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Abstract

Mit der Zunahme an bedeutenden Ubernahmen, der immer noch stark zersplitterten Bran-
chenstruktur und dem enormen Druck flir eine weitere Konsolidierung ist die erneuerbare
Energien-Branche ohne Frage zu einem der am intensivsten diskutierten Themen im M&A-
Umfeld geworden. Anhand einer Befragung von 220 Unternehmen der Photovoltaikbranche
sowie Energieversorgern, Private Equity Fonds und Technologiekonzernen zeigt diese Arbeit
nach dem Einbruch im Zuge der Finanzkrise die zunehmende Ruckkehr der erneuerbaren
Energien in den Fokus des M&A-Geschehens. Als Beispiel dient dabei der Photovoltaiksek-
tor als besonders dynamischer Teilbereich. Demnach erwarten mehr als 93% der Umfrage-
teilnehmer eine weitere Aufhellung des M&A-Markts im Solarsektor. Befragt nach den we-
sentlichen Treibern der Konsolidierung zeigt sich eine Verschiebung der Bedeutung von all-
gemeinen Faktoren in Zusammenhang mit der Finanzkrise hin zu spezifischen Rahmenbe-
dingungen der Photovoltaikindustrie. So zahlten zum Befragungszeitpunkt die Geschaftssi-
tuation von Photovoltaikunternehmen sowie die Finanzierungslage von Ubernahmeinteres-
senten und -zielen zu den wichtigsten Einflussgrof3en, wohingegen fiir die Zukunft insbeson-
dere der Wettbewerbsfahigkeit und Zersplitterung der Branche sowie dem Preisniveau fossi-
ler Energietrager zunehmendes Gewicht beigemessen wird. Unternehmenscharakteristika
wie Gréle oder Umsatz spielen dagegen nur eine untergeordnete Rolle. Mit Bezug auf die
vorherrschenden strategischen Akquisitionsziele zeigt die Untersuchung eine besondere
Bedeutung von allgemeinen Ubernahmekriterien. Dabei stehen die Sicherheit der Investiti-
onsruckflisse, das Wertsteigerungspotenzial und die Akquisitionskosten im Mittelpunkt.
Gleichzeitig lassen sich allerdings branchenspezifische Unterschiede bei der Motivation von
Ubernahmen nachweisen. So fokussieren Energieversorger neben allgemeinen Investitions-
kriterien vor allem CO,-Reduktionspotenziale sowie die Offentlichkeitswirksamkeit, wahrend
bei Unternehmen innerhalb der Photovoltaikbranche Diversifikationseffekte sowie der Ein-
kauf von Know-how und Kapazitatserweiterungen im Vordergrund stehen.
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1 Einleitung

Positive Rahmenbedingungen wie steigende Energiekosten, die immer deutlicheren Folgen
des Klimawandels und wachsende Unterstutzung fiur eine unabhangige und nachhaltige
Energieversorgung haben in den vergangenen Jahren zu einer zunehmenden Bedeutung
der erneuerbaren Energien gefihrt. Im Jahr 2008 haben Investitionen in diesen Bereich
erstmals das Investitionsvolumen fossiler Energietrager (ibertroffen’, wobei die Photovoltaik
mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 70% den mit Abstand dynamischsten Teilbereich der
Branche darstellt.? Infolge umfangreicher Férderprogramme zahlt Deutschland dabei sowohl
hinsichtlich der installierten Kapazitat als auch bei dem jahrlichen Ausbau zu den wichtigsten
Absatzmarkten.

Mit der zunehmenden Reife der Branche vor dem Hintergrund sinkender staatlicher Subven-
tionen und einer stetigen Zunahme des Wettbewerbs hat die Branche auch fur das M&A-
Geschéaft an Attraktivitat gewonnen. Mit 441 Deals und einem Transaktionsvolumen von USD
70,3 Mrd. waren die erneuerbaren Energien in 2007/2008 bereits fir rund 25% der M&A-
Transaktionen und etwa 10% des gesamten Dealvolumens im Energiebereich weltweit ver-
antwortlich.® Allein auf den Solarsektor entfielen 60 Deals und 20% des Volumens, womit
dieser nach der Windkraft den zweitstarksten Teilbereich darstellt. Dabei beschrankt sich der
Konsolidierungsprozess nicht mehr nur auf Unternehmen innerhalb der Branche, sondern
wird spatestens seit der Ubernahme der Ersol AG, Aleo Solar und Johanna Solar Technolo-
gy durch die Robert Bosch GmbH zunehmend auch von branchenfremden Unternehmen
bestimmt.*

Die vorliegende Arbeit soll angesichts dieses dynamischen Umfelds einen Ausblick auf die
zukunftige Entwicklung des branchenspezifischen M&A-Markts geben. Dazu werden im er-
sten Teil der Untersuchung auf Grundlage der verfligbaren Literatur sowie verschiedener
Datenbanken die bisherige Entwicklung der Photovoltaik-Branche und die in diesem Zu-
sammenhang bedeutenden Einflussfaktoren analysiert. Zudem wird der dieser Arbeit
zugrunde gelegte M&A-Begriff vorgestellt und in den Kontext der Photovoltaik eingeordnet.
Auf Grundlage einer Umfrage unter 220 Akteuren der Branche in Deutschland rickt der
zweite Teil der Arbeit die Markterwartungen uUber die zukinftige Entwicklung des M&A-
Markts in den Mittelpunkt der Betrachtung. Neben einer Abschatzung auf Basis der Akquisi-
tionsplanungen der Umfrageteilnehmer wird dazu auch die Bedeutung der identifizierten Ein-
flussfaktoren flir den Konsolidierungsprozess betrachtet. Zudem werden mit Blick auf strate-
gische Akquisitionsziele die wesentlichen Entscheidungskriterien und der Ubernahmefokus
der Marktteilnehmer hinsichtlich der Lage von Akquisitionsobjekten in der Wertschépfungs-
kette analysiert.

' Vgl. UNEP (2009a), S. 23.

*Vgl. dazu und im Folgenden REN21 (2009), S. 23f.

’ Vgl. Vgl. dazu und im Folgenden PWC (2008), S. 1ff.
4 Vgl. Buchenau, M. (2009, 30. November), S. 24.



2 Begriffsbestimmungen und literatur- / datenbankbasierte
Analyse

2.1 Die Photovoltaik-Branche in Deutschland

Die Photovoltaik-Branche in Deutschland steht im Spannungsfeld einer Vielzahl verschiede-
ner Einflussfaktoren, die sowohl fiir die bisherige Entwicklung der Branche als auch fir die
Zukunft von groRer Bedeutung sind. Die Kapitel 2.1.1 bis 2.1.4 geben einen kurzen Uberblick
Uber die wichtigsten Faktoren sowie deren Entwicklung in der jungeren Vergangenheit und
skizzieren mdgliche Veranderungen in der Zukunft. AbschlieBend werden in Kapitel 2.1.5 die
bisherige Marktentwicklung sowie eine Prognose Uber das zukinftige Potenzial den Einfluss
der Faktoren zusammenfassen und einen Uberblick (iber deren Zusammenhange unterein-
ander geben.

2.1.1 Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedin-
gungen

2.1.1.1 CO2-Emissionen und Klimawandel

Der weltweit zunehmende Ausstol von Treibhausgasen und insbesondere von CO, hat zu
einer beschleunigten Klimaerwarmung und steigenden assoziierten Kosten gefiihrt.®> Allein
die Kosten des Hurrikans Katrina im August 2005, der oft als Beispiel fir die Folgen des Kii-
mawandels herangezogen wird, werden auf iiber USD 81 Mrd. geschatzt.

Nach Angaben des Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), einer vom Umwelt-
programm der Vereinten Nationen (UNEP) und der Weltorganisation fiir Meteorologie einge-
richteten Organisation zur wissenschaftlichen Beurteilung des Klimawandels, stiegen die
CO,-Emissionen allein von 1970 bis 2004 um rund 80%. Die Hauptursache fir die steigen-
den Emissionswerte wird nach allgemeiner Uberzeugung in der Energie- und Elektrizitatser-
zeugung auf Basis fossiler Energietradger gesehen, deren Anteil aufgrund von weltweit zu-
nehmendem Bevdlkerungswachstum und Einkommenszuwéchsen um etwa 145% im glei-
chen Zeitraum uberproportional zugenommen hat.” Sollten keine KlimaschutzmaBnahmen
getroffen werden, gehen verschiedene Referenzszenarien unter Annahmen unterschiedli-
cher Zuwachsraten fur Wirtschaftskraft und Bevolkerungsmenge bis 2030 von einem weite-
ren Anstieg der Emissionen um 25% bis 110% aus.?

Hinsichtlich der mit dem Klimawandel assoziierten Kosten erwartet das Deutsche Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW) bis 2050 allein in Deutschland einen Betrag von bis zu EUR 800
Mrd.® Obwohl eine genaue Einschitzung der Kosten von Umweltschaden schwierig ist, Iasst
sich ein klarer Trend erkennen. So geht auch der weltweit stark beachtete Stern Review von

> Vgl. IPCC (2007), S. 10f.

% Vgl. National Hurricane Center (2006), S. 12.

! Vgl. IPCC (2007), S. 42ff.; Robeco Private Equity (2009), S. 16.
¥ Vgl. IPCC (2007), S. 44.

’ Vgl. DIW (2008), S. 137.



signifikanten volkswirtschaftlichen Kosten des Klimawandels aus, sieht aber gleichzeitig die
Méglichkeit, diesen mithilfe jahrlicher Investitionen in KlimaschutzmaRnahmen von ca. 1%
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf ein akzeptables Level zu begrenzen.'® Dabei werden
neben erheblichem Potenzial im Bereich der Energieeffizienz auch erneuerbare Energien als
Schlusseltechnologien gesehen.

2.1.1.2 Energienachfrage und Versorgungssicherheit

Neben dem Klimawandel stellen auch die Deckung der Energienachfrage und Aspekte der
Versorgungssicherheit wesentliche Teile der Diskussion erneuerbarer Energien dar.

Derzeit werden rund 87% des weltweiten Primarenergiebedarfs aus fossilen Energiequellen
und Kernenergie gewonnen. Hinsichtlich der Elektrizitatserzeugung ergibt sich mit 79% ein
ahnlicher Wert. Dagegen tragen erneuerbare Energien unter Vernachlassigung der Wasser-
kraft mit einem Anteil von weniger als 1% bzw. 2,5% bislang nur zu einem geringen Umfang
zur Primarenergie- und Elektrizitatsversorgung bei."

Da in Deutschland nur in sehr begrenztem Umfang auf Reserven und Ressourcen'? fossiler
Energietrager zurtickgegriffen werden kann und sich der Ausbau der Kernenergie politisch
problematisch gestaltet, ist die Energieversorgung in hohem Maf} von Energieimporten ab-
hangig." Dies wird auch vor dem Hintergrund der Unterbrechungen bei der Gasversorgung
infolge des Handelsstreits zwischen der Ukraine und Russland Anfang 2009 deutlich.™

Zusatzlich verscharft wird die Problematik durch den zunehmend intensiven Wettbewerb auf
den globalen Energienmarkten infolge einer steigenden Weltbevdlkerung, globaler Einkom-
menszuwachse und insbesondere hdoherer Nachfrage seitens der Schwellenlander. Wahrend
die Internationale Energieagentur (IEA) unter Voraussetzung unveranderter Klimaschutz-
maflnahmen einen Anstieg der weltweiten Primarenergienachfrage bis 2030 um 39,8% er-
wartet, ist eine Erhéhung des Angebots stark von Infrastrukturinvestitionen sowohl in die
Produktions- als auch Transportkapazitaten abhangig und zudem vor dem Hintergrund be-
grenzter Ressourcen zu beurteilen.' Obwohl beziiglich einer genauen Datierung der Ener-
giereichweite die Einschatzungen divergieren, besteht Konsens darlber, dass es selbst im
Fall noch ausreichend vorhandener Ressourcen schon innerhalb des nachsten Jahrzehnts
zu Engpéssen bei der Energieversorgung und nachhaltig steigenden Energiepreisen kom-
men kénnte. So geht selbst der industrienahe National Petroleum Council, ein die Ol- und
Gasindustrie reprasentierendes Beratungsgremium der U.S Regierung, davon aus, dass das

' Vgl. Cabinet Office / HM Treasury (2007), S. 211;

"'vgl. IEA (2009c¢), S. 74 und S. 97f.

"2 GemiB der Definition der Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe unter Reserven die Menge der
erfassten Rohstoffe, die mithilfe derzeitiger technischer Moglichkeiten wirtschaftlich gewonnen werden kon-
nen verstanden werden. Dagegen bezeichnen Ressourcen die Menge der nachgewiesenen Rohstoffe, die nicht
wirtschaftlich gewonnen werden konnen sowie diejenigen, die nicht nachgewiesen sind aber erwartet werden
diirfen. [Vgl. dazu ausfiihrlich BGR (2009a), S. 18ff.]

" Hirschl, B. (2008), S. 77.
"EU (2009), S. 5.
" IEA (2009¢), S. 74 und S. 79f.



Angebot von Ol und Gas den Energiebedarf der niachsten 20 Jahre nicht decken wird.'
Auch die Bundesanstalt fir Geowissenschaften und Rohstoffe erwartet, dass es in Abhan-
gigkeit vom Umfang neuer Reserven ab 2023 zu Versorgungslicken bei Erddl als dem wich-
tigstem Energietrager kommen wird."”

Die Fluktuationen und Unsicherheiten bei der Energieversorgung werfen die Frage nach
Méglichkeiten einer nachhaltigen und unabhangigeren Energieversorgung auf. Nach Uber-
wiegender Uberzeugung, kdnnen in diesem Zusammenhang erneuerbare Energien zur Er-
schlielBung einer Bandbreite ubiquitarer Energiequellen dienen und damit einen Beitrag zu
geringerer Energieabhangigkeit leisten. '

2.1.1.3 Offentliches Interesse an erneuerbaren Energien

Die Wahrnehmung des Klimawandels als bedrohliches Problem hat in den letzten Jahren
auch in der Bevdlkerung kontinuierlich zugenommen. Obwohl teilweise standortbezogene
Akzeptanzhemmnisse aufgrund der Veranderung des Landschaftsbilds existieren, werden

t.'® So wurde in einer Umfra-

erneuerbare Energien weitgehend als Losungsansatz akzeptier
ge im Auftrag des Bundesministeriums fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit
(BMU) die Unabhangigkeit von Ol und Gas durch erneuerbare Energien unter fiinf unter-
schiedlichen Klimaschutzzielen am héchsten bewertet. Des Weiteren stimmten 87% der Be-
fragten einem ,konsequenten Umstieg auf erneuerbare Energien” zu und die Mehrheit méch-
te Deutschland als Vorreiter beim internationalen Klimaschutz sehen.?’ Eine forsa-Umfrage
im Auftrag der Agentur flr Erneuerbare Energien im November 2008 bestatigt die hohe Ak-
zeptanz der erneuerbaren Energien. 97% der Befragten beflirworten danach den Ausbau der
erneuerbaren Energien als wichtig oder sehr wichtig.21 Auch die Einstellung der Verbraucher
gegenuber grinen Produkten spiegelt das zunehmende Interesse der Bevodlkerung an Fra-

gen des Klima- und Umweltschutzes wider.?

Zudem konnten Vorfalle wie die Gaslieferungsprobleme in Deutschland aufgrund des Han-
delsstreits zwischen Russland und der Ukraine Anfang 2009 die Wahrnehmung von Unsi-
cherheiten bei der Energieversorgung weiter scharfen und zu weiterer Unterstutzung der
erneuerbaren Energien filhren.?® In jedem Fall aber hat das groRe 6ffentliche Interesse an
Klima- und Umweltschutzfragen Nachhaltigkeit zunehmend zu einem Erfolgsfaktor fur Unter-
nehmen gemacht und zu einer steigenden Anzahl an Unternehmen gefihrt, die entweder
selbst Produkte im Bereich des Klimaschutzes anbieten oder Umweltbelastungen reduzie-
ren.?* In diesem Zusammenhang kann das &ffentliche Interesse auch als eine Ursache fiir

'“NPC (2007), S. 5.

"BGR (2009a), S. 32 und S. 263 i.V.m. BGR (2009b), S. 19.

' ygl. EU (2009), S. 87; Hirschl, B. (2008), S. 69; Robeco Private Equity (2009), S. 13.
' Vgl. Hirschl, B. (2008), S. 177f.

*vgl. BMU (2006), S. 10.

*1'vgl. Agentur fiir Erneuerbare Energien (2008), S. 1.

2ygl. Pernick, R. / Wilder, C. (2007), S. 14ff.

# ygl. Kaltschmitt, M. et al. (2009), S. 107.

' vgl. PWC (2008), S. 3.



den Einstieg zahlreicher branchenfremder Unternehmen im Bereich der Photovoltaik und
damit fur die Entwicklung der Branchenstruktur gesehen werden (vgl. Kapitel 2.1.3).

2.1.1.4 Umwelt- und Férderprogramme

Die zunehmende Wahrnehmung der Probleme des Klimawandels und Realisierung externer
Kosten® der Stromerzeugung aus fossilen Energietrdgern hat in den vergangenen Jahren
zur Einfihrung einer Vielzahl von nationalen Klimaschutzprogrammen und umfangreicher
Forderung fir erneuerbare Energien sowie Vereinbarungen auf inter- und multinationaler
Ebene gefihrt.

Internationale Ebene

Die Verhandlungen im Rahmen der UN-Klimakonferenz in Kopenhagen sowie die intensive
Berichterstattung in den Medien machen die Bemuhungen um weltweite Vorschriften zum
Klimaschutz und gleichzeitig die damit verbundenen Schwierigkeiten deutlich. Obwohl die
erzielten Ergebnisse weitgehend als ein Scheitern der Konferenz beurteilt werden, darf die
Beschaftigung mit dem Klimawandel auf internationaler Ebene im Rahmen des UNFCCC-
Prozesses dennoch nicht unterschatzt werden.?® So hat die zunehmende &ffentliche Forde-
rung nach Klimaschutz sowie der internationale Druck auf Staaten, die Emissionen von
Treibhausgasen zu senken, in den vergangenen Jahren trotz oft fehlender Verbindlichkeit
von Vorgaben zu einer Vielzahl von nationalen Gesetzen zur Reduktion und zum Ausbau

erneuerbarer Energien gefiihrt.?’

Européische Ebene

Auf européischer Ebene wurden in Reaktion auf die Beschlisse der Klimakonferenz in Kyoto
1997 umfangreiche KlimaschutzmaRnahmen im Rahmen des Europaischen Programms zur
Klimaanderung (ECCP) eingefuhrt und durch ein umfangreiches MaRnahmenpaket in 2008
und 2009 verschérft bzw. erweitert.”® Neben der Einfilhrung des institutionalisierten CO,-
Emissionshandels in 2003 als zentralem Element zur Reduktion der Treibhausgasemissio-
nen und zum Ausbau emissionssenkender Technologien wurde auch das verbindliche Ziel
einer Steigerung des Anteils erneuerbarer Energien am gesamten Energieverbrauch von
8,5% (Stand 2005) auf 20% in 2020 beschlossen und im Rahmen des EU-Lastenausgleichs
in nationale Ziele transformiert. Die Ausgestaltung von spezifischen Férdermechanismen zur
Erreichung der nationalen Ziele bleibt dabei weiterhin in Verantwortung der einzelnen Mit-
gliedsstaaten.?® Unterstiitzt werden die AusbaumaBnahmen der Nationalstaaten durch die
Europdische Investitionsbank (EIB), die als Finanzinstitution der EU die Implementierung der

** Externen Kosten bezeichnen solche Kosten, die ohne Auswirkungen auf die betriebliche Rechnungslegung
oder die Wirtschaftsrechnung der privaten und 6ffentlichen Haushalte als Kosten auf gesellschaftlicher Ebene
auftreten. [vgl. Wicke, L. (1991), S. 43.] Im Zusammenhang mit der Stromerzeugung sind vor allem Kosten,
die infolge des durch den CO,-Ausstofl beschleunigten Klimawandels entstehen von groer Bedeutung.

20 ygl. Kufsack, H. (2009, 21. Dezember), S. 3; Gemmelin, C. (2009, 20. Dezember), o. S.
*"vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2.

¥ Vgl. dazu und im Folgenden EG (2009), S.10ff.

¥ vgl. EU (2009), S. 71ff.
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Energie- und Klimaschutzpolitik der Gemeinschaft durch die Bereitstellung von gunstigem
Kapital unterstutzt und dabei seit 2007 erneuerbare Energien als ein vorrangiges Finanzie-
rungsziel definiert.*

Auch wenn die Effektivitat sowie mikro- und makro6konomische Effizienz des europaischen
Emissionshandelssystems zum Ausbau erneuerbarer Energien sowie die technologischen
Innovationswirkung umstritten sind,*' besteht Konsens iiber die erhebliche Bedeutung politi-
scher Anstrengungen zur Erreichung wesentlicher Fortschritte bei der Transformation der
Energieinfrastruktur zugunsten erneuerbarer Energien.*

Nationale Ebene

In Ergdnzung zu den verbindlichen Vorgaben auf europdischer Ebene wurde in Deutschland
2007 ein umfangreiches MalRnahmenprogramm zur Senkung der Treibhausgasemissionen
um 40% bis 2020 auf Grundlage der Werte von 1990 beschlossen.** Neben MaRnahmen im
Bereich der Energieeffizienz und des Verkehrs wurde der Ausbau der erneuerbareren Ener-
gien als wesentliches Element der Klimaschutzstrategie definiert. Dabei wurde die Vorgabe
der EU, den Anteil der erneuerbaren Energien am gesamten Stromverbrauch in Deutschland
von 5,8% in 2005 auf 18% in 2020 zu erhdéhen, mit einem Zielwert von 25-30% deutlich Gber-
troffen. Zur Erreichung der ehrgeizigen Ziele stellt das Gesetz fur den Vorrang erneuerbarer
Energien (Erneuerbare-Energien-Gesetz — EEG), das in 2000 verabschiedet und zuletzt mit
Wirkung zum 01.01.2009 (iberarbeitet wurde, das zentrale Instrument dar.** Es sieht dazu
einen uber 20 Jahre fixierten und garantierten Einspeisetarif fir Strom aus erneuerbaren
Energiequellen vor, der fir Neuanlagen zur Berlcksichtigung von technologischen Effizienz-
fortschritten und der Realisierung von Ausbauprojekten einer geregelten jahrlichen Degres-
sion unterliegt.*®

Aufgrund der vergleichsweise geringen Effizienz der Photovoltaik und damit teuren Stromer-
zeugung, liegen die Vergutungssatze fir Strom aus Photovoltaikanlagen mit EUR 31,94ct bis
EUR 43,01ct in 2009 deutlich Uber den durchschnittlichen Strombeschaffungskosten von
EUR 5,7ct in 2008.% Dies hat sowohl in Teilen der akademischen Forschung als auch der
Energiewirtschaft zunehmend Kritik verursacht und eine politische Diskussion Uber die Héhe
der Photovoltaikférderung in Deutschland ausgelést.*” Obwohl Einigkeit dariiber herrscht,
dass eine stabile und umfangreichen Férderung als mafigebliche Dominante der Nachfrage
bis zum Erreichen der UtiIity-Paritét38 fur den weiteren Ausbau und als Innovationsanreiz im

¥ vgl. EIB (2009), S. 2.

3 Vgl. dazu ausfiihrlich Hirschl, B. (2008), S. 550f.; Rosen, J. (2007), S. 211ff.

32 Vgl. dazu ausfiihrlich DeLucchi, M. / Jacobson, M. (2009), S. 87; Rahmstorf, S. (2009), S. 89.

3 Vgl. dazu und im Folgenden BMU (2009, 24. August), o. S.

** vgl. BT-Drucks. 16/8148, S. 26.

¥ vgl. §§ 20-21 EEG.

®vgl. §§ 32 Abs. 1 und 33 Abs. 1 Nr. 1-4 EEG; Wenzel, B. (2009), S. 8.

7 vgl. Miiller, P. / Stratman, K. (2009, 11. Dezember), o. S.; O. V. (2009, 05. Dezember), 0. S.; O.V. (2009, 23.
November), o. S.

** Im Folgenden soll zwischen zwei Formen der Netzparitit unterschieden werden. Wihrend die Utility-Paritit
den Punkt im Spitzenlastbereich gleicher Erzeugerpreise fiir konventionellen und Strom aus erneuerbaren
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Bereich der Photovoltaik unverzichtbar ist, bestehen Unsicherheiten, inwieweit die Férderung
auf aktuellem Niveau fortgesetzt werden wird.*® Dabei muss die Beurteilung von Aspekten
des Klimaschutzes und der Erreichung verbindlicher Ziele auf europaischer Ebene auch auf
Wechselwirkungen mit industriepolitischen Zielsetzungen und Arbeitsmarkteffekten ausge-
dehnt werden, auf die in Kapitel 2.1.5 noch naher eingegangen werden soll.*°

2.1.2 Wertschopfungsprozess und technische Aspekte

Um die solare Strahlung mittels der Photovoltaik als elektrische Energie allgemein nutzbar zu
machen, bedarf es des Einsatzes elektrischer Halbleiter, die zuvor in einem aufwendigen
Verarbeitungsprozess fiir die Stromgewinnung nutzbar gemacht werden missen. Obwohl
eine klare Abgrenzung der Wertschdpfungskette schwierig ist, sollen im Folgenden funf Stu-
fen voneinander unterschieden werden, die in Abbildung 1 grafisch dargestellt sind.

In einem ersten Schritt wird aus Quarzsand hochreines Silizium als Halbleiter gewonnen und
in sogenannte Wafer, dinne Siliziumschichten geschnitten, die anschlieRend zu Solarzellen
weiterverarbeitet und in Solarmodulen als vorlaufigem Endprodukt zusammengeschaltet
werden.*" Die Systemdienstleistung umfasst die Zusammensetzung der Solarmodule in indi-
viduelle Solarsysteme sowie deren Installation und weitere Endkundendienstleistungen. In
Abgrenzung zur Installation von Kleinanlagen im privaten Bereich durch Systemdienstleister
kann zudem die Projektentwicklung, die wesentliche Aufgaben bei der Planung und beim
Bau von Solaranlagen in KraftwerksgrofRe tbernimmt, als eigene Wertschépfungsstufe defi-
niert werden. Zudem soll der Betrieb von fertigen Anlagen im Folgenden als Element der
Wertschdpfungskette betrachtet werden, obwohl er keinen eigentlichen Teil des Herstel-
lungsprozesses darstellt.

Zell- Modul-
herstellung herstellung

Zulieferindustrie

Forschung

Abb. 1: Wertschopfungsprozess der Photovoltaikindustrie*

Energien auf betriebswirtschaftlicher Basis bezeichnet, werden bei der volkswirtschaftlichen Netzparitdt auch
externe Kosten auf gesellschaftlicher Ebene miteinbezogen. [Vgl. dazu ausfithrlich LBBW (2009), S. 45f.]
*Vgl. EU (2009), S. 19; KPMG (2008), S. 20; IEA (2009b), S. 1.
0y gl. Hirschl, B. (2008), S. 66.
*!' Vgl. dazu und im Folgenden DCTI (2009), S. 23.
* Eigene Darstellung
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Auch wenn sich der Wertschépfungsprozess bei allen Typen von Solaranlagen ahnlich dar-
stellt, missen auf Ebene der Solarzellen- und damit auch der Solarmodulherstellung ver-
schiedene Technologien voneinander abgegrenzt werden, die teilweise unterschiedlichen
Produktionsprozessen unterliegen und sich hinsichtlich ihrer Kosten und Wirkungsgrade43
voneinander unterscheiden.** Solarzellen aus mono- oder polykristallinem Silizium sind be-
reits seit den 50er Jahren etabliert und die am weitesten entwickelte Technologie. Mit 16-
18% weisen sie vergleichsweise hohe Wirkungsgrade auf, zeichnen sich aber auch durch
einen grofen Bedarf an Silizium und im Vergleich hohe Kosten aus.

Aufgrund der zunehmenden Siliziumknappheit, auf die in Kapitel 2.1.4 noch naher eingegan-
gen werden soll, haben sich daher in den vergangenen Jahren sogenannte Dinnschichtzel-
len als alternative nicht Wafer-basierte Technologie etabliert. Die hohe Innovationsge-
schwindigkeit hat dabei zur Entwicklung zahlreicher verschiedener Typen gefuhrt, die sich
hinsichtlich des verwendeten unterschieden lassen und sowohl bei Herstellungskosten als
auch Wirkungsgraden unterschiedliche Werte erreichen. Insgesamt zeichnen sich Dinn-
schichtzellen durch ihren geringen Siliziumbedarf sowie im Vergleich zu kristallinen Solarzel-
len niedrigerem Wirkungsgrad von 6,5-11% aus. Zudem ermoglicht die sehr dinne Zell-
schicht einen flexiblen Einsatz von Diinnschichtmodulen. Die dritte Technologiegruppe bilden
organische Solarzellen und Farbstoffzellen, bei denen Stoffe der organischen Chemie und
nicht Silizium als Halbleiter eingesetzt werden. Diese befinden sich allerdings weitgehend
noch im experimentellen Stadium.

Hinsichtlich der Marktanteile dominieren mit Anteil von mehr als 90% auf dem deutschen
Markt kristalline Module, auch wenn Module auf Dinnschichtbasis mit einem Anstieg des
Marktanteils von 7% in 2007 auf 9,1% in 2008 zunehmend an Bedeutung gewinnen. Module
auf Basis von organischen und Farbstoffzellen haben dagegen bislang keinen signifikanten
Marktanteil (vig. Abbildung 2).

37,90%

43,50% 40%

B Dinnschichtmodule Monokristalline Module B Polykristalline Module

Abb. 2: Photovoltaikmarktanteile nach Technologie in Deutschland®

* Der Wirkungsgrad einer Solaranlage bezeichnet das Verhiltnis, in dem unter standardisierten Bedingungen die
eingestrahlte solare Leistung in elektrische Nutzleistung umgewandelt werden kann. [Vgl. Kaltschmitt, M. et
al. (2000), S. 14.]

* Vgl. dazu und im Folgenden DCTI (2009), S. 11ff.; Kaltschmitt, M. et al. (2006), S. 213ff.
* ygl. DCTI (2009), S. 12.
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Trotz der Entspannung der Siliziumknappheit vor dem Hintergrund der Finanzkrise, deren
Zusammenhang mit erneuerbaren Energien und der Photovoltaik in Kapitel 2.1.4 ausfihrlich
dargestellt werden soll, wird aufgrund der Unabhangigkeit von Silizium und der erheblichen
technologischen Potenziale mit einer Fortsetzung des Trends zugunsten der Dunnschicht-
technologie gerechnet.46 Infolge groRer Diversifikation von Herstellern kristalliner Zellen in
den Dunnschichtbereich sowie zahlreicher Markteintritte neuer Wettbewerber, wird der
Marktanteil bereits in 2010 zwischen 20% und 25% geschétzt.*’ Langfristig sollten allerdings
dennoch aufgrund der unterschiedlichen optimalen Anwendungsbereiche und physikalischen
Eigenschaften der verfligbaren Technologien sowie infolge zahlreicher Neu- und Weiterent-
wicklungen mehrere Technologien nebeneinander existieren kénnen.*?

Besondere Bedeutung gewinnt die technologische Entwicklung vor allem vor dem Hinter-
grund realisierbarer Kostensenkungspotenziale. Wie bereits in Kapitel 2.1.1 dargestellt, ist
die Produktion von Elektrizitat durch Photovoltaik bisher vergleichsweise teuer und ohne
umfangreiche Férderung nicht wettbewerbsfahig. Auch wenn die Kosten der Stromerzeu-
gung in den vergangenen Jahren bereits stark gefallen sind und der betriebswirtschaftliche
Kostenvergleich Gber externe Kosten der Stromerzeugung aus konventionellen Energiequel-
len hinwegtauscht, muss die Stromerzeugung aus Photovoltaikanlagen mittelfristig glinstiger
werden um mit alternativen Technologien konkurrieren zu kdénnen. In diesem Zusammen-
hang sind technologische Weiterentwicklungen sowie der Ubergang zur Massenproduktion
bewahrter Technologien und die Ausnutzung von Skalen- und Lerneffekten von tragender
Bedeutung.*

Trotz des hohen Potenzials fir weitere Kostensenkungen, hangt deren Realisierung und das
Erreichen der Utility-Paritat auch von einer weiterhin stabilen Férderung der Technologie ab
(vgl. Kapitel 2.1.1).° Die internationale Energie Agentur (IEA) schatzt das Kostensen-
kungspotenzial bis 2020 auf uber 58% und halt eine Reduktion des Strompreises von USD
0,24/Kilowattstunde (kWh) auf USD 0,10/kWh fur moglich. Wahrend die Utility-Paritat in ei-
nigen sonnenreichen Regionen wie dem Sudwesten der USA oder Sudeuropa schon 2011-
2014 erwartet wird, wirde damit die Stromerzeugung aus Photovoltaik in zahlreichen weite-
ren Regionen bis 2020 marktfahig.”’ Abbildung 3 zeigt die bisherige Entwicklung der durch-
schnittlichen Systempreise fir Photovoltaikanlagen bis Ende 2009 und eine mdégliche Preis-
entwicklung bis 2050.

* ygl. Nord LB (2009), S. 15f.; Chase, I. (2009), S. 10.

7 vgl. EU (2009), S. 9ff.

8 ygl. DCTI (2009), S. 14ff.; Nord LB (2009), S. 15; LBBW (2009), S. 54.

*ygl. EuPD Research (2008), S. 42; DCTI (2009), S. 10; Hirschl, B. (2008), S. 69; IEA (2009b), S. 1.
% ygl. FORSEO (2008), S. 12; Hirschl, B. (2008), S. 70.

Slygl. LBBW (2009), S. 49f. i.V.m. IEA (2009b), S. 1
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Abb. 3: Entwicklung des durchschnittlichen Systempreises Photovoltaikanlagen und Prognose bis 20502

2.1.3 Marktstruktur und wesentliche Marktakteure

Die Struktur des Photovoltaikmarkts wurde in der Vergangenheit insbesondere durch zwei
Entwicklungen beeinflusst. Dabei spiegeln sich insbesondere die Griindung zahlreicher klein-
und mittelstdndischer Unternehmen als wesentliche Trager der Entwicklung der erneuerba-
ren Energien sowie die dargestellte Entwicklung verschiedener alternativen Technologien in
Form der hohen Zersplitterung in der heutigen Marktstruktur wider.*®

Daneben ist die erneuerbare Energienindustrie in den vergangenen Jahren auch fir Unter-
nehmen aulerhalb der Branche attraktiv geworden. So zeigen die intensivierten Aktivitaten
sowie zukunftige Ausbauplane im Bereich der erneuerbaren Energien ein zunehmendes In-
teresse von Energieversorgern. Allein der grofte deutsche Energieversorger E.ON plant
Investitionen von EUR 6 Mrd. und einen Ausbau der Stromerzeugungskapazitat von 1 Giga-
watt (GW) in 2007 auf 10 GW in 2015.>* Auch wenn der Fokus beim Ausbau der Kapazitaten
bislang auf Aktivitdten im Windkraftbereich liegt und zwischen den Energieversorgern teil-
weise deutliche Unterschiede bei der Bewertung der Photovoltaik bestehen, wird mittelfristig
ein Anteil der Investitionen in diesem Bereich von 5% erwartet.

Wie die allgemeinen Entwicklungen auf dem M&A-Markt, auf die in Kapitel 2.2 naher einge-
gangen werden soll, und im Besonderen Akquisitionen wie die Ubernahme der Ersol AG

32 ygl. BSW-Solar (2009), S. 2; IEA (2009b), S. 2. Zur Umrechnung der Prognosewerte in EUR wurde ein
Wechselkurs von 1 EUR = 1,50 USD zugrunde gelegt.

>>Vgl. dazu und im Folgenden: Hirschl, B. (2008), S. 90 und 189.

>*Vgl. dazu und im Folgenden LBBW (2009), S. 60ff.

15



sowie der Aleo Solar und Johanna Solar Technology durch die Robert Bosch GmbH oder die
Ubernahme des Solarzellenherstellers Sanyo durch Panasonic deutlich machen, zeigen ne-
ben Energieversorgern auch kapitalstarke Technologie- und Industriekonzerne® vermehrt
Interesse im Bereich der erneuerbaren Energien.56 Daneben wird die Branche auch fir Fi-
nanzinvestoren mit zunehmendem Wachstum und erzielbaren Renditen immer attraktiver.*
Zudem ist mit zunehmender Reife der Technologie und dem Naherriicken der Netzparitat
von einer weiteren Zunahme der Aktivitat seitens branchenfremder Unternehmen und Ener-
gieversorgern auszugehen, die eine Verschiebung der Marktstruktur zugunsten kapitalstar-
ker Branchenfihrer und eines héheren Konsolidierungsgrads weiter beschleunigen wird.%®

2.1.4 Auswirkungen der Finanzkrise und aktuelle Entwicklungen

2.1.4.1 Verschérfung der Finanzierungs- und Liquiditdtslage

Die Finanzkrise hat in 2008 und 2009 weite Teile der Wirtschaft erfasst und fur deren Ent-
wicklung eine wesentliche Rolle gespielt. Auch die erneuerbare Energienbranche war mafR-
geblich von den Entwicklungen betroffen. Insbesondere die durch klein- und mittelstandische
Unternehmen gepragte Marktstruktur sowie der Technologiefokus und hohe Kapitalbedarf
der Branche haben zu Liquiditats- und Finanzierungsengpassen gefiihrt.*®

A0 oo
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Abb. 4: Weltweite finanzielle Neuinvestitionen in die erneuerbare Energienbranche

> Im Folgenden sollen diese verkiirzt als branchenfremde Unternehmen bezeichnet werden.
36 Vgl Buchenau, M. (2009, 30. November), S. 24; Ohtsubo, F. (2009, 01. Dezember), S. 26.
>"'ygl. Hirschl, B. (2008), S. 180.

¥ ygl. LBBW (2009), S. 60ff.; Kary, J. (2009), S. 17.

>’ Vgl. UNEP (2009b), S. 8.
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Auch wenn die weltweiten Neuinvestitionen auf Jahresbasis in 2008 gegenliber 2007 noch
um knapp 5% auf USD 155 Mrd. zugenommen haben, zeigt die Betrachtung des zweiten
Halbjahres mit einem Rickgang um 17% gegeniber dem ersten Halbjahr und 23% gegen-
Uber dem zweiten Halbjahr 2007 die Verscharfung der Krise nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers im Herbst 2008.%° Die negative Entwicklung hat sich mit einem Einbruch
der weltweiten finanziellen Neuinvestitionen®' im ersten Quartal 2009 um 48% gegeniiber
dem vierten Quartal 2008 und 53% gegenuber dem ersten Quartal 2008 auch Anfang 2009
fortgesetzt (vgl. Abbildung 4).

Im Bereich der Photovoltaik zeigen sich ahnliche Entwicklungen wie fur den Gesamtmarkt.
Obwohl die Neuinvestitionen in den Sektor mit USD 33,5 Mrd. in 2008 im Gegensatz zur
Entwicklung der erneuerbaren Energien insgesamt einen Zuwachs von 49% aufweisen,
missen Sondereffekte infolge der Begrenzung der Solarférderung in Spanien bericksichtigt
werden. Aufgrund der Ankiindigung einer massiven Reduzierung der Férderung auf 500 MW
p.a. ab 2009 wurden in Spanien nach 550 MW in 2007 in 2008 Erzeugungskapazitaten von
2.600 MW und damit 48% des weltweiten Zubaus installiert.”> Zudem kam es infolge der Fi-
nanzkrise auch im Bereich der Photovoltaik zu einem Einbruch der Investitionen im vierten
Quartal auf USD 5,0 Mrd. nach noch USD 8,4 Mrd. im Vorquartal. Dabei haben die Finanzie-
rungs- und Liquiditatsprobleme sowohl Unternehmen als auch Projekte in gleicher Weise

betroffen und wurden durch steigende Kosten fiir Kapital zusatzlich verstarkt.®?

Nach der anfanglichen Fortsetzung der negativen Entwicklungen des zweiten Halbjahres
2008 zeichnet sich seit dem zweiten Quartal 2009 eine allm&hliche Erholung der Situation in
der erneuerbaren Energienbranche ab. So stiegen die Neuinvestitionen um 83% gegenuber
dem ersten Quartal 2009 auf USD 28,6 Mrd. und konnten dieses Niveau mit einem Wert von
USD 25,9 Mrd. auch im dritten Quartal halten. Zudem haben sich die Markteinschatzungen
seitens Banken und die Méglichkeiten zur Kapitalaufnahme fir die erneuerbare Energien-
branche insgesamt verbessert, auch wenn weiterhin die Einflisse der Finanzkrise auf die
Finanzierung spurbar bleiben.®* Dies wird auch bei Betrachtung der Finanzierungskosten
deutlich, die nach einem deutlichen Anstieg wahrend der Krise wieder ricklaufig sind und mit
zunehmender Verbesserung der Lage weiter fallen diirften (vgl. Abbildung 5).°° Insgesamt
werden auf fur 2009 auf Jahresbasis Neuinvestitionen in Héhe von USD 130 Mrd. erwartet
und damit ein um 16% geringeres Niveau als in 2 008.%

89 Soweit nicht anders angegeben, basieren alle Daten zu Investitionen im Bereich der erneuerbaren Energien auf
Angaben des Datenanbieters New Energy Finance. Siehe dazu ausfiihrlich Appendix A.1.

%! Neuinvestitionen unter Vernachlissigung von Kleinprojekten und Anlagen auf Wohngebzuden sowie von
offentliche und private Forschungsinvestitionen.

62'Vgl. REN21 (2009), S. 24.

6 ygl. UNEP a, S. 38

6 vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2; Boyle, R. (2009b), S. 2 und 4.

6 ygl. LBBW (2009), S. 26.

% vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2
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Abb. 5: Entwicklung von Fremdkapital-Spreads fiir Solarsysteme in Deutschland 2007-2011%"

2.1.4.2 Wandel der Marktstruktur und Auswirkungen auf den Preis fiir
Solarprodukte

Neben Auswirkungen auf die Finanzierungssituation hat die Finanzkrise auch die Angebots-
und Nachfragestruktur des Photovoltaikmarkts nachhaltig verandert. Wahrend der Markt bis
2008 durch Engpéasse bei der Siliziumproduktion sowie stetig steigende Nachfrage und Un-
ternehmensgewinne gepragt war, hat mit Einsetzen der Finanzkrise und der damit einherge-
henden Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Projekten die Nachfrage stark nachgelas-
sen.® Zudem konnte der Riickgang des Spanischen Markts von 2,6 GW in 2008 infolge der
Forderbegrenzung auf 500 MW in 2009 nicht vollstdndig durch positive Entwicklungen in
anderen Markten kompensiert werden, was zu einer weiteren Verscharfung des Nachfrage-
riickgangs gefiihrt hat.®® Insgesamt wird fiir 2009 mit einer Nachfrage von 5,5 GW gerech-
net.”” Zeitgleich hat der umfangreiche Zubau von Produktionskapazitaten, der zum gréRten
Teil auf Planungen zur Zeit der schnellen Marktexpansion zuriick geht und zu einer Auswei-
tung der Produktionskapazitaten fur Solarmodule von 7,5 GW in 2007 auf 14 GW in 2008
und geschatzten 19 GW in 2009 geflhrt hat zu einer deutlichen Ausweitung des Angebots
gefiihrt.”

Die Diskrepanz zwischen steigendem Angebot und sinkender Nachfrage hat im Verlauf des
Jahres zu einem Einbruch der Preise fiir Solarmodule von geschétzten 50% gefiihrt.”> Dabei
wirkt sich der Preisdruck nicht nur im unmittelbar betroffenen Endkundenbereich, sondern in
ahnlicher Weise auf allen Stufen der Wertschopfungskette sowie im Bereich der Dinn-
schichtmodule aus, die aufgrund des geringeren Wirkungsgrads in der Regel mit einem

7 vgl. LBBW (2009), S. 26.

% Vgl. UNEP (2009a), S. 38.

9'vgl. REN21 (2009), S. 18 und 24; DCTI (2009), S. 24f.
0 ygl. DZ-Bank (2009), S. 22.

T'vgl. ebd.

"2 NEF (2009), 0. S.
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Preisabschlag von etwa 25% gegeniiber kristallinen Modulen gehandelt werden.” Zudem ist
trotz der jingsten Abschwéachungen des Preisverfalls von einer permanenten Verschiebung
der Marktverhaltnisse auszugehen, die sich allerdings infolge einer steigenden Nachfrage als
Reaktion auf das gefallene Preisniveau bereits in 2010 stabilisieren kénnte.”

Neben der verscharften Liquiditats- und Finanzierungsprobleme durch die Finanzkrise durfte
die Verschiebung der Struktur des Photovoltaikmarkts mit einem Fallen der Preise in Rich-
tung der Grenzkosten hohen Druck auf die Konsolidierung der Branche ausuben und einen
wesentlichen Treiber fiir M&A im Bereich der Photovoltaik darstellen.”® Wahrend im Bereich
kristalliner Zellen und Module niedrigere Siliziumpreise gesunkene Absatzpreise teilweise
kompensieren dirften, werden insbesondere Anbieter von Dinnschichtmodulen aufgrund
der weitgehend unveranderter Kostenstruktur Mdglichkeiten zu weiteren Kostensenkungen
finden miissen um langfristig im Wettbewerb bestehen zu kénnen.”® Neben der Fahigkeit zur
Realisierung von Kostensenkungspotenzialen dirfte nach Ansicht der LBBW das technologi-
sche Know-how einen wichtigen Wettbewerbsfaktor darstellen.”” Abbildung 6 fasst die Ent-
wicklung der Nachfrage sowie des Angebots der vergangenen Jahre zusammen und skiz-
zZiert verschiedene Entwicklungsszenarien fur die weitere Entwicklung bis 2011.
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 LBBW (2009), S. 10 und 34; NEF (2009), o. S.

" DZ Bank (2009), S. 23; Nord LB (2009), S. 15; UNEP (2009a), S. 38; Boyle, R. (2009a), S. 3.
7 LBBW (2009), S. 40f.; DZ-Bank (2009), S. 18; EU (2009), S. 10; UNEP (2009b), S. 8f.

" ygl. Chase, J. (2009), S. 10f.

7vgl. LBBW (2009), S. 11.

" Vgl. DCTI (2009), S. 25; LBBW (2009), S. 17; DZ-Bank (2009), S. 23.
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2.1.5 Marktentwicklung und Prognose uber zuklinftiges Potenzial

Infolge vielfaltiger positiver Rahmenbedingungen sowie technischer Fortschritte haben sich
innerhalb der letzten Jahre sowohl die erneuerbaren Energien in Allgemeinen als auch die
Photovoltaik im Speziellen zu einem bedeutenden Wirtschaftszweig entwickelt. Mit rund USD
140 Mrd. haben die Investitionen in die Erzeugungskapazitat aus erneuerbaren Energien in
2008 erstmals das Investitionsniveau fiir fossile Energietrager Ubertroffen.”® Dabei stellt der
Photovoltaikbereich mit einer kumulierten Erzeugungskapazitat von 13 GW in 2008 nach der
Wind- und Wasserkraft sowie dem Biomassebereich den viertgroten Teilbereich dar und
weist mit einer Zuwachsrate von 70% in 2008 das groRte Wachstum auf.®® Insbesondere
aufgrund der umfangreichen Foérderung im Rahmen des EEG (vgl. Kapitel 2.1.1) stellt
Deutschland mit 5,4 GW und einem Weltmarktanteil von etwa 41% den gréRten Markt fir
Photovoltaik dar, was sich auch in der Erweiterung der Erzeugungskapazitat von 1,5 GW
oder knapp 28% des weltweit realisierten Ausbaus in 2008 widerspiegelt.?’

Die steigende Bedeutung erneuerbarer Energien fur die Stromerzeugung hat in den vergan-
genen Jahren auch zu einer zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung gefuhrt. So hat sich
beispielsweise im Zellbereich die Produktionsmenge seit 2003 fast verzehnfacht und ist in
2008 um 80% auf geschétzte 7,35 GW gestiegen.®? Uber alle Wertschépfungsstufen belief
sich der Umsatz der Solarunternehmen in 2008 allein in Deutschland auf rund EUR 9,5
Mrd.®® Das hohe Wachstum der Branche spiegelt sich auRerdem in den Anzahl der im er-
neuerbare Energienbereich Beschaftigten wieder, die nach Angaben des Bundesministeri-
ums far Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) in Deutschland von 160.500 in
2004 auf 278.000 in 2008 anstieg, wovon 74.400 allein auf den Solarbereich entfallen.®

Aufgrund des Fehlens tragfahiger Exportmarkte ist die erneuerbare Energienindustrie in
Deutschland bislang stark auf den heimischen Absatzmarkt angewiesen. Allerdings zeichnet
sich ein Trend zugunsten einer héherer Exportquote ab, die nach Angaben des BSW-Solar
von 14% in 2004 auf rund 48% gestiegen ist und vor dem Hintergrund positiver Entwick-
lungsaussichten und Wachstumsraten in Exportmarkten weiter zunehmen sollte.®

Abbildung 7 fasst die fiir die Photovoltaik wesentlichen Einflussfaktoren zusammen und stellt
die verschiedenen Wirkungsebenen und -zusammenhange dar. Trotz kurzfristig negativer
Einflisse durch die Finanzkrise (vgl. Kapitel 2.1.4) aufgrund der langfristig intakten Wach-
stumstreiber, insbesondere des fortschreitenden Klimawandels sowie Aspekten der Energie-
versorgungssicherheit (vgl. Kapitel 2.1.1), wird eine zunehmende Bedeutung und weiterhin
dynamisches Wachstum der erneuerbaren Energien erwartet.®

" vgl. UNEP (2009a), S. 23.

%0 Vgl. REN21 (2009), S. 11 und 23.

1vgl. ebd., S. 24f.

2Vgl. EU (2009), S. 9f.

¥ Vgl. DCTI (2009), S. 26.

¥ Vgl. BMU (2009a), S. 31.

5 Vgl. BSW-Solar (2009), 0. S. i.V.m. PWC (2009), S. 16.
% Vgl. UNEP (2009a), S. 38.
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Abb. 7: Einflussfaktoren fiir die Entwicklung der Photovoltaik®’

Neben den homogenen origindren Wachstumsfaktoren Klimawandel und Energieversor-
gungssicherheit sind bei der Potenzialschatzung der erneuerbaren Energien allerdings auch
heterogene derivative Wachstumsfaktoren und deren Interkorrelationen untereinander zu
beriicksichtigen.®®

Auf Basis unterschiedlicher Annahmen fur die verschiedenen Wachstumsfaktoren erwartet
die internationale Energieagentur (IEA) weltweit bis 2030 einen Ausbau der Stromerzeu-
gungskapazitit aus Photovoltaikanlagen zwischen 200 GW im Reference Scenario®® und
rund 400 GW im 450-Scenario, was einem geschatzten Anteil der Photovoltaik an der ge-
samten Stromerzeugung von 0,8-1,8% zur Folge hatte.*® Mit einer erwarteten Kapazitit von
28,4 GW in 2030 und geschatzten 4,8% an der Stromerzeugung bietet auch der deutsche
Markt noch groltes Wachstumspotenzial und wird auch in Zukunft zu den flihrenden Markten
zahlen.?" Die bisherige Entwicklung sowie die Prognosen iiber einen Ausbau der Kapazitat
werden in Abbildung 8 noch einmal veranschaulicht.

%7 Eigene Darstellung

% Originire Wachstumsfaktoren bezeichnen solche Wachstumsfaktoren, die weltweit iiberall in gleicher Weise
gelten und auf einzelstaatlicher Ebene nicht effektiv beeinflusst werden konnen. Dagegen sind derivative
Wachstumsfaktoren solche Einflussfaktoren, die Reaktionen auf origindre Wachstumsfaktoren darstellen und
untereinander auf verschiedenen Ebenen in Wirkungszusammenhang stehen.

% Zur Methodik der Entwicklungsszenarien siehe ausfiihrlich Appendix A.

% vgl. IEA (2009¢), S. 97, 101, 229 und 234.
*l'vgl. BMU (2009b), S. 9ff. und 40.
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Abb. 8: Historischer und prognostizierter Ausbau der Stromerzeugungskapazitdt aus Photovoltaik global
und in Deutschland 2005-2030%

2.2 M&A in der Photovoltaik-Branche

Aufgrund der positiven Rahmenbedingungen und des hohen Potenzials der Branche sind die
erneuerbaren Energien zunehmend in den Fokus des M&A-Geschehens gerlickt. In Kapitel
2.2.1 soll zunachst der M&A-Begriff allgemein definiert und anhand der Integrationsrichtung,
Ubnernahmemotivation und Finanzierungsform klassifiziert werden. In Kapitel 2.2.2 werden
im Anschluss daran die Charakteristika des M&A-Markts fir erneuerbare Energien und fir
Photovoltaik sowie typische Akquisitionsstrategien dargestellt bevor in Kapitel 2.2.3 auf den
Einfluss der Finanzkrise fiir den branchenspezifischen Ubernahmemarkt eingegangen wird.

2.21 Einordnung von M&A im Allgemeinen

Der Begriff des M&A umfasst eine Reihe verschiedener Transaktionen und beschreibt ein
komplexes fachibergreifendes Problem mit Berihrungspunkten zu zahlreichen Branchen
und Fachgebieten.®® Zur klaren Abgrenzung soll im Rahmen dieser Arbeit in Anlehnung an
die Definition von Wirtz der M&A-Begriff auf Unternehmenskaufe und -verkdufe reduziert
betrachtet werden.* In diesem Sinn stellt M&A eine Maoglichkeit zur Verschiebung der Unter-
nehmensgrenzen dar, die grundsatzlich nach der Integrationsrichtung in horizontal, vertikal
und konglomerat unterschieden werden kann.”® Wahrend die horizontale Integration den
Zusammenschluss von Firmen innerhalb eines Markts auf gleicher Wertschépfungsebene
bezeichnet, beschreibt die vertikale Integration den Zusammenschluss von Firmen auf unter-

o2 Vgl. BMU (2009a), S. 18; EPIA (2009), S. 6; BMU (2009b), S. 40; EuPD Research (2009), zitiert nach DCTI
(2009), S. 24; IEA (2009¢), S. 97, 101, 229 und 234.

% vgl. Picot, G. (2005), S. V.

% Vgl. Wirtz, B. (2006), S. 37.

% Vgl. dazu und im Folgenden ebd., S. 81.
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schiedlichen Wertschépfungsstufen derselben Wertschopfungskette. Die konglomerate Inte-
gration umfasst alle branchenibergreifenden Unternehmenskaufe.

Grundlegende Zielsetzung der Verschiebung von Unternehmensgrenzen ist deren standige
Optimierung und Anpassung an geanderte Umwelteinfliisse unter Zugrundelegung der spezi-
fischen Unternehmensstr::ltegie.96 Obwohl die Verschiebung der Unternehmensgrenzen ge-
nerell auch in Form von internem Wachstum erreicht werden kann, ermdglicht externes
Wachstum in Form von M&A eine schnellere und flexiblere Optimierung.®’ Insbesondere vor
dem Hintergrund der zunehmenden Anzahl externer Umweltfaktoren und des stdndigen An-
passungsbedarfs der Unternehmen ist M&A daher zu einem zunehmend wichtigerem In-
strument der Strategieumsetzung geworden.®® Dabei lassen sich zwei grundlegende Strate-
gien und Unternehmenstypen unterscheiden. Neben vollintegrierten multinationalen Konzer-
nen haben sich vor allem auf wenige Kernkompetenzen spezialisierte Unternehmen auf dem
Markt bewé&hrt.”

Auf Basis dieser Unternehmensmodelle haben sich in der Vergangenheit typische strategi-
sche Ziele bei M&A-Transaktionen herausgebildet. Dazu zéhlen Ubernahmen zum Ausbau
des Stammgeschafts und der Erzielung von Synergie- und Skaleneffekten sowie Transaktio-
nen mit dem Ziel der Akquisition neuen Know-hows. Daneben sind auch der Ausbau der
Marktmacht und von Marktanteilen sowie die Erschlielung neuer Markte von signifikanter
Bedeutung.100 Allerdings muss bei der Bewertung von M&A-Transaktionen neben der strate-
gischen Zielsetzung auch der Einfluss spekulativer und persoénlicher Motive beachtet wer-
den. Wahrend spekulative Motive auf die subjektive Bewertung des Ubernahmepreises zu-
rickgehen und gerade in Zeiten ginstiger Bewertungen von grofRRer Bedeutung sind, be-
zeichnen persdnliche Motive Einfliisse auf psychologischer Ebene wie Macht- und Prestige-
denken der Unternehmensleitung.101 Zudem sind M&A-Transaktionen nicht ausschliefilich
durch strategische Ziele und subjektive Einfliisse beeinflusst sondern auch von zahlreichen
unternehmensindividuellen Charakteristika wie der Marktkapitalisierung und wirtschaftlichen
Situation des akquirierenden Unternehmens."%

Bezlglich der Finanzierung von M&A-Transaktionen haben sich in der Vergangenheit ver-
schiedene Formen etabliert. Wahrend die Kreditfinanzierung, die bei rund 75% aller Transak-
tionen zumindest einen Teil des Finanzierungsvolumens ausmacht, die wichtigste Finanzie-
rungsform darstellt, sind auch weitere Arten der Fremdfinanzierung sowie Mezzanine- und
Eigenkapitalfinanzierungen ublich.'® Abbildung 9 stellt die genannten Aspekte noch einmal
zusammenfassend in einem graphischen Zusammenhang dar.

% ygl. ebd., S. 37.

7 Vgl. Picot, G. (2005), S. 14, 22 und 42.

% Vgl. ebd.; Jansen, S. (2008), S. VILI.

% Vgl. Wirtz, B. (2006), S. 5.

ygl. ebd.; A. T. Kearney Global PMI Survey (1998), zitiert nach Picot, G. (2005), S. 23.
% vgl. Jansen, S. (2008), S. 258f.

12 ygl. Picot, G. (2005), S. 42f.

1% Janen, S. (2008), S. 94; Mittendorfer, R. (2007), S. 11.
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2.2.2 Akquisitionsstrategien im Bereich erneuerbarer Energien

Auch im Bereich der erneuerbaren Energien hat M&A mit der zunehmenden Reife der Bran-
che an Bedeutung gewonnen. Mit 441 Deals und einem Transaktionsvolumen von USD 70,3
Mrd. war die erneuerbare Energiebranche in 2007/2008 bereits fir rund 25% der M&A-
Transaktionen und etwa 10% des gesamten Dealvolumens im Energiebereich verantwortlich.
Nach dem Windkraftbereich stellt der Solarbereich mit 60 Deals und 20% des Volumens den

zweitstarksten Teilbereich dar (vgl. Abbildung 10)."%

Die M&A-Aktivitdten unterliegen dabei diversen Einflussfaktoren. Obwohl kurzfristig Finanzie-
rungsprobleme im Rahmen der Finanzkrise, auf die im nachsten Kapitel noch ausfihrlich
eingegangen werden soll, und die in diesem Zusammenhang beschleunigte Verschiebung
der Marktstruktur zugunsten eines nachfragebestimmten Markts (vgl. Kapitel 2.1.4) dominie-
ren, sind auch generelle branchenspezifische Einflisse von signifikanter Bedeutung. Dazu
zahlen im Bereich der Photovoltaik neben den wirtschaftlichen, politischen und gesellschaft-
lichen Rahmenbedingungen (vgl. Kapitel 2.1.1) insbesondere Aspekte der technischen Ent-
wicklung (vgl. Kapitel 2.1.2) sowie die Marktstruktur und der geringe Konsolidierungsgrad der
Branche (vgl. Kapitel 2.1.3)."%

1% Eigene Darstellung

195 ygl. PWC (2009), S. 1ff.
% vgl. ebd, S. 5.; Tschoke, K. / Klemen, B.(2009), S. 511.
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Anzahl Deals 2007 Anzahl Deals 2008 Dealvolumen 2007 [USDm]  Dealvolumen 2008 [USDm]
(insgesamt: 207) (insgesamt: 234) (insgesamt: 43.422) (insgesamt: 26.858)

¥ Unternehmen innerhalb der erneuerbaren Energienbranche ¥ Branchenfremde Industrie- und Technologiekonzerne
Finanzinvestoren ¥ Energieversorger
¥ Sonstige

Abb. 10: Dealanzahl und -volumen 2007-2008 nach Unternehmensgruppen“’7

Wie bereits in Kapitel 2.1.3 dargestellt, haben sich im erneuerbare Energienbereich vier Un-
ternehmensgruppen als die wesentlichen Marktteilnehmer herausgebildet, die auch auf dem
M&A-Markt die Hauptakteure darstellen.’® Die Bedeutung von Unternehmen auRerhalb der
erneuerbaren Energienbranche fir den M&A-Markt wird bei Betrachtung der Transaktionen
in 2008 deutlich. Wahrend nur 30% der Deals von Unternehmen innerhalb der Branche aus-
gingen, sind Energieversorger fur 17% und Finanzinvestoren fir weitere 27% verantwortlich
(vgl. Abb. 10)."% Zahlreiche Akquisitionen von Unternehmen wie der Robert Bosch GmbH
oder durch Panasonic verdeutlichen aulerdem die zunehmende Bedeutung von kapitalstar-
ken branchenfremden Industrie- und Technologiekonzernen.'

Trotz der Vielzahl an Einflussfaktoren bei M&A im Bereich erneuerbarer Energien im Allge-
meinen und der Photovoltaik im Besonderen haben sich in der Vergangenheit typischen Ak-
quisitionsmuster herausgebildet. Bei Akquisitionen innerhalb der Photovoltaikbranche stan-
den in der Vergangenheit zwei Akquisitionsmotive im Vordergrund. Einerseits hat die starke
Fragmentierung der Branche mit oftmals relativ kleinen Unternehmen Akquisitionen als Mog-
lichkeit der schnellen Ausweitung von Produktionskapazitdten und Alternative zu internem
Wachstum beliebt gemacht.""! Andererseits kam es infolge der Siliziumknappheit der ver-
gangenen Jahre zu vielen rickwartsgerichteten Akquisitionen durch Zell- und Modulherstel-
ler, um Problemen bei der Versorgung mit Roh- oder Zulieferprodukten zu begegnen.112 Al-
lerdings haben der in Kapitel 2.1.3 beschriebene Wandel des Photovoltaikmarkts und die
Bildung von Uber- statt Unterkapazitaten zu einer Veranderung des Akquisitionsverhaltens
gefuhrt. Statt dem Aspekt der Versorgungssicherheit stehen Absatzprobleme und fallende
Margen im Mittelpunkt, die zu vermehrten vorwartsgerichteten Zukaufen im Bereich der Sy-
stemdienstleistung gefiihrt haben.""® Neben der Zielsetzung, auf diese Weise selbst im End-

7 y/gl. PWC (2009), S. 7.

1% ygl. A. T. Kearney (2007), S. 5; PWC (2009), S. 7.

1% y/gl. PWC (2009), S. 5ff.

1o Vgl. Buchenau, M. (2009, 30. November), S. 24; Ohtsubo, F. (2009, 01. Dezember), S. 26.
"'ygl. Boyle, R. (2009¢), S. 7.

12 ygl. Kary, J. (2009), S. 8; A. T. Kearney (2007), S. 5.

3 ygl. UNEP (2009a), S. 40.
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kundengeschaft tatig zu werden und sich als Marke zu etablieren, bietet die Reduzierung von
Unternehmensgrenzen durch vertikale Integration die Mdglichkeit, dem zunehmenden Mar-
gendruck zu begegnen und schnell auf Anderungen zu reagieren ohne an langfristige Liefer-
oder Abnahmevertrage gebunden zu sein."™

Die Motive fir Akquisitionen von Energieversorgern sind dagegen starker durch den Ausbau
der Erzeugungskapazitat von Strom aus erneuerbaren Energien gepragt und spiegeln sich
vor allem in Ubernahmen von betriebsfertigen Anlagen wider.'"® Obwohl aufgrund der bis-
lang geringen Kapazitaten von Photovoltaikanlagen Akquisitionen von Windkraftanlagen im
Vordergrund standen, zeigt sich vermehrt auch Interesse an der Photovoltaik (vgl. Kapitel
2.1.3). In diesem Bereich ist zudem mit weiterem technologischen Fortschritt und dem Na-
herricken der Netzparitat von vermehrten Akquisitionen durch Energieversorger auszuge-
hen.

Bei Akquisitionen durch branchenfremde Industrie und Technologiekonzerne stellt die Diver-
sifizierung des bestehenden Geschafts das wesentliche Ubernahmemotiv dar. Dazu zahlen
sowohl Akquisitionen zum erstmaligen Einstieg in den Markt fur erneuerbare Energien als
auch der Ausbau von bestehenden Kapazitaten zur Realisierung von Skaleneffekten."'® Al-
lerdings sind neben dem Diversifizierungsgedanken auch der Einkauf von Know-how oder
die Erreichung von Imagezielen von signifikanter Bedeutung.

Auch die zunehmende Aktivitdt von Finanzinvestoren im M&A-Markt ist im Wesentlichen auf
Diversifikations- und Portfolioeffekte zuriickzufiihren. Dabei ist die Photovoltaik aufgrund
ihrer Marktstruktur und einer Vielzahl von Ubernahmemadglichkeiten besonders interes-
sant.""” Gerade der Bereich der Systemleistung bietet Finanzinvestoren die Méglichkeit ohne
hohen Kapitaleinsatz Wertsteigerungsmoglichkeiten zu nutzen und eigenes Know-how im
Rahmen von Folgeakquisitionen einzubringen.'"®

Unabhéangig von der Branche und den in Kapitel 2.1 dargestellten externen Einflussfaktoren
auf M&A im Bereich der Photovoltaik missen bei der Bewertung der Akquisitionsstrategie
auch unternehmensindividuelle Einflussfaktoren berlicksichtigt werden. So haben in der Ver-
gangenheit zum Beispiel vor allem gréRere Unternehmen den Markt fur Unternehmenstber-
nahmen dominiert.""®

4 ygl. Boyle, R. (2009¢), S. 7; Kary, J. (2009), S. 5, 8
'3 ygl. dazu und im Folgenden KPMG (2008), S. 9f.
"9yl dazu auch PWC (2009), S. 16.

"7 vgl. Kary, J. (2009), S. 4.

"8yl ebd., S. 9.

19 vgl. KPMG (2008), S. 11; Kary, I. (2009), S. 9.
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2.2.3 Auswirkungen der Finanzkrise und aktuelle Entwicklungen

Mulherin und Boone haben nachgewiesen, dass Branchenschocks und veranderte 6konomi-
sche Rahmenbedingungen den Markt fir Unternehmensiibernahmen, die in diesem Zusam-
menhang als Anpassungsprozess verstanden werden kdénnen, nachhaltig beeinflussen.'®
Kurzfristig haben infolge der Finanzkrise weltweit fallende Aktienmarkte und insbesondere
die Verscharfung der Finanzierungskonditionen, die aufgrund des oftmals hohen Fremdkapi-
talanteils von besondere Bedeutung gewesen sind, Akquisitionsfinanzierungen deutlich ein-

geschrankt und zu einem Riickgang der M&A-Aktivitat gefiihrt.''

Der Einbruch der Dealvolumen fir M&A-Transaktionen, die im Jahresverlauf 2008 um fast
ein Drittel auf USD 2,89 Billionen zuriickgegangen sind sowie die Zahl von 1100 abgesagten
Deals alleine in 2008 machen die Bedeutung der Finanzkrise fiir den M&A-Markt deutlich.'
Dabei hat insbesondere die Entwicklung seit der Verscharfung der Finanzkrise im Herbst zu
einem Rickgang des Dealvolumens im zweiten Halbjahr 2008 um 35% auf UDS 1.140 Mrd.
gegenuber der ersten Jahreshalfte und mit 16.080 Transaktionen um 24% geringeren Niveau
bei der Anzahl der Transaktionen und damit den schlechtesten Werten seit dem ersten Halb-
jahr 2004 gefihrt.

Wahrend sich die negative Entwicklung im ersten Quartal 2009 fortgesetzt hat, stieg das
M&A-Volumen im zweiten Quartal erstmals wieder um 10%, wenn auch auf insgesamt sehr
niedrigem Niveau (vgl. Abbildung 11). Gleichzeitig zeigte sich in 2009 ein deutlich groRerer
Anteil von M&A-Transaktionen aufgrund von Insolvenzen und Restrukturierungen, die allein
im ersten Quartal 2009 fir 412 Deals mit ein Volumen von USD 167,4 Mrd. und damit auch

fir einen deutlichen Riickgang der Ubernahmepramien verantwortlich sind.'?®

Wann Kreditinstitute wieder substanziell in das Grol3kreditgeschaft einsteigen werden und es
infolge zu einer Wiederbelebung des strategischen M&A-Markts'®* kommen wird, ist derzeit
noch nicht abzusehen. Dagegen ist bei weiteren Refinanzierungsproblemen oder einer Ver-
schlechterung der sich zuletzt aufhellenden konjunkturellen Rahmenbedingungen mit einem
weiteren Anstieg von M&A infolge von Notverkaufen und Ubernahmen seitens finanzstarker
Unternehmen zu rechnen, die guinstige Bewertungen fir Akquisitionen nutzen kénnten.'®

120 y/gl. Mulherin, J. / Boone, A. (2000), S. 117ff.
2 vgl. Lucks, K. (2008), S. 12; UNEP (2009a), S. 39.

122 Soweit nicht anders angegeben gehen die Daten zu globalen M&A-Transaktionen auf die Datenbank des
Anbieters Thomson/Reuters zuriick. Daten fiir Transaktionen im Bereich erneuerbarer Energien basieren auf
Angaben von New Energy Finance.

123 ygl. Kunisch, S. / Wahler, C. (2009), S. 368.

24 Der Begriff der strategischen M&A-Transaktion soll in Abgrenzung zu M&A infolge von Notverkiufen auf
Grundlage von Unternehmensinsolvenzen und Restrukturierungen gebraucht werden.

125 ygl. Tschoke, K. / Klemen, B.(2009), S. 507 und 511;
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Abb. 11: Weltweites M&A-Volumen und M&A-Volumen bei erneuerbarer Energien Q1 2007-Q3 2009'%

Obwohl das Gesamtvolumen fur Deals bei erneuerbaren Energien leicht von USD 60 Mrd. in
2007 auf 67 Mrd. in 2008 gestiegen ist, weist das Dealvolumens fiir Corporate M&A' einen
Rickgang von 16% auf USD 21,7 Mrd. auf. Insbesondere das vierte Quartal spiegelt mit
USD 3,4 Mrd. und dem bis dahin schlechtesten Wert seit 2004 die Auswirkungen der Fi-
nanzkrise auf den M&A-Markt wider. Neben den direkten Auswirkungen wie der Verschlech-
terung der Finanzierungsbedingungen sind dabei auch zusatzliche indirekte Auswirkungen
wie der u.a. durch die Finanzkrise bedingte Riickgang der Siliziumknappheit zu bericksichti-
gen, die zuvor im Rahmen von Strategien der Rohstoffsicherung einer der wesentlichen

Treiber fiir die Konsolidierung gewesen ist. '?®

Nach einer Fortsetzung des Einbruchs des Dealvolumens um 47% auf USD 9 Mrd. im ersten
Quartal 2009 war der M&A-Markt im zweiten und dritten Quartal durch eine leichte Belebung
gekennzeichnet. Dabei durfte das auf USD 16 Mrd. bzw. 15,7 USD Mrd. gestiegene Dealvo-
lumen nicht nur auf eine tatsachliche Verbesserung der Liquiditatslage, sondern mafgeblich
auch durch das wieder erstarkende Vertrauen in der Branche und allgemein gunstige Rah-
menbedingungen und steigende Aktienkurse zuriickzufiihren sein.'®® Mit einem Anteil von

126 ygl. Tschoke, K. / Klemen, B.(2009), S. 508; Boyle, R. (2009¢), S. 8.

12" Keine Beriicksichtigung von Projektakquisitionen, Public Market Investor Exits und Private Equity Buy-outs
128 y/gl. UNEP (2009a), S. 39f.

12 ygl. Boyle, R. (2009¢), S. 7.
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41% am gesamten Dealvolumen im dritten Quartal 2009 etabliert sich die Solarbranche da-
bei zunehmend als entscheidender Sektor auf dem M&A-Markt flr erneuerbare Energien.

Auch wenn kurzfristig die Ereignisse im Zuge der Finanzkrise fur die Entwicklungen auf dem
M&A-Markt fir erneuerbare Energien im Allgemeinen und die Photovoltaik im Besonderen
mafigeblich sind, ist fir die Zukunft wieder von einer gréReren Bedeutung der originaren
Rahmenbedingungen auszugehen. Wahrend dabei teilweise die Anpassungsfahigkeit der
Unternehmen an geanderte Marktstrukturen (siehe Kapitel 2.1.3) in den Vordergrund gestellt
wird, halten andere die hohe Fragmentierung der Photovoltaikindustrie oder das Naherrlc-
ken der Netzparitat fiir die in Zukunft bestimmenden EinflussgroRen."*

130 Vgl. Timmerbeil, S. / Pfeiffer, G. (2009), S. 476; PWC (2009), S. 6; KPMG (2008), S. 12; Kary, J. (2009),
S. 16
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3 Empirische Analyse

3.1 Konzeption und Durchfihrung

In Kapitel 3.1 soll zunachst kurz auf die Konzeption und Durchfihrung der Untersuchung
eingegangen werden. Dazu wird in Kapitel 3.1.1 zunachst die Verknlpfung mit der literatur-
und datenbankbasierten Analyse hergestellt sowie der Aufbau der Untersuchung dargestellt.
AnschlieRend wird in Kapitel 3.1.2 die Auswahl der Umfrageteilnehmer erlautert bevor in den
Kapiteln 3.1.3 und 3.1.4 auf das Fragebogenkonzept sowie den Ricklauf und die Aussage-
kraft der Erhebung im Detail eingegangen wird.

3.1.1 Konzeption der Untersuchung

Die Literatur- und Datenbankanalyse hat gezeigt, dass die Photovoltaikbranche im Span-
nungsfeld einer Vielzahl von Einflussfaktoren steht (vgl. Kapitel 2.1). Gleichzeitig kann M&A
als strategisches Element fur eine flexible Anpassung von Unternehmen an sich andernde
Rahmenbedingungen definiert und dadurch logisch mit den identifizierten Einflussfaktoren
der Branche verknupft werden (vgl. Kapitel 2.2).

Auf Basis einer Umfrage unter 220 Unternehmen zwischen Oktober und Dezember 2009 soll
die empirische Analyse eine Aussage Uber die zukunftige Entwicklung des M&A-Markts im
Bereich der Photovoltaik erlauben. Dazu werden in Kapitel 3.2 zunachst das generelle Inter-
esse an Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik sowie konkrete Planungen von Ubernah-
men abgeschatzt. AnschlieRend wird in Kapitel 3.3 die Bedeutung verschiedener Einflussfak-
toren fir den M&A-Markt im Detail analysiert. Dabei wird sowohl auf die branchenspezifi-
schen unternehmensexternen Faktoren als auch auf unternehmensinterne Variablen und die
Unternehmensbranche eingegangen. In Kapitel 3.4 werden zudem strategische Aspekte von
Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik beleuchtet, die fiir die Entwicklung des M&A-
Markts ebenfalls von Bedeutung sind. Neben der Zielsetzung der Umfrageteilnehmer bei
geplanten Akquisitionen wird dazu auch der Zusammenhang zwischen den Zielen der Uber-
nahme und der Lage der Akquisitionsobjekte in der Wertschdpfungskette analysiert.

3.1.2 Befragte Unternehmen

Wie bereits in Kapitel 2.2.2 dargestellt wurde, waren in der Vergangenheit vor allem vier ver-
schiedene Unternehmensgruppen auf dem Markt fir M&A im Bereich erneuerbarer Energien
und der Photovoltaik aktiv. Neben Unternehmen innerhalb der Branche zahlen dazu Ener-
gieversorger sowie branchenfremde Unternehmen und Finanzinvestoren. Um dieser Ent-
wicklung bei der Identifikation der wesentlichen Einflussfaktoren sowie Akquisitionsstrategien
auf dem branchenspezifischen M&A-Markt fur Photovoltaik Rechnung zu tragen, wurden als
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Teilnehmer der Umfrage 69 Photovoltaikfirmen, 41 Energieversorger sowie 53 branchen-

fremde Unternehmen und 57 Finanzinvestoren ausgewahit.”"

Die Auswahl der Umfrageteilnehmer erfolgte dabei nach verschiedenen Methoden. Zur Iden-
tifikation von Photovoltaikunternehmen diente das Mitgliederverzeichnis des Bundesver-
bands Solarwirtschaft e.V. (BSW-Solar) das per Januar 2010 786 Mitglieder umfasst. Dabei
wurde eine Stichprobe von Unternehmen auf allen Ebenen der Wertschopfungskette (vgl.
Kapitel 2.1.2) gezogen. Zulieferbetriebe sowie forschende Unternehmen und Unternehmen
mit Hauptgeschaftstatigkeit auerhalb der Photovoltaik wurden nicht bertcksichtigt.

Als Grundlage fir die Auswahl von Energieversorgern sowie branchenfremden Unternehmen
diente die Unternehmensdatenbank AMADEUS des Anbieters Bureau van Dijk. Dazu wur-
den Uber den WZ-Code 35.11 - Elektrizitdtserzeugung der Klassifikation der Wirtschafts-
zweige des Statistischen Bundesamts Energieversorger bestimmt und fir die Umfrage eine
Stichprobe gezogen.132 Fur die Auswahl branchenfremder Unternehmen wurden Uber die
WZ-Codes 70.10 - Verwaltung und Fiihrung von Unternehmen und Betrieben sowie 64.20 -
Beteiligungsgesellschaften Management- und Finanzholdings133 mit einem Umsatz von mehr
als EUR 500 Mio. p.a. bestimmt und die im Bereich der verarbeitenden Industrie mit Fokus
auf Technologieprodukten tatigen Konzerne als Teilnehmer ausgewahlt. Zusatzlich wurden
branchenfremde Unternehmen bestimmt, deren Interesse an erneuerbaren Energien entwe-
der infolge medialer Berichterstattung oder aufgrund bereits erfolgter Akquisitionen bekannt
ist. Diese wurden Uber die Datenbank AMADEUS zudem um Wettbewerber und Unterneh-
men mit dhnlichem Geschéaftsfokus erganzt.

Die Auswahl von Finanzinvestoren basiert auf dem Mitgliederverzeichnis des Bundesver-
bandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK). Dazu wurden stellvertretend flr
den gesamten Bereich der Finanzinvestoren Private Equity Firmen mit Fokus auf Buy-out-
Transaktionen ausgewahilt.

3.1.3 Konzeption des Fragebogens

Zur Erhebung der erforderlichen Daten wurden in Abhangigkeit von der Unternehmensgrup-
pe vier verschiedene Fragebdgen mit jeweils drei Fragenbldcken eingesetzt, um eine eindeu-
tige Zuordnung der Antworten zu gewahrleisten.”® Wahrend die Fragenblécke 2 und 3 bei
allen Fragebdgen identisch und damit Uber alle Unternehmensgruppen vergleichbar sind,
wurden im ersten Frageblock, der sich mit der Erhebung genereller Angaben zum Unter-
nehmen befasst, Allgemeinfragen sowie Mehrfach- und Individualfragen unterschieden. Da-
bei bezeichnen Allgemeinfragen solche Fragen, die bei allen Umfrageteilnehmern in der glei-

Pyl auch Appendix D.

"2 ygl. dazu und im Folgenden Statistisches Bundesamt (2008), S. 334, 448 und 465.

"33 Managementholdings beschreiben solche Beteiligungsgesellschaften, die auf Ebene der Beteiligungen aktiv

Managementaufgaben wahrnehmen. Dagegen beschrénkt sich die Tétigkeit von Finanzholdings auf das Be-
teiligungsmanagement. [Vgl. auch Biihner, R. (2004), S. 420f.]

1 ygl. auch Appendix B.
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chen Weise erhoben werden und dienen dazu, Abhangigkeiten zwischen Antworten und all-
gemeinen Unternehmensmerkmalen wie Finanzierungssituation zu identifizieren. Individual-
und Mehrfachfragen bezeichnen dagegen Fragen, die nur bei einigen bzw. einzelnen Unter-
nehmensgruppen erhoben werden, und ermoglichen eine starkere Individualisierung der
erhobenen Unternehmensangaben, die nur fur einige oder eine bestimmte Unternehmens-
gruppe relevant sind.

Uber den zweiten Frageblock Geplante Akquisitionen / Strategie wurden Daten Uber das
erwartete Akquisitionsverhalten der Teilnehmer erhoben sowie zu Fragen der Finanzierung
und zu Motiven von mdglichen Akquisitionen. Im dritten Frageblock zu Einflussfaktoren bei
M&A-Transaktionen wurden abschlieBend die Einschatzung der Befragten zur Relevanz ver-
schiedener externer Einflussfaktoren auf die M&A-Aktivitdt im Photovoltaikbereich und Er-
wartungen uber deren zukinftige Entwicklung ermittelt.

3.1.4 Ricklauf und Aussagekraft der Studie

Bis Ende Dezember 2009 hat die Umfrage zu einem Rucklauf von 45 verwertbaren Frage-
bdgen gefuhrt, was einer Ricklaufquote von 20,5% entspricht. Dabei zeigt sich bezliglich der
Verteilung des Rucklaufs mit jeweils 13 Fragbdgen fir Photovoltaikunternehmen, Energie-
versorger und branchenfremde Unternehmen sowie weiteren 6 Fragebdgen von branchen-
fremden Unternehmen ein sehr homogenes Bild (vgl. Abbildung 12).

Hinsichtlich der GréRe der befragten Unternehmen gemessen an ihrem Jahresumsatz ergibt
sich bei Photovoltaikunternehmen mit einem Durchschnitt von EUR 180 Mio. ein deutlich
geringerer Wert als bei Energieversorgern mit einem durchschnittichen Umsatz von EUR
770 Mio. und bei branchenfremnden Unternehmen, die erst ab einem Umsatz von EUR 500
Mio. berlcksichtigt wurden. Allerdings zeigt sich mit einer Standardabweichung von EUR
180 Mio. und einer Spanne der erfassten Unternehmen von EUR 50 Mio. bis Uber EUR 500
Mio. ein deutlicher Unterschied auch innerhalb der Photovoltaikindustrie.

¥ Finanzinvestoren ¥ Energieversorger
Photovoltaikunternehmen H Branchenfremde Unternehmen

Abb. 12: Verteilung der Teilnehmer an der Umfrage
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Anzahl Unternehmen

Waferproduktion Zellherstellung Modulherstellung Systemdienstleistung  Projektentwicklung

Wertschopfungsstufe
Abb. 13: Verteilung der Geschiftsaktivititen von Photovoltaikunternehmen auf die Wertschépfungsstufen

Bei Betrachtung der Photovoltaikunternehmen ist zudem die Verteilung auf die
bewirtschafteten Wertschopfungsstufen interessant, die eine deutliche Verschiebung in
Richtung des Endkundenmarkts aufweist (vgl. Abbildung 13).

Insgesamt ist bei der Beurteilung der Ergebnisse der Umfrage im Folgenden aufgrund des
vergleichsweise hohen Aufwands fir die befragten Unternehmen bei der Beantwortung des
Fragebogens mit einem erheblichen Bias zugunsten von Unternehmen mit hohem Interesse
oder Akquisitionsabsichten im Bereich der Photovoltaik zu rechnen. Dafir spricht unter
anderm das mit 62,5% bereits sehr grolte Engagement der teilnehmenden Unternehmen im
Bereich der Photovoltaik. Zudem sind alle getroffenen Aussagen vor dem Hintergurnd der
mit 45 Antworten eigeschrankten statistischen Basis nur als indikative Tendenzen zu
bewerten und kénnen im Einzelfall erheblich von der tatsachlichen Lage abweichen.

3.2 Akquisitionsinteresse und geplante M&A-Transaktionen

Insgesamt zeigt die Umfrage bei 30 von 45 Teilnehmern und damit rund 67% ein generelles
Interesse an Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik (A2)'*. Mit einem Anteil von 82% der
Befragten, die sich grundsatzlich Akquisitionen vorstellen kénnen und auch mindestens eine
Ubernahme fiir wahrscheinlich halten (A4), zeigt sich zwischen dem Interesse und der tat-
sachlichen Absicht zu Ubernahmen ein hoher Zusammenhang, der sich bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 15% zudem auch statistisch bestétigt (Z1)."*® Der Zusammenhang
zwischen dem generellen Interesse an M&A und der sich daraus ergebenden tatsachlichen
Planung von Ubernahmen ist in Abbildung 14 zusammengefasst.

133 Im Folgenden wird auf diese Weise auf die detaillierte statistische Auswertung der Umfrage in Annex C ver-

wiesen. Dabei wird mit den Buchstaben ,,A*, ,,I und ,,M* auf die in Annex B.5 eingefiihrte Fragemethodik
verwiesen, wihrend der Buchstabe ,,Z auf die Auswertung von zusammenhingenden Fragen hinweist.

136 Alle statistischen Zusammenhinge im Rahmen dieser Auswertung basieren auf X>-Unabhingigkeitstest.
Sofern nicht anders dargestellt, wird dabei eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% zugrunde gelegt.
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“Kein generelles Interesse keine Akquisitionen geplant 2 Akquisitionen geplant
H Generelles Interesse “1 Akquisition geplant 3 Akquisitionen geplant
“ 4 Akquisitionen geplant

Abb. 14: Generelles Interesse und Planung von Akquisitionen im Photovoltaikbereich

Bei Betrachtung der von den Umfrageteilnehmern fiir realistisch eingeschatzten Transakti-
onsvolumen geplanter Akquisitionen ergibt sich ein Schnitt von EUR 57,05 Mio. bei einer
Standardabweichung von EUR 56,14 Mio. Dabei planen zwei Drittel der Unternehmen klei-
nere Transaktionen bis EUR 30 Mio. Weitere 14% gehen von Akquisitionen mit einem Volu-
men von bis zu EUR 60 Mio. aus, wahrend gréRRere Deals nur vereinzelt fur realistisch gehal-
ten werden (vgl. Abbildung 15).

250 Mio

150 Mio

------------------------- 100 Mio
5%

60 Mio.
> 112,28 14%

30 Mio.
67%

Anzahl der Umfrageteilnehmer

¥ 30 Mio. 60 Mio. ® 100 Mio ® 150 Mio ™ 250 Mio

0 50 100 150 200 250 300
Dealvolumen [Mio. EUR]
—¢—Interpolierte Verteilung des Dealvolumens — Mittelwert < -» Standardabweichung

Abb. 15: Verteilung des zu erwartenden Dealvolumens
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Obwohl das mit 67% sehr hohe Interesse an Akquisitionen infolge des Bias der Umfrageteil-
nehmer die tatsachliche Situation Ubersteigert widerspiegeln dirfte, zeigt sich mit 82% eine
hohe Quote, bei der sich das Interesse auch in konkreten Planungen widerspiegelt. Zusam-
mengefasst bleibt auf Grundlage der sehr positiven Ergebnisse zu vermuten, dass sich das
M&A-Umfeld fir den Photovoltaikbereich in Zukunft weiter aufklaren durfte.

3.3 Einflussfaktoren auf den M&A-Markt

Um eine dezidiertere Aussage Uber die zuklnftige Entwicklung des M&A-Markts zu erlauben,
soll die Abschatzung in Kapitel 3.2 durch eine detaillierte Analyse der fir den Markt wesentli-
chen Einflussfaktoren erganzt werden. Dazu werden in Kapitel 3.3.1 zunachst die bereits in
der Literatur- und Datenbankanalyse identifizierten unternehmensexternen Einflussfaktoren
analysiert, die in Kapitel 3.3.2 zudem um die Betrachtung der Branche sowie unternehmens-
interner EinflussgréfRen ergénzt werden.

3.3.1 Unternehmensexterne Faktoren

3.3.1.1 Bewertung durch die Umfrageteilnehmer

Zu der Bestimmung der Bedeutung der verschiedenen Einflussfaktoren fir den M&A-Markt,
wurden die Teilnehmer der Umfrage zunachst zu ihrer Einschatzung auf einer Skala von 1
(sehr geringe Bedeutung) bis 5 (sehr hohe Bedeutung) befragt (A8). Zudem sollten Angaben
zu erwarteten Veranderungen der Einflussfaktoren und den mdglichen Auswirkungen auf
Ubernahmen gemacht (A9) und den Zahlen -2 (stark negative Veranderung / Auswirkung)
bis +2 (stark positive Verdnderung / Auswirkung) zugeordnet werden."’

Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen

Mit Bezug auf den Einfluss der Bepreisung von CO, im Rahmen des europaischen Emissi-
onshandels auf den M&A-Markt fur erneuerbare Energien ergibt sich mit einem Wert von
3,48 eine im Vergleich zu allen in der Umfrage erfassten Faktoren mit einem Mittelwert von
3,65 leicht unterdurchschnittliche Bedeutung (A8b). Obwohl im Rahmen der Literaturanalyse
festgestellt wurde, dass der Zertifikatehandel als Anreizsystem flr den Ausbau erneuerbarer
Energien nicht effizient ist (vgl. Kapitel 2.1.1), scheint trotz der unterdurchschnittlichen Be-
deutung gegenlber anderen Faktoren hinsichtlich der Auswirkungen auf M&A im Bereich der
Photovoltaik ein Zusammenhang zu bestehen. Dies wird auch bei Betrachtung der Schat-
zungen von 0,60 und 0,56 fur die zukinftige Entwicklung und deren Auswirkungen auf den
M&A-Markt deutlich (A9b). Zwar erwarten die Umfrageteilnehmer nur ein leichtes Ansteigen
der Preise fur CO,-Zertifikate, gehen aber gleichzeitig von einem merkbaren Einfluss auf den
M&A-Markt aus.

Befragt nach der Bedeutung des Preisniveaus fossiler Energietrager ergab sich mit 3,39
ebenfalls eine unterdurchschnittliche Relevanz fur den M&A-Markt (A8c). Obwohl die Preise

"7 vgl. Appendix B.5, Fragen A8 und A9.
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fur fossile Energietrager in Zusammenhang mit Aspekten der Versorgungssicherheit als ei-
ner der wesentlichen Wachstumstreiber der erneuerbaren Energien gelten (vgl. Kapitel
2.1.1), scheint der derzeitige Einfluss auf den M&A-Markt begrenzt zu sein. Die Erwartungen
Uber das zukunftige Preisniveau von 0,91 und Auswirkungen auf den M&A-Markt von 0,82
zeigen allerdings, dass es sich dabei lediglich um eine Momentaufnahme handelt, die auch
vor dem Hintergrund der Finanzkrise und stark gefallener Preise fir Energie verstanden
werden muss (A9c).

Mit einem Wert von 4,23 schatzen die Teilnehmer der Umfrage die Forderung der Photovol-
taik im Rahmen des EEG als den wichtigsten der erhobenen Einflussfaktoren auf dem M&A-
Markt ein (A8a). Dies steht auch in Einklang mit den Ergebnissen der literatur- und daten-
bankbasierten Analyse, die eine umfangreiche Forderung als wesentliches Kriterium fur die
Entwicklung der Photovoltaik identifiziert hat (vgl. Kapitel 2.1.1). Allerdings geht die Mehrzahl
der Umfrageteilnehmer fur die Zukunft mit einem Wert von -0,05 von einer stagnierenden
Férderung und mit 0,21 gleichbleibender Bedeutung fir den M&A-Markt aus (A9a). Dabei
spiegelt die mit 1,22 sehr hohe Standardabweichung bei der Einschatzung der zukunftigen
Forderung Unsicherheiten Uber den Ausgang der aktuellen Diskussion um eine Reduktion
der Photovoltaikférderung wider (vgl. Kapitel 2.1.1). Vor dem Hintergrund der hohen Bedeu-
tung ist im Fall einer Kiirzung der Férderung Uber die im EEG vorgesehene jahrliche De-
gression hinaus auch von deutlichen Auswirkungen auf den M&A-Markt auszugehen.

Im Gegensatz zur Férderung der Photovoltaik wird das Offentlichkeitsinteresse mit einer Be-
wertung von 3,28 als untergeordneter Einflussfaktor auf dem M&A-Markt eingeschatzt (A8f).
Dabei missen allerdings auch die mit einer Standardabweichung von 1,13 vergleichsweise
starken Unterschiede bei der Bewertung zwischen den Befragten bericksichtigt werden.
Bezulglich der zukunftigen Entwicklung wird mit einem Wert von 0,73 von einer moderaten
Zunahme des offentlichen Interesses an erneuerbaren Energien und dem Klimaschutz aus-
gegangen, die sich nach Einschatzung der Umfrageteilnehmer mit 0,55 in etwas geringerem
Umfang auch auf den M&A-Markt auswirken wird.

Wertschbpfungsprozess und technische Aspekte

Der technologischen Reife und preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Photovoltaik wurde bei
der Erhebung mit einem Wert von 3,93 eine wesentliche Bedeutung fur den M&A-Markt zu-
gemessen. Die mit 0,69 vergleichsweise geringe Standardabweichung zeigt zudem die weit-
gehende Einigkeit der Befragten in diesem Punkt. Mit einem Wert von 1,02 wird auch die
zuklnftige Entwicklung der technologischen Reife und Wettbewerbsfahigkeit positiv gese-
hen, die sich mit einem erwarteten Einfluss von 0,98 zudem in hoher Korrelation auch auf die
M&A-Aktivitaten auswirken wird (A9f).

Die Ergebnisse zeigen, dass das hohe technologische Weiterentwicklungspotenzial der Pho-
tovoltaik (vgl. Kapitel 2.1.3) auch fir den M&A-Markt von entscheidender Bedeutung sein
wird. Dagegen spiegelt sich das hohe Nachfragepotenzial, das mit dem Erreichen der Utility-
Paritat erwartet wird, nicht sichtbar in den Ergebnissen der Umfrage wider, was darauf zu-
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ruckzufuhren ist, dass eine wettbewerbsfahige Stromerzeugung aus Photovoltaik auf dem
deutschen Markt in absehbarer Zeit noch nicht erreichbar sein wird.

Marktstruktur und wesentliche Marktakteure

Obwohl die literatur- und datenbankbasierte Analyse den geringen Konsolidierungsgrad und
die hohe Zersplitterung der Branche als einen der maRgeblichen Treiber fir M&A im Bereich
der Photovoltaik identifiziert (vgl. Kapitel 2.2.3), zeigen die Einschatzungen im Rahmen der
Umfrage einen weit weniger deutlichen Zusammenhang. Mit einem Wert von 3,23 hat der
Konzentrationsgrad der Branche eine geringere Bedeutung fur den M&A-Markt als alle ande-
ren Einflussfaktoren (A8e). Die Standardabweichung von 0,69 zeigt zudem die relativ gerin-
gen Unterschiede bei der Bewertung.

Im Kontrast zur derzeitigen Lage, gehen die befragten Unternehmen allerdings fur die Zu-
kunft von einer starken Zunahme des Konsolidierungsgrads von 1,09 aus und erwarten auch
mit Bezug auf M&A eine deutliche Zunahme des Einflusses von 1,00 (A9e). Als Erklarung flr
die zeitliche Verzogerung der Bedeutung des Konsolidierungsgrads kann die Finanzkrise
herangezogen werden, welche den Konsolidierungsprozess insgesamt verlangsamt hat (vgl.
Kapitel 2.2.3) und den Einfluss des Konsolidierungsgrads gegenlber anderen Faktoren ge-
schmalert hat. Mit der Abschwachung der Auswirkungen der Finanzkrise auf den M&A-Markt
wird der geringe Konzentrationsgrad der Branche wieder verstarkt von Bedeutung sein.

Die Bedeutung des Interesses von Private Equity Investoren fir die Aktivitdten auf dem
M&A-Markt wird von den Umfrageteilnehmern mit einem Wert von 3,40 als unterdurch-
schnittlich eingeschatzt (A8l). Fir die Zukunft wird ein weiterer Anstieg von 0,66 mit etwas
Uberproportionalen Auswirkungen von 0,74 auf die M&A-Aktivitat erwartet (A9l). Auch wenn
dementsprechend nicht davon auszugehen ist, dass die Private Equity Branche bzw. Finanz-
investoren insgesamt den Markt fiir Ubernahmen im Bereich der Photovoltaik dominieren
werden, wird der Faktor zunehmend zu beachten sein.

Auswirkungen der Finanzkrise

Die finanzielle Situation und Refinanzierungslage seitens moglicher Ubernahmeinteressen
wird von den befragten Unternehmen mit einer durchschnittlichen Bewertung von 3,91 als
einer der wichtigsten Einflussfaktoren identifiziert (A8g). Mit einer Standardabweichung von
0,68 ist zudem die Einschatzung unter den Teilnehmern der Umfrage relativ homogen. Die
hohe Bedeutung der finanziellen Situation von Ubernahmeinteressenten ist insbesondere vor
dem Hintergrund der Auswirkungen der Finanzkrise zu sehen. Wahrend in den Wachstums-
jahren bis Mitte 2008 der Zugang zu Ubernahmekapital keinen Engpass dargestellt hat,
macht der Rickgang der Aktivitat mit der Verschlechterung von Kapital- und Kreditaufnah-
memoglichkeiten im Zuge der Finanzkrise die steigende Bedeutung einer soliden Finanzie-
rungsbasis auf den M&A-Markt deutlich (vgl. Kapitel 2.2.3).

Die Bewertung der Anderung von finanzieller Situation und Refinanzierungslage ist mit 0,55
vergleichsweise verhalten und kann in Verbindung mit einer Standardabweichung von 0,82
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als Unsicherheit dartber verstanden werden, inwiefern die Auswirkungen der Finanzkrise die
finanzielle Lage von Unternehmen weiterhin beeinflussen werden (A9g). Dabei zeigt die
Bedeutung der Veranderungen der finanziellen Lage auf das Verhalten am M&A-Markt mit
einem Wert von 0,68 eine positive Korrelation zwischen Verbesserungen bei der finanziellen
Lage von Ubernahmeinteressenten und der Ubernahmeaktivitat auf dem Photovoltaikmarkt.

Neben der finanziellen Situation und Refinanzierungslage von Ubernahmeinteressenten be-
werten die Umfrageteilnehmer auch die Situation von Ubernahmezielen als wichtigen Ein-
flussfaktor auf dem Markt fiir Ubernahmen (A8h). Mit Ergebnissen von 3,72 und 0,21 fiir die
Einschatzung der generellen Bedeutung und Veradnderung der Situation liegen die Werte
leicht unter dem Niveau der Einschatzung bei Ubernahmeinteressenten. Allerdings zeigen
sich trotz der nur geringfligigen erwarteten Verbesserung der finanziellen Lage vergleichs-
weise starke Auswirkungen auf den M&A-Markt von 0,60 (A9h). Obwohl ein negativer Zu-
sammenhang zwischen der Finanzlage von Ubernahmezielen und erwarteten M&A-
Aktivitaten infolge des Anstiegs von Ubernahmen auf Basis von Notverkaufen hatte erwartet
werden kdnnen (vgl. Kapitel 2.2.3), zeigt sich im Gegensatz ein positiver Zusammenhang.
Dies kann unter Umstanden darauf zuriickzufiihren sein, dass die Finanzlage von Ubernah-
mezielen als Indikator fiur die Geschaftslage der Branche wahrgenommen wird. Vor diesem
Hintergrund deutet eine positive Entwicklung der finanziellen Lage der Photovoltaikindustrie
auf eine insgesamt verbesserte Geschaftssituation hin und tragt damit tber ein verstarktes
Interesse von Ubernahmeinteressenten zu héherer M&A-Aktivitat bei. Gleichzeitig zeigt das
mit 0,21 sehr geringe Niveau, auf dem eine Verbesserung der Finanzlage der Photovoltaik-
industrie erwartet wird, dass eine schnelle Veranderung des finanziellen Umfelds nicht wahr-
scheinlich ist und die Branche auch in Zukunft von den Auswirkungen der Finanzkrise in
Form einer angespannten Finanzierungssituation betroffen sein wird.

Mit einem Wert von 3,81 ist neben der finanziellen auch die wirtschaftliche Lage von Photo-
voltaikunternehmen fir den branchenspezifischen M&A-Markt von Uberdurchschnittlicher
Bedeutung (A8i). Dies spiegelt sich auch in der Erwartung der Befragten wieder, die bei einer
nur leichten Verbesserung der Geschéftssituation um 0,37 mit einem Wert von 0,6 einen
deutlich starkeren Impuls fiur die M&A-Aktivitaten sehen (A9i). Allerdings zeigt die Standard-
abweichung von 0,89 dabei eine vergleichsweise heterogene Beurteilung durch die Umfrage-
teilnehmer und Unsicherheiten bei der Bewertung der zukunftigen Entwicklung. Im Schnitt
scheinen die Antworten aber dennoch die Vermutung der literaturbasierten Analyse uber
eine nachhaltige Verschiebung der Marktstruktur und Verscharfung der wirtschaftlichen Lage
fur Photovoltaikunternehmen zu bestatigen (vgl. Kapitel 2.1.4). Trotz Verbesserungen auf
den Kapital- und Kreditmarkten wird fur die Geschéaftssituation der Photovoltaikindustrie die
Frage, wann und auf welchem Niveau sich die Preise fiir Solarsysteme stabilisieren kénnen,
von entscheidender Bedeutung sein.

Wie bereits bei der Finanzierungslage hatte auch bei den Auswirkungen von Verbesserun-
gen der wirtschaftlichen Situation ein negativer Zusammenhang mit der M&A-Aktivitat infolge
der sinkenden Wahrscheinlichkeit fir Ubernahmen auf Basis von Notverkaufen und Insol-

38



venzen erwartet werden konnen. Der Uberraschend stark positive Zusammenhang zeigt da-
gegen, dass die Auswirkungen durch die positiven Effekte eines dynamischen Photovoltaik-
markts Uberkompensiert werden. Die Bedeutung von Ubernahmen infolge von Notverkéufen
und Insolvenzen scheint damit fir die Photovoltaik von nur untergeordneter Bedeutung zu
sein. Vor diesem Hintergrund werden die Entwicklungen des M&A-Markts auch in Zukunft
stark von der Lage der Photovoltaikindustrie abhangen.

Fir Ubernahmepramien ergibt sich eine durchschnittliche Bedeutung von 3,47 (A8j). Dabei
unterstitzen die Erwartung Uber die mit einer Veranderung von 0,24 weitgehend stagnieren-
de Héhe sowie die nur sehr geringen Auswirkungen auf die Ubernahmesituation von 0,12 die
Annahme, dass die Finanzkrise auch in Zukunft von groer Bedeutung fur den M&A-Markt
bleiben wird (A9j). Bei einer deutlichen Verbesserung der Lage ware ansonsten mit einem
Anstieg der im Krisenverlauf stark gefallenen Ubernahmepramien zu rechnen gewesen (vgl.
Kapitel 2.2.3). Auffallig ist zudem der positive Zusammenhang, der sich bei der Bewertung
der Umfrageteilnehmer zwischen der Veranderung der Ubernahmepramien und den Auswir-
kungen auf den M&A-Markt ergibt. Vor dem Hintergrund gunstigerer Ubernahmemdéglichkei-
ten hatte hier eine negative Korrelation erwartet werden koénnen.

Marktentwicklung und zukliinftiges Potenzial

Das Marktwachstum und Potenzial der Branche wird von den Umfrageteilnehmern mit 4,02
als wichtiger Einflussfaktor fur die M&A-Aktivitdt wahrgenommen (A8Kk). Auch fur die Zukunft
wird mit 1,09 eine positive Entwicklung des Gesamtpotenzials erwartet, die zudem mit einer
durchschnittlichen Bewertung von 1,14 von ebenfalls groRer Bedeutung fur den M&A-Markt
sein wird (A9k). Obwohl das Wachstum und Potenzial der Photovoltaik keine eigentlich ei-
genstandigen Einflussfaktoren sondern vielmehr das Ergebnis der Summe der dargestellten
externen Einflisse ist (vgl. auch Kapitel 2.1.5), zeigt die hohe Bedeutung in Zusammenhang
mit der M&A-Aktivitat, dass neben der isolierten Betrachtung einzelner Faktoren vor allem
das Zusammenwirken und damit das Gesamtpotenzial der Branche wesentlichen Einfluss
auf M&A im Bereich der Photovoltaik hat. Auch die relativ geringe Spannweite zwischen dem
mit 3,25 im Vergleich am wenigsten bedeutenden und 4,02 wichtigsten Einflussfaktor sowie
der vergleichsweise hohe Minimalwert machen deutlich, dass fur die Analyse des M&A-
Markts alle erhobenen externen Einflussfaktoren von Bedeutung sind, wenn auch Unter-
schiede zwischen den einzelnen Aspekten bestehen und bestimmte Einflussfaktoren von
grolierer Bedeutung sind als andere (vgl. Abbildung 16).

Mit Blick auf die Auswirkungen der Veranderung von Einflussfaktoren zeigen sich auf aggre-
gierter Ebene mit 0,66 ein von null deutlich abweichender Wert und damit die Erwartung der
Umfrageteilnehmer, dass die Veranderung der Einflussfaktoren insgesamt zu einer positiven
Entwicklung auf dem M&A-Markt fuhren wird (A9). Interessant ist dabei auch die Feststel-
lung, dass trotz der deutlichen Unterschiede hinsichtlich der Auswirkungen auf M&A bei kei-
nem der Faktoren eine negative Beeinflussung des M&A-Markts erwartet wird.
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Abb. 16: Durchschnittswerte fiir die Einflussfaktoren des M&A-Markts nach Bedeutung, Entwicklung und
Auswirkung

Beim Vergleich der Einflussfaktoren untereinander fallt eine besonders hohe Bedeutung der
Faktoren auf, welche durch die Finanzkrise am starksten beeinflusst wurden. Dazu z&hlen
vor allem die Finanzierungssituation von Ubernahmeinteressenten und méglichen -zielen
sowie die Geschéftslage der Photovoltaikindustrie. Neben der Férderung der Photovoltaik
und technologischen Aspekten werden diese Faktoren im Rahmen der Umfrage als die we-
sentlichen EinflussgréRen fir den M&A-Markt identifiziert. Die Tatsache, dass andere von
der Finanzkrise unabhangigere EinflussgréRen wie beispielsweise die Branchenstruktur und
der geringe Konsolidierungsgrad weit weniger bedeutsam fur den aktuellen M&A-Markt ein-
geschatzt werden, zeigt die kurzfristig erheblichen Auswirkungen der Finanzkrise.

Bei Betrachtung der zuklnftigen Entwicklung der Einflussfaktoren und der damit verbunde-
nen Auswirkungen auf den M&A-Markt stellt sich die Situation anders dar. Mit der allmahli-
chen Abschwachung der Finanzkrise gehen die Umfrageteilnehmer von einer leichten Ver-
besserung der wirtschaftlichen Situation flr die Photovoltaikbranche sowie der Finanzie-
rungssituation von Ubernahmeinteressenten und -zielen aus, die sich infolge ebenfalls posi-
tiv auf den M&A-Markt auswirken werden. Die Auswirkungen werden dabei allerdings deut-
lich geringer eingeschatzt als die positiven Effekte infolge der verbesserten Situation bei
nicht der Finanzkrise zuzuordnenden Einflussfaktoren, die mit Ausnahme der staatlichen
Férderung im Durchschnitt von deutlich gréRerer Bedeutung sein werden. Diese Entwicklung
wird die origindren Wachstumstreiber fir die Photovoltaik gegenliiber den Auswirkungen der
Finanzkrise mittelfristig wieder starker in den Vordergrund der Betrachtung des M&A-Markts
rucken.
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Abb. 17: Matrix liber den Einfluss von wesentlichen externen EinflussgroBen auf den M&A-Markt

Entsprechend ihrer derzeitigen Bedeutung und den Auswirkungen der erwarteten Entwick-
lung der Einflussfaktoren auf das M&A-Geschehen kdnnen diese in vier Kategorien unterteilt
werden (vgl. Abbildung 17). Dabei bezeichnen Wachstumsfaktoren solche Faktoren, die be-
reits zurzeit einen wesentlichen Einfluss auf die M&A-Aktivitdt haben und auch zukinftig ha-
ben werden. Dagegen beschreiben Bestandsfaktoren Einflussfaktoren, die derzeit von hoher
Bedeutung fur den M&A-Markt sind, allerdings zukunftig relativ an Bedeutung verlieren wer-
den. Potenzialfaktoren bezeichnen Einflisse, die noch eine untergeordnete Rolle spielen,
aber aufgrund ihrer Entwicklung fiir die zukinftige M&A-Aktivitat bedeutend sein werden und
Degressionsfaktoren solche, bei denen zudem auch fiir die Zukunft von einem weiteren Be-
deutungsverlust auszugehen ist.

3.3.1.2 Bedeutung fiir das Interesse an Akquisitionen

Zusatzliche Erkenntnisse Uber die Bedeutung der Einflussfaktoren erlaubt die Analyse des
Zusammenhangs zwischen der erwarteten Anderung der Einflussfaktoren und dem Interesse
der Unternehmen an Ubernahmen (Z22)."*® Auf diese Weise kénnen Einflussfaktoren, die sich
direkt auf das mittelfristige Ubernahmeinteresse von Unternehmen auswirken, von solchen
Faktoren unterschieden werden, die den M&A-Markt nur indirekt beeinflussen und beispiels-
weise Treiber opportunistischer Ubernahmen sind.

38 vgl. Appendix C.3, Zusammenhang 2
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Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen

Sowohl fur den Zusammenhang des erwarteten Preisniveaus von CO,-Zertifikaten als auch
des Offentlichkeitsinteresses mit dem Interesse der Umfrageteilnehmer an Ubernahmen
kann keine statistische Abhangigkeit festgestellt werden (Z2a/b). Demnach haben sowohl
der CO,-Preis als auch die 6ffentliche Meinung auf die Planung von Ubernahmen keinen
signifikanten Einfluss. Das Ergebnis bestatigt damit die allgemeinen Einschatzungen der
Umfrageteilnehmer, nach denen beiden Variablen als Degressionsfaktoren nur eine unterge-
ordnete Rolle zugeschrieben wird.

Dagegen weist das Preisniveau fur fossile Energietrédger einen klaren Zusammenhang mit
dem Akquisitionsinteresse auf (Z2c). Die Rangkorrelation von 29% zeigt dabei eine deutlich
positive Abhangigkeit, die bei hdheren Erwartungen fur die Preisentwicklung ein hdheres
Interesse an Ubernahmen von Firmen im Bereich der Photovoltaik prognostiziert. Vor diesem
Hintergrund hat die erwartete Entwicklung des Preisniveaus fossiler Energietréger mafigeb-
lich Einfluss auf die Akquisitionsentscheidung und damit die Aktivitaten auf dem M&A-Markt.

Auch die Férderung der Photovoltaik zeigt einen signifikanten Zusammenhang mit dem Ak-
quisitionsinteresse (Z2d). Die Korrelation liegt mit knapp 21% zwar unter dem Niveau der
fossilen Energietrager, zeigt aber dennoch einen gleichgerichteten Zusammenhang. Erwar-
tungen Uber eine Kirzung der Solarférderung werden sich demnach auch infolge eines ge-
ringeren Interesses an Ubernahmen von Photovoltaikunternehmen widerspiegeln und bilden
fur Unternehmen einen der wesentlichen Aspekte bei der Entscheidung fiir oder gegen Ak-
quisitionen.

Wertschbpfungsprozess und technische Aspekte

Uberraschenderweise zeigt sich zwischen der Erwartung Uber technische Fortschritte und
dem Interesse der Umfrageteiinehmer an M&A kein statistischer Zusammenhang (Z2e).
Trotz positiver Erwartungen zeigen viele Unternehmen kein Interesse an Ubernahmen. Of-
fensichtlich scheint der technologische Fortschritt zwar fur die Weiterentwicklung der Bran-
che von groRer Bedeutung zu sein (vgl. Kapitel 2.1.2), die Erwartung Uber die technologische
Entwicklung aber fiir das Interesse an Akquisitionen kein ausschlaggebender Faktor.

Marktstruktur und wesentliche Marktakteure

Sowohl fir den Konsolidierungsgrad der Branche als auch das Interesse von Private Equity
Investoren lasst sich kein signifikanter Zusammenhang zwischen der erwarten Entwicklung
und dem generellen Interesse an Ubernahmen im Bereich der Photovoltaik identifizieren
(Z2flg). Vor diesem Hintergrund scheint die Akquisitionsentscheidung nicht mafRgeblich
durch die Erwartungen der Ubernahmeinteressenten tber die zukiinftige Veréanderung der
Marktstruktur beeinflusst zu sein. Die hohe Bedeutung, die den Faktoren im Rahmen der
Beurteilung durch die Umfrageteilnehmer beigemessen wurde, kann damit nur auf einen
indirekten Wirkungsmechanismus zuriickzufihren sein. So kann ein grofleres Angebot an
Ubernahmezielen bei geringem Konsolidierungsgrad beispielsweise Einfluss auf opportuni-
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stische M&A-Aktivitaten haben, die sich nicht unbedingt zuvor im mittelfristigen Interesse von
Unternehmen an Akquisitionen ankundigen mussen.

Auswirkungen der Finanzkrise

Sowohl fiir die Entwicklung der finanziellen Lage von Ubernahmeinteressenten als auch die
wirtschaftliche Situation der Photovoltaik lasst sich ein Zusammenhang mit dem Interesse
der Umfrageteilnehmer an Akquisitionen nachweisen (Z2h/i). Dagegen muss ein Zusam-
menhang bei der erwarteten Veranderung der finanziellen Lage von Ubernahmezielen und
Ubernahmepramien verworfen werden (Z2j/k). Uberraschenderweise zeigt sich fiir die Erwar-
tungen sowohl beziglich der Finanzsituation von Ubernahmeinteressenten als auch bei der
wirtschaftlichen Lage der Photovoltaikindustrie eine negative Korrelation von -21% bzw.
-25%. Dies widerspricht den Ergebnissen, die sich flir den Zusammenhang der von den Um-
frageteilnehmern erwarteten Entwicklung der Faktoren und den Auswirkungen auf den M&A-
Markt gezeigt haben. Zwar schatzen die Umfrageteilnehmer die Faktoren als wichtig ein,
gleichzeitig zeigt sich allerdings flr optimistischere Erwartungen ein geringeres Ubernahme-
interesse. Obwohl der Widerspruch hier nicht aufgelost werden kann, kénnen opportunisti-
sche M&A-Aktivitaten, die sich nicht im Ubernahmeinteresse widerspiegeln einen Teil der
Begrindung liefern.

Die Unabhéangigkeit der Finanzlage von Ubernahmezielen sowie des Niveaus von Ubernah-
mepramien vom Interesse an Akquisitionen zeigt dagegen, dass diese Faktoren fir die
Ubernahmeentscheidung von geringer Bedeutung sind. Wahrend sich fiir Ubernahmeprami-
en auch bei der Einschatzung seitens der Umfrageteilnehmer ein untergeordneter Einfluss
ergab, scheint die Bedeutung der finanziellen Situation von Ubernahmezielen vor allem fiir
Ubernahmen im Rahmen von Notverkaufen oder Insolvenzen von Bedeutung zu sein.

Marktentwicklung und zukiinftiges Potenzial

Bei dem Wachstum und Potenzial der Branche als zusammenfassendem Einflussfaktor er-
gibt sich erwartungsgemaf ein positiver Zusammenhang zwischen der erwarteten Entwick-
lung und dem Interesse an Akquisitionen (Z2l). Die positive Korrelation von 15% lasst darauf
schlieRen, dass Akquisitionen fiir potenzielle Ubernahmeinteressenten umso interessanter
werden, je besser die Einschatzung der zukilnftigen Lage ist. Damit werden also vor allem
solche Unternehmen zu Ubernahmen im Bereich der Photovoltaik bereit sein, die auch von
einem weiterhin positiven Wachstum und dem hohen Potenzial der Branche ausgehen.

3.3.2 Unternehmensinterne Faktoren

In Kapitel 2.2.1 wurde dargestellt, dass neben externen Einflussgrolen auch unternehmens-
interne Faktoren mafgeblichen Einfluss auf die M&A-Aktivitat besitzen. Um die in Kapitel
3.2.1 dargestellten Auswirkungen externer Einflussfaktoren flr den Bereich der Photovoltaik
zu erganzen, soll kurz auch auf die Bedeutung von unternehmensinternen Merkmalen ein-
gegangen werden. Dazu wird zunachst der Zusammenhang zwischen der Branche des Un-
ternehmens und dem Interesse sowie der tatséchlichen Planung von Ubernahmen analysiert
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und anschlieBend allgemeine Unternehmensmerkmale hinsichtlich ihrer Bedeutung unter-
sucht. Wahrend die Auswirkung auf das generelle Interesse grundlegende strategische
Aspekte in den Vordergrund stellt, mussen bei der Beurteilung, ob tatsachliche Akquisitionen
mittelfristig wahrscheinlich sind, auch Aspekte der Realisierbarkeit wie beispielsweise die
finanzielle Maglichkeit einer Ubernahme beriicksichtigt werden.

3.3.2.1 Unternehmensbranche

Einfluss auf das generelle Akquisitionsinteresse

Mit Bezug auf das generelle Interesse ergibt sich fiir die verschiedenen Unternehmensgrup-
pen eine Spanne des Anteils an Unternehmen, die sich Akquisitionen im Bereich der Photo-
voltaik vorstellen kdnnen, von 54% bei Energieversorgern bis 83% bei Photovoltaikunter-
nehmen (A2). Bei branchenfremden Unternehmen und Finanzinvestoren zeigt sich ein Inter-
esse von 67% und 69%. Obwohl sich die Ergebnisse leicht voneinander unterscheiden kann
bei einem Signifikanzniveau von 15% auf keinen Zusammenhang geschlossen werden (Z3).
Offenbar scheinen andere EinflussgréRen fiir das Interesse der Unternehmen an Ubernah-
men von grélkerer Bedeutung zu sein.

Einfluss auf konkrete Akquisitionsplanungen

Etwas deutlichere Unterschiede zeigen sich bei der Abhangigkeit der geplanten Akquisitio-
nen von der Unternehmensbranche. Wahrend nur 60% der generell an Akquisitionen inter-
essierten Energieversorger mittelfristig eine oder mehr Akquisitionen fir realistisch halten,
liegt der Wert bei branchenfremden Unternehmen mit 75% etwas und 88% bzw. 100% bei
Photovoltaikunternehmen und Finanzinvestoren deutlich héher (A4). Auch bei der durch-
schnittlichen Anzahl der geplanten Deals zeigen sich leichte Unterschiede zwischen den
Unternehmensgruppen. Mit durchschnittlich 2,4 Ubernahmen bei Energieversorgern, 2,1 bei
branchenfremden Unternehmen sowie 1,6 bei Finanzinvestoren und 1,3 Akquisitionen bei
Photovoltaikunternehmen sind diese allerdings vergleichsweise gering. Insgesamt betragt
die statistische Wahrscheinlichkeit fur einen nur zufélligen Zusammenhang zwischen der
Unternehmensbranche und der Planung von Akquisitionen etwa 35%, was deutlich werden
lasst, dass auch hinsichtlich der Planung von Ubernahmen andere Faktoren neben dem Un-
ternehmensgegenstand von grélRerer Bedeutung sein miussen (Z4).

Dagegen lasst sich bei dem Zusammenhang von Branche und Planungen bezuglich des
Dealvolumens bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% eine signifikante Abhangigkeit
zeigen (Z5). Mit einem durchschnittlichen Dealvolumen von EUR 103 Mio. liegt der Wert bei
branchenfremden Unternehmen deutlich héher als bei Energieversorgern mit nur EUR 30
Mio. (A5). Mit durchschnittlichen Akquisitionsvolumen von EUR 71 Mio. und EUR 39 Mio.
liegen die Werte von Finanzinvestoren und Photovoltaikunternehmen zwischen den Extre-
men.

Uber alle untersuchten Zusammenhénge hinweg scheint der Einfluss der Unternehmens-
branche auf den M&A-Markt beschrankt zu sein. Lediglich bei geplanten Transaktionsvolu-
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men kann ein statistischer Zusammenhang bei akzeptabler Irrtumswahrscheinlichkeit ange-
nommen werden. Zudem bleibt ungeklart, inwieweit der Einfluss tatsachlich auf die Branche
zuruckgeht oder mit der Branche verbundene typische Unternehmensmerkmale wie bei-
spielsweise die bei Energieversorgern gegentber Photovoltaikfirmen in der Regel héheren
Umsatzniveaus das Ausschlag gebende Kriterium sind.

3.3.2.2 Allgemeine Unternehmensmerkmale

Umsatzhohe

Bei der Untersuchung des Interesses an Akquisitionen lasst sich bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 15% Uber alle bei der Frage berlcksichtigten Unternehmensgruppen keine
statistische Abhangigkeit vom Unternehmensumsatz feststellen (Z6a). Dagegen zeigt der
Zusammenhang mit den Unternehmenserwartungen uUber wahrscheinliche Transaktionen
(Z6b) bei den Unternehmensgruppen verschiedene Ergebnisse. Wahrend bei Energiever-
sorgern eine Unabhangigkeit der Variablen mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht verworfen
werden kann, zeigt sich bei Photovoltaikunternehmen das Gegenteil. Hier kann bei flnfpro-
zentiger Signifikanz ein Zusammenhang angenommen werden. Dabei ergibt eine Rangkorre-
lation zwischen der Erwartung mittelfristiger Transaktionen und der Umsatzhdéhe einen Wert
von rund 17% (Z6c¢). Wahrend bei Energieversorgern die Umsatzhéhe vor dem Hintergrund
des im Vergleich zu Photovoltaikunternehmen viel hoheren Niveaus unerheblich zu sein
scheint, ist das Akquisitionsverhalten bei Firmen im Photovoltaikbereich deutlich starker vom
Umsatz abhangig. Auch wenn aufgrund des geringen statistischen Datenumfangs und Un-
klarheiten Uber mdgliche weitere Einflisse Ergebnisse vorsichtig zu interpretieren sind,
scheint auf Ebene des eher auf strategische Uberlegungen zuriickgehenden generellen
Ubernahmeinteresses die UnternehmensgréRe von weit weniger groRer Bedeutung zu sein
als fur die Planung tatsachlicher Transaktionen. Zudem zeigt sich ab einer gewissen Unter-
nehmensgréfle die Unabhangigkeit der Planung vom Unternehmensumsatz als mdglicher-
weise limitierendem Faktor bei Ubernahmeplanungen.

Eigenkapitalquote

Ein &hnlicher Zusammenhang zeigt sich auch mit Blick auf die Eigenkapitalquote. Wé&hrend
das Interesse an Akquisitionen mit einer Wahrscheinlichkeit von tber 30% unabhangig von
der Eigenkapitalausstattung ist (Z7a), ergibt sich bei der Planung von tatsdchlichen Uber-
nahmen ein mit knapp tber 20% deutlich geringer Wert (Z7b). Auch wenn ein zufalliger Zu-
sammenhang bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% nicht ausgeschlossen werden
kann, scheint auch der Einfluss der Eigenkapitalhhe eher auf Ebene der Umsetzbarkeit als
fur das generelle Interesse relevant zu sein. Dabei zeigt sich mit einer Rangkorrelation von
52% zudem ein deutlich stéarkerer Zusammenhang als bei der Umsatzhéhe (Z7c), wobei al-
lerdings auch hier bestehende Unsicherheiten bertcksichtigt werden mussen.
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Geschéftssituation

Mit Bezug auf Photovoltaikunternehmen wurde neben der Umsatzhdhe und Eigenkapitalaus-
stattung auch die Abhangigkeit des Akquisitionsverhaltens von der wirtschaftlichen Ge-
schéaftssituation analysiert. Sowohl bei der Kapazitatsauslastung als auch bei der Umsatz-
und Gewinnsituation ist demnach mit einer Wahrscheinlichkeit von tber 35% von keinem
Einfluss auf das generelle Interesse auszugehen (Z8a). Dagegen zeigt sich bei der Ein-
schatzung der geplanten M&A-Aktivitaten bei Umsatz- und Gewinnsituation ein Zusammen-
hang bereits bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit zwischen 15% und 25%, wahrend bei der
Kapazitatsauslastung mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls Unabhangigkeit angenommen
werden muss (Z8b).

Interessant ist bei der Betrachtung der Geschéftssituation die negative Korrelation von -11%
und -51%, die sich fir Umsatz- und Gewinnsituation ergeben (Z8c). Dieses Ergebnis legt
nahe, dass Photovoltaikunternehmen Ubernahmen vor allem in schlechten Geschaftssitua-
tionen als Instrument der unternehmerischen Anpassung und Optimierung einsetzen. Warum
sich die Geschéftssituation nicht gleichzeitig im mittelfristigen Interesse an Ubernahmen wi-
derspiegelt, kann an dieser Stelle nicht beantwortet werden. Zudem muss aufgrund der mit
nur 13 Photovoltaikunternehmen sehr geringen statistischen Basis bei dieser Frage die hohe
Unsicherheit des Ergebnisses beachtet werden.

Finanzierungsmdéglichkeiten

Die Moglichkeit, fur Akquisitionen auf eine geeignete Finanzierung zuzugreifen, hat in keiner
der erfassten Finanzierungsformen eine Abhangigkeit mit dem Akquisitionsinteresse oder
der Planung von zukiinftigen Deals gezeigt (Z9a/b). Wahrend dies bei dem Interesse nahe
liegt, ware bei der Einschatzung der geplanten Ubernahmen ein Zusammenhang zwischen
Akquisitionen und der Méglichkeit, diese zu refinanzieren, zu erwarten gewesen. Demnach
scheinen bei der Akquisitionsplanung andere Aspekte im Vordergrund zu stehen und Refi-

nanzierungsaspekte nur von untergeordneter Bedeutung zu sein.

Engagement im Bereich erneuerbarer Energien / Photovoltaik

Fur das bisherige Engagement von Unternehmen im Bereich der erneuerbaren Energien und
der Photovoltaik zeigt sich bei dem generellen Interesse bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 15% eine signifikante Abhangigkeit (Z10a). Dagegen muss beim Zusammenhang mit der
tatsachlich erwarteten Aktivitat mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 95% Unabhangig-
keit angenommen werden (Z10b). Wahrend offensichtlich bei der Planung von Ubernahmen
andere Faktoren wie die finanzielle Realisierbarkeit im Vordergrund stehen, zeigt sich auf
strategischer Ebene, das vor allem solche Unternehmen an Zukaufen interessiert sind, die
bereits in erneuerbaren Energien aktiv sind. Die verhaltnismafRig geringe Korrelation von
7,23% lasst dabei allerdings gleichzeitig deutlich werden, dass das bestehende Engagement
nur einen Aspekt der Betrachtung ausmacht und fir das generelle Interesse an Ubernahmen
auch weitere Einflussfaktoren von Bedeutung sind (Z10c).
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3.4 Akquisitionsstrategien im Bereich der Photovoltaik

Neben der Analyse unternehmensexterner und -interner Einflussfaktoren auf den M&A-Markt
ist auch die Betrachtung strategischer Aspekte bei Ubernahmen von groRer Bedeutung. Die-
se erlaubt nicht nur Riickschliisse dariiber, welche EinflussgréRen fiir Ubernahmen von be-
sonderer Bedeutung sind, sondern auch darauf, welche Unternehmen dabei bevorzugte
Ubernahmeziele und damit von der Konsolidierung besonders betroffen sein kénnten. Kapitel
3.4.1 wird dazu zun&chst auf die allgemeinen Zielsetzungen von Ubernahmeinteressenten
und den Zusammenhang mit der Unternehmensbranche eingehen. Im Anschluss wird in Ka-
pitel 3.4.2 der Zusammenhang zwischen der Zielsetzung von Akquisitionen und der Lage
von Ubernahmeobjekten in der Wertschdpfungskette betrachtet.

3.4.1 Motive von Ubernahmen

3.4.1.1 Allgemeine Betrachtung

Befragt nach der Bedeutung verschiedener Entscheidungskriterien in Bezug auf Akquisitio-
nen im Photovoltaikbereich stufen die Umfrageteilnehmer die Sicherheit der Investitionsrick-
flisse auf einer Skala von 0-3 mit einem Wert von 2,28 als den wichtigsten Aspekt ein (A7h).
Mit Werten von jeweils 2,14 zeigt sich auch fur die Akquisitionskosten und das Wertsteige-
rungspotenzial eine hohe Bedeutung (A7j/i).
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Abb. 18: Durchschnittliche Bedeutung und Standardabweichung von Entscheidungskriterien
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Insgesamt scheinen damit auf aggregierter Ebene allgemeine Investitionskriterien im Vor-
dergrund zu stehen wahrend spezifische geschéftsstrategische Motive als weniger wichtig
beurteilt werden. Mit einem Wert von 1,90 stehen dabei der Markteintritt und die Diversifika-
tion des Geschafts im Vordergrund (A7a). Daneben sind auch die Erweiterung bestehender
Kapazitaten (A7b), der Einkauf von technischem Know-how (A7c¢) und die Offentlichkeits-
wirksamkeit (A7k) bedeutende Motive. Die Sicherung des Zugangs zu Ausgangsstoffen und
Zulieferprodukten (A7e) sowie die Klimawirksamkeit und positive Auswirkung auf die CO,-
Bilanz (A7d) z&hlen vor dem Zugang zum Endkundengeschéft und der Absatzsicherung
(A7f) zu den weniger wichtigen Akquisitionsmotiven. Die Bedeutung der erhobenen Einfluss-
faktoren und die sich ergebenden Standardabweichungen bei der Bewertung sind in Abbil-
dung 18 dargestellt.

3.4.1.2 Zusammenhang mit der Unternehmensbranche

Die erheblichen Standardabweichungen bei der Bewertung der erhobenen Motive machen
die Unterschiede bei der Beurteilung der Entscheidungskriterien durch die Umfrageteilneh-
mer deutlich. Obwohl diese auf eine Vielzahl von Griinden zurtickgefihrt werden kénnte,
zeigt insbesondere der Zusammenhang zwischen den wesentlichen Ubernahmemotiven und
der Unternehmensbranche bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% eine signifikante
Abhangigkeit (Z11) (vgl. auch Abbildung 19).

Dabei werden bei Ubernahmen innerhalb der Photovoltaikbranche die Diversifikation des
Geschéfts bzw. der Eintritt in neue Markte (A7a) sowie die Sicherheit der Investitionsrick-
flisse (A7h) als die wichtigsten Motive fir M&A genannt. Wahrend die Sicherheit von Investi-
tionsrickflissen noch teilweise auf die angeschlagene Situation der Branche infolge der Fi-
nanzkrise und begrenzte Bereitschaft fir riskante Ubernahmen zuriickgehen kénnte, spricht
die hohe Bedeutung der Diversifikation fir den Trend der Branche zu vertikalen Akquisitio-
nen (vgl. Kapitel 2.2.2). Vor dem Hintergrund der ebenfalls hohen Bedeutung von technolo-
gischen Aspekten und dem Einkauf von Know-how als Motiv fur M&A (A7c), liegt ein Zu-
sammenhang der Diversifizierung auch in technologischer Hinsicht nahe. Neben vertikalen
Integrationstendenzen ergibt sich auch fir den Ausbau bestehender Kapazitaten und die
Realisierung von Skaleneffekten eine hohe Bedeutung. Insgesamt scheinen demnach so-
wohl das GroRenwachstum als auch die Erweiterung der Geschéaftsaktivitdt um neue Berei-
che der Wertschépfung mafgebliche Ubernahmemotive zu sein. Dagegen haben bei Akqui-
sitionstberlegungen die CO,-Bilanz (A7d) und die Sicherung des Zugangs zu Rohstoffen
und Zulieferprodukten (A7e) ur eine untergeordnete Bedeutung flir Unternehmen der Photo-
voltaikbranche. Die Entwicklung reflektiert die bereits in Kapitel 2.1.4 festgestellte Entspan-
nung der Versorgungssituation infolge erheblicher Kapazitatserweiterungen und insgesamt
geringerer Nachfragevolumina infolge der Finanzkrise.

Als wesentliches Ubernahmemotiv im Bereich der Energieversorgungsunternehmen kann die
Verbesserung der CO,-Bilanz (A7d) und des Unternehmensimages (A7k) identifiziert wer-
den. Auch die Akquisitionskosten (A7) und Wertsteigerungspotenziale (A7i) der Ubernah-
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meziele spielen eine wichtige Rolle. Die Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass Uber-
nahmen im Photovoltaikbereich fur Energieversorgungsunternehmen vor allem als Reaktion
auf externe Rahmenbedingungen zu verstehen sind und nur indirekt aktive Strategien zur
Realisierung von Unternehmenszielen darstellen. Die Betonung allgemeiner Investitionsziele
wie der Sicherheit von Ruckflissen, des Wertsteigerungspotenzials oder der Akquisitionsko-
sten als wichtige Aspekte bei der Akquisitionsentscheidung sind ein weiteres Indiz fiir eine
eher passiv ausgerichtete Strategie. Dabei macht die Ubernahmebereitschaft im Bereich der
Photovoltaik mit der Zielsetzung einer Verbesserung der CO,-Bilanz gleichzeitig das wach-
sende Potenzial der Branche deutlich, das offenbar trotz bislang relativ geringer und im Ver-
gleich teurer Stromerzeugungskapazitaten im Bereich der Photovoltaik gesehen wird.

Unter den befragten Finanzinvestoren stellen allgemeine Investitionsziele die bedeutendsten
Entscheidungskriterien dar. Vor dem Hintergrund des Unternehmenszwecks von Private
Equity-Investoren ist dies wenig Uberraschend und bestatigt die Beobachtungen der Litera-
turanalyse, die das zunehmende Interesse von Finanzinvestoren sowie deren vermehrte
Aktivitat auf dem M&A-Markt auf die hohen Wertsteigerungspotenziale der Branche zuriick-
gefuhrt haben. Der Diversifikation des Geschafts (A7a) wird dagegen nur eine mittlere Be-
deutung zugemessen. Dies macht deutlich, dass zwar im Einzelfall die Entscheidung fur Ak-
quisitionen in der Photovoltaikbranche als eine Moglichkeit zur Investition in einen neuen
Sektor und zur Streuung des Gesamtrisikos von Bedeutung ist, allerdings primar aufgrund
des erwarteten Potenzials in die Branche investiert wird.
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49



Die Analyse der von branchenfremden Unternehmen fiir wichtig erachteten Aspekte zeigt
ahnliche Ergebnisse wie im Bereich der Finanzinvestoren. Auch hier stehen allgemeine In-
vestitionsgesichtspunkte wie die das Wertsteigerungspotenzial (A7i), die Sicherheit der Inve-
stitionsriickflisse (A7h) und Akquisitionskosten (A7j) als Ubernahmemotive im Vordergrund.
Allerdings wird zusatzlich auch die Mdglichkeit, mittels M&A in den Photovoltaikmarkt einzu-
treten und das Geschéaft zu diversifizieren (A7a), betont. Damit werden Ubernahmen offenbar
nicht ausschlieBlich als finanzielle Investitionsmadglichkeit betrachtet, sondern sind auch vor
dem Hintergrund der operativen Geschaftstatigkeit und einer aktiven Unternehmensstrategie
von Bedeutung. Die Bedeutung der Ubernahmemotive in Abh&ngigkeit von der Unterneh-
mensbranche wird in Abbildung 19 grafisch zusammengefasst.

3.4.2 Akquisitionsfokus bei Ubernahmen

3.4.2.1 Allgemeine Betrachtung

Unter der Annahme, dass die Auswahl eines geeigneten Akquisitionsobjekts einen wesentli-
chen Beitrag zur Umsetzung des Akquisitionsziels darstellt, liegt ein Zusammenhang zwi-
schen den Akquisitionsmotiven und der Lage des zu Ubernehmenden Unternehmens in der
Wertschdpfungskette nahe. Abbildung 20 zeigt die Verteilung der von den Umfrageteilneh-
mern als sehr wichtig eingestuften Entscheidungskriterien bei Akquisitionen in Abhangigkeit
von den fir Ubernahmen in Betracht gezogenen Wertschépfungsstufen (Z12). Dabei zeigen
sich bei den einzelnen Kriterien deutliche Unterschiede. Wahrend bei einigen Akquisitions-
motiven infolge der ungleichen Verteilung ein Zusammenhang vermutet werden kann,
scheint bei anderen die Bedeutung unabhangig von der Wertschépfungsstufe zu sein.

Unter den Umfrageteilnehmer, die bei ihren Akquisitionsiiberlegungen die Sicherung des
Zugangs zu Ausgangsstoffen und Zulieferprodukten als sehr wichtigen Aspekt nennen, zeigt
sich ein leichter Fokus des Ubernahmeinteresses an Unternehmen im Bereich der Wafer-
produktion und Zellherstellung. Ausschlaggebend hierfir durften vor allem Nachwirkungen
der Siliziumknappheit in der Vergangenheit sein. Die insgesamt geringe Bedeutung der Ver-
sorgungssicherheit als Akquisitionsmotiv macht allerdings gleichzeitig deutlich, dass der
Aspekt bei einer Gesamtbetrachtung fur M&A vergleichsweise geringe Auswirkung besitzt.

Auch fur den Einkauf von Know-how als Akquisitionsmotiv zeigt sich eine leichte Konzentra-
tion der Akquisitionsziele auf die technologieintensiven frihen Wertschdpfungsstufen. Dies
ist insbesondere auf die deutlich héhere Technologieintensitat der produzierenden Wert-
schopfungsbereiche gegentiber den dienstleistungsorientierten nachgelagerten Wertschop-
fungsstufen zu interpretieren.

Dagegen hat das Interesse an einer Verbesserung des Unternehmensimages und der Of-
fentlichkeitswirksamkeit eine deutliche Verschiebung des Akquisitionsfokus auf die endkun-
dennaheren Bereiche zur Folge. Dies legt die Vermutung nahe, dass die Erzeugung von
Strom aus erneuerbaren Energien und die damit unmittelbar verbundenen Wertschépfungs-
bereiche infolge des hdéheren Kontakts mit Endkunden zu einer starkeren 6ffentlichen Wahr-
nehmung fiihren als die Produktion von Solarkomponenten.
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Anzahl Nennungen

Abb. 20: Ubernahmeziele in Abhiingigkeit von Akquisitionsmotiven

In Zusammenhang mit der Zielsetzung, einen Zugang zum Endkundengeschéft zu erhalten,
zeigt sich kein klarer Fokus auf bestimmte Akquisitionsziele. Zwar werden verstarkt auch
Akquisitionen im hinteren Bereich der Wertschépfung angestrebt, allerdings ergibt sich auch
fur die Zellherstellung ein bevorzugtes Interesse. Wahrend dieses ohne den Zusammenhang
mit weiteren Akquisitionsmotiven nur schwer zu interpretieren ist, kann das gleichermalien
hohe Interesse an Systemdienstleistern, Projektentwicklern und der Akquisition von Anlagen
als Folge einer unklaren Definition des Endkunden verstanden werden.

Die Diversifikation des Geschéafts und der Eintritt in einen neuen Markt zeigt eine relativ
gleichmaRige Verteilung tber die Wertschépfungskette mit einem Ausschlag in der System-
dienstleistung. Dies lasst einerseits erkennen, dass fur eine Diversifikation grundséatzlich alle
Bereiche der Photovoltaik in Frage kommen, allerdings ein bevorzugtes Interesse an der
Systemdienstleistung besteht. Inwiefern dieses systematisch ist oder zufallsbedingt auf die
Auswahl der Unternehmen im Rahmen der Umfrage zurlckzufuhren ist, kann nicht geklart
werden.
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Fir die Verbesserung der CO,-Bilanz durch Akquisitionen sind Ubernahmen mit unmittelba-
rem Bezug zur Stromerzeugung, wie der Anlagenbetrieb oder die Entwicklung von Projekten
von besonderer Bedeutung. Dagegen sind mit Blick auf die Sicherung des Absatzes Akquisi-
tionen Uber die gesamte Wertschopfungskette denkbar. Eine leichte Verschiebung ergibt
sich dabei in Richtung der endkundennahen Bereiche und des Betriebs von Anlagen. Offen-
bar gewinnen vor dem Hintergrund von Uberkapazitdten und Absatzproblemen Akquisitionen
von nachgelagerten Wertschépfungsaktivitaten als Abnehmer fir die eigene Produktion an
Bedeutung.

Auch Unternehmen, welche die Akquisitionskosten als wesentlichen Aspekt fiir Ubernahmen
betont haben, zeigen an allen Wertschdpfungsstufen Interesse. Auffallig ist dabei allerdings
der starke Ausschlag im Bereich der Projektentwicklung. Wahrend insgesamt bei allen Ak-
quisitionen die relativen Ubernahmepreise gegeniiber alternativen Akquisitionszielen von
Bedeutung sind, macht der Fokus auf die Projektentwicklung deutlich, dass sich Ubernah-
men in diesem Bereich durch einen besonders geringen Kapitalbedarf auszeichnen. Insbe-
sondere gegentiber der in der Regel kapitalintensiveren produzierenden Wertschépfung ist
der Unterschied erheblich.

Akquisitionen mit dem Ziel, bestehende Kapazitaten durch Zukaufe zu erganzen, zeigen kei-
nen auffalligen Zusammenhang mit der Wertschépfungsstufe. Wenn auch kleinere Unter-
schiede hinsichtlich des Interesses an einzelnen Wertschépfungsstufen bestehen, sind diese
vor dem Hintergrund des Tatigkeitsschwerpunkts der Umfrageteilnehmer zu erklaren. Da
Systemdienstleister sowie Projektentwickler gegenuber den produzierenden Unternehmen in
der Umfrage Uberreprasentiert sind, zeigt sich auch bei der Zielsetzung, bestehende Kapazi-
taten zu erweitern eine entsprechende Verschiebung.

Bei Umfrageteilnehmern mit der Zielsetzung hoher Wertsteigerungsmdglichkeiten und Si-
cherheit der Investitionsrickflisse |asst die vergleichsweise homogene Verteilung der mogli-
chen Ubernahmeziele eine Unabhangigkeit von der Wertschdpfungsstufe vermuten. In bei-
den Fallen zeigt sich allerdings eine leichte Konzentration im Bereich der Systemdienstlei-
stung bzw. Projektentwicklung. Die Bewertung macht deutlich, dass von Seiten der Umfrage-
teiinehmer die Risiken einer Ubernahme im Bereich der Projektentwicklung am geringsten
eingeschatzt werden und zugleich die Wertsteigerungsmaoglichkeiten in der Systemdienstlei-
stung am hdchsten.

Trotz der Auffalligkeiten, die sich bei einigen der erhobenen Zielsetzungen, insbesondere
Uber Akquisitionen technologisches Know-how zu erwerben oder die CO,-Bilanz und das
Unternehmensimage zu verbessern, gezeigt haben, wird ein Zusammenhang zwischen der
Zielsetzung und Wertschépfungsebene des Ubernahmeziels bei einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 15% abgelehnt (Z12). Damit missen zur Erreichung des Ubernahmeziels neben
dem Geschaftsfeld des Akquisitionsziels weitere Faktoren von mafgeblicher Bedeutung
sein. Hierbei sind insbesondere unternehmensspezifische Eigenschaften wie beispielsweise
die wirtschaftliche Lage, GrofRe oder strategische Aufstellung des individuellen Unterneh-
mens denkbar.
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Anzahl Akquisitionsziele

Waferproduktion Zellherstellung Modulherstellung ~ Systemdienstleistung Projektentwicklung Anlagenbetrieb

Abb. 21: Verteilung der Akquisitionsziele in der Wertschopfungskette

Dennoch kann festgehalten werden, dass der Akquisitionsfokus insgesamt verstarkt auf
Ubernahmen am Ende der Wertschdpfungskette verschoben ist (vgl. Abbildung 21). Dies
bestatigt auch der Ginikoeffizienten von 16,67% (A3), der als Kennzahl zwischen Null und
Eins ein Mal fur die Ungleichverteilung darstellt.

3.4.2.2 Zusammenhang mit der Unternehmensbranche

Auch wenn die Verteilung bevorzugter Akquisitionsziele in der Wertschdpfungskette neben
der strategischen Zielsetzung von weiteren Faktoren abhangt, soll vor dem Hintergrund der
dargestellten Ergebnisse Uberprift werden, inwieweit sich die unterschiedlichen Motivations-
strukturen der auf dem M&A-Markt aktiven Unternehmensgruppen auch in Unterschieden bei
der Auswahl der Akquisitionsziele widerspiegelt (Z13). Um das Interesse der Unternehmens-
gruppen untereinander vergleichbar zu machen, wird dabei nicht auf das absolute Interesse,
sondern dessen prozentuale Verteilung auf die Wertschépfungsstufen abgestellt. Die Bedeu-
tung von Ubernahmen fiir die verschiedenen Unternehmensgruppen in Abhangigkeit von der
Wertschdpfungskette ist in Abbildung 22 zusammengefasst.

Im Bereich der Energieversorger ergibt sich eine sehr deutliche Konzentration der denkbaren
Ubernahmeziele auf die Projektentwicklung und den Anlagenbetrieb. Hier liegt der Zusam-
menhang mit der Zielsetzung der Ubernahme nah. Sowohl die von Energieversorgern ange-
strebte Imageverbesserung und Offentlichkeitswirksamkeit als auch die Verbesserung der
CO,-Bilanz haben eine deutliche Verteilung zugunsten der endkundennahen Wertschop-
fungsebenen gezeigt. Damit scheint ein klarer Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensstrategie und dem Akquisitionsfokus fir den Bereich der Energieversorger gegeben zu

sein.

Auch bei Photovoltaikunternehmen zeigt sich eine Ungleichverteilung der denkbaren Akquisi-
tionsziele Uber die Wertschépfungskette. Aufgrund der uneinheitlichen Ubernahmestrategie,
die einerseits Trends zu vertikalen Ubernahmen mit Ziel einer Diversifikation der Geschafts-
tatigkeit identifiziert und andererseits die Konzentration und Erweiterung von bestehenden
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Aktivitdten beschreibt, ist die leichte Verschiebung in Richtung der Systemdienstleistung und
Projektentwicklung allerdings schwierig auf strategische Aspekte zurtickzufihren.

Im Gegensatz zu Energieversorgern und Photovoltaikunternehmen, zeigt sich bei branchen-
fremden Unternehmen und Finanzinvestoren mit Ginikoeffizienten von 5,56% und 2,17%
eine verhaltnismalig gleichmalige Verteilung der Akquisitionsziele uUber die Wertschdp-
fungskette. Das Ergebnis legt nah, dass die Akquisitionsstrategie in diesen Bereichen keinen
bedeutenden Einfluss auf die Wertschépfungsstufe des Ubernahmeziels hat.

Bei der Gesamtbetrachtung auf aggregierter Ebene kann bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 15% nicht von einem signifikanten Zusammenhang der Unternehmensbranche und dem
Akquisitionsziel ausgegangen werden (Z13). Damit bestatigt sich die Feststellung, dass von
Motivationsgriinden fiir Ubernahmen nicht eindeutig auf das Akquisitionsziel geschlossen
werden kann. Die Zielsetzung fiir Ubernahmen ist damit fur die Einschatzung zukinftiger
M&A-Aktivitaten kein geeigneter Indikator.
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Abb. 22: Verteilung des relativen Akquisitionsfokus
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4 Fazit und Ansatze fur weitere Untersuchungen

Die Photovoltaikbranche in Deutschland steht im Spannungsfeld einer Vielzahl von Einfluss-
faktoren. Sowohl wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen als
auch grundlegende Fragen des technologischen Fortschritts sowie die Finanzkrise und
Marktstruktur sind fur die Entwicklung der Branche von entscheidender Bedeutung.

Die empirische Untersuchung hat gezeigt, dass fir die Entwicklungen auf dem M&A-Markt
nicht alle Einflisse von gleicher Bedeutung sind. Insbesondere Einflussfaktoren, die im Zuge
der Finanzkrise an Bedeutung gewonnen haben, wie die Finanzierungssituation von Uber-
nahmeinteressenten und méglichen Ubernahmezielen sowie die wirtschaftliche Lage der
Photovoltaikindustrie stehen derzeit im Mittelpunkt der Betrachtung. Gleichzeitig ist mit der
weiteren Abschwéachung der Finanzkrise eine Verschiebung der Bedeutung zugunsten von
langfristigen Einflissen wie der hohen Fragmentierung der Branche oder der Preisentwick-
lung fossiler Energietréger zu erwarten. Auch technologischen Aspekten wird eine hohe Be-
deutung fir die Entwicklungen auf dem M&A-Markt zugeschrieben. Auf absehbarer Zukunft
wird zudem die staatliche Forderung wichtig bleiben.

Obwohl grundsatzlich auch unternehmensinterne Einflisse fir Akquisitionen von Bedeutung
sind, zeigt sich fir die Branche und allgemeine Unternehmensmerkmale nur ein untergeord-
neter Einfluss auf den M&A-Markt im Photovoltaikbereich. Damit sind Entwicklungen des
M&A-Markts insbesondere auf externe Einflussfaktoren zurtickzufiihren.

Bei der Analyse von Motiven fur Akquisitionen zeigt sich eine hohe Bedeutung allgemeiner
Investitionskriterien wie der Sicherheit von Investitionsriickflissen oder von Akquisitionsko-
sten und Wertsteigerungspotenzial. Der Einfluss von geschaftsstrategischen Uberlegungen
ist dagegen nur sekundar. Allerdings ergeben sich zwischen den vier wesentlichen Akteuren
auf dem branchenspezifischen M&A-Markt signifikante Unterschiede bei der Motivations-
struktur, die im Fall von Energieversorgern und Photovoltaikunternehmen strategische Uber-
legungen starker in den Vordergrund stellen.

Die Annahme eines Zusammenhangs zwischen der Akquisitionsstrategie und des Ge-
schéftsfokus bevorzugter Ubernahmeziele in der Wertschdpfungskette hat sich nicht besta-
tigt. Zwar bestehen in Bezug auf einige Motive Auffalligkeiten, allerdings scheinen insgesamt
andere Faktoren neben dem Geschaftsfokus fur die Strategieumsetzung von gréRerer Be-
deutung zu sein. Als Indikator fiir die Entwicklung zukiinftiger Ubernahmen scheint die Ak-
quisitionsstrategie damit weitgehend ungeeignet.

Die Ablehnung des Zusammenhangs zwischen Akquisitionsstrategie und dem Geschéaftsfo-
kus des Ubernahmeziels legt eine Uberprifung der Bedeutung individueller Unternehmens-
merkmale wie der wirtschaftlichen Situation, des technologischen Know-hows oder der rela-
tiven Position im Wettbewerb im Rahmen weiterer Untersuchungen nah. Allerdings ist vor
dem Hintergrund opportunistischer M&A-Transaktionen sowie des hohen Einflusses allge-
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meiner Investitionskriterien als Motiv flir Akquisitionen nicht geklart, inwiefern strategische
Aspekte insgesamt von ausschlaggebender Bedeutung fur die Auswahl von Akquisitionszie-
len im Photovoltaikbereich sind.

Einen weiteren interessanten Forschungsaspekt stellt die Verschiebung des Akquisitionsfo-
kus auf der Wertschopfungskette dar. Aufgrund des nur bedingt vorhandenen Einflusses der
Unternehmensstrategie auf den Geschéaftsfokus der Ubernahmeziele bleibt die Ursache fir
das asymmetrische Akquisitionsverhalten weitgehend ungeklart. Inwiefern daftr ein mégli-
cherweise divergierendes Angebot von Ubernahmezielen oder der Einfluss nicht identifizier-
ter homogener Eigenschaften bei Unternehmen einer Wertschopfungsstufe verantwortlich
sind, kann nicht geklart werden.

Zusammenfassend ist unabhangig von der Unternehmensstrategie fir die Zukunft von einer
zunehmenden Bedeutung des M&A-Markts auszugehen. Sowohl verschiedene Entwick-
lungsszenarien im Rahmen der Literatur- und Datenbankanalyse als auch die allgemeine
Einschatzung der Umfragteilnehmer zeigen ein weiterhin hohes Potenzial und Wachstum der
Photovoltaik mit positiven Auswirkungen auf den Ubernahmemarkt.
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Appendices

Appendix A: Methodologie und Definitionen

A.1. Daten zu Investitionen im erneuerbaren Energiensektor

Soweit nicht anders angegeben, basieren Daten zu Investitionen im Bereich erneuerbarer
Energien auf Angaben des Datenanbieters New Energy Finance (NEF) mit einer Daten-
grundlage von 26.000 Organisationen, Unternehmen, Venture Capital- und Private Equity-
Firmen, Banken und sonstigen Investoren sowie 15.500 Projekten und 11.000 Transaktio-
nen."® Die Datenbasis umfasst Projekte im Biomasse- und geothermischen Bereich, sowie
Windkraftprojekte grofRer als 1 MW, Wasserkraftprojekte zwischen 0,5 und 50 MW, Solarpro-
jekte ab 0,3 MW und alle Projekte im Meereskraftbereich sowie auf Basis von Okokraftstof-
fen mit einer Kapazitat von mehr als 1 Mio. Liter pro Jahr. Nicht veréffentlichte Deals sowie
Kleinprojekte und Anlagen im privaten Wohnbereich flieRen Uber Schatzungen mit in die Sta-
tistik ein.

New Energy Finance definiert 4 Investmentkategorien, denen die Daten zugeordnet werden
kénnen. Venture Capital and Private Equity (VC/PE) umfassen alle Investitionen von Venture
Capital- und Private Equity-Firmen in Unternehmen im Bereich der erneuerbaren Energien-
forschung. Der Bereich Asset Financing beinhaltet alle Investitionen in Projekte im erneuer-
baren Energiensektor. Dazu zahlen Eigenkapital- sowie Fremdkapitalfinanzierungen. Nicht
enthalten sind Re-Investitionen und kurzfristige Baudarlehen. Zur Kategorie Public Market
Investments werden alle Investitionen in das Eigenkapital borsennotierter Unternehmen mit
Kerngeschéft in der Forschung oder im Aufbau von Erzeugungskapazitaten im erneuerbaren
Energiensektor gezahlt. Mergers & Aquisitions umfassen alle Transaktionen, bei denen be-
reits in Unternehmen oder Projekten im Bereich der erneuerbaren Energien bestehendes
Eigenkapital durch Dritte gekauft wird. Dazu z&hlen auch Ubernahmen im Rahmen von Buy-
outs durch Private Equity Investoren.

A.2. Annahmen der Entwicklungsszenarien fiir die kiinftige Entwicklung der erneuerbaren
Energien

Den Annahmen uber den zukinftigen Ausbau der Stromerzeugungskapazitat und produzier-

ten Strommenge aus Photovoltaik liegen zwei Szenarien der Internationalen Energieagentur
(IEA) sowie das Leitszenario Uber den Ausbau der erneuerbaren Energien des Bundesmini-
steriums fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) zugrunde.'*

Wahrend das Reference Scenario der IEA die Entwicklungen unter Annahme keiner Ande-
rungen der bis Mitte 2009 bestehenden KlimaschutzmalRhahmen prognostiziert, werden im
450-Scenario umfangreiche Bestrebungen der Staaten zur Reduktion der Treibhausgase
und langfristig eine Stabilisierung der Emissionen auf dem Niveau von 450 ppm CO,-
Equivalent unterstellt.

139 Vgl. dazu ausfithrlich UNEP (2009a), S. 8f.
140V gl. dazu ausfithrlich IEA (2009¢), S. 53ff.; BMU (2009b), S. 6.
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Aufbauend auf der Zielsetzung einer Stabilisierung der Treibhausgase auf dem 450-Niveau
formuliert das Leitszenario des BMU einen Zielweg zur Reduzierung der Treibhausgasemis-
sionen in Deutschland auf 20% des Niveaus von 1990 und bertcksichtigt dabei aktuelle 6ko-
nomische, demographische und energiepolitische Entwicklungen.
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Appendix B: Fragebogen

B.1. Fragebogen Solarunternehmen

Erhebung zum Thema

M&A im Bereich Erneuerbarer Energien

Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis von

Sebastian T. Hach

unter der wissenschaftlichen Leitung von

Prof. Dr. Christoph Schalast

Frankfurt School of
f Finance & Management
Bankakademie | HfB
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l. Block: Angaben zum Unternehmen

1. Wie hoch ist der Jahresumsatz lhres Unternehmens? [in Mio. EUR]

Obis20 Obis50 0Obis100 0O bis200 0500 0O Gber500

2. Wie hoch ist die Eigenkapitalquote lhres Unternehmens?

O bis 10% 0O bis20% 0O bis30% 0O bis40% O bis50% O Gber 50%

3. Auf welche Stufen der photovoltaischen Wertschopfungskette ist Ihr Unternehmen tétig?
[Mehrfachnennungen méglich]
Wafer- - Zellen- - Modul- - System- - Projekt-
produktion herstellung herstellung dienstleistung entwicklung

4. Wie bewerten Sie die derzeitige Geschiftssituation lhres Unternehmens?

sehr Sehr
gut gut schlecht schlecht
a. Kapazitatsauslastung O O O O
b. Umsatzsituation O O O O
c. Gewinnsituation O O O O

5. Wie bewerten Sie die Méglichkeit Ihres Unternehmens, derzeit fiir gréBere Investitionen auf
folgende Finanzierungsformen zuriickzugreifen?

sehr ut einge- stark einge-
gut g schréankt schrénkt

a. Aufnahme von Bankkrediten g O O ]

b. Platzierung von Anleihen a O O O

c. Aufnahme von Mezzanine-

. O O O O
Kapital
d. Kapitalerhéhung g O O O
e. Operativer Cash Flow oder O O O O

vorhandene Liquiditat

Il. Block: Geplante Akquisitionen / Strategie

6. Konnen Sie sich fiir Ihr Unternehmen generell Akquisitionen oder bedeutende
Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen?

O ja O nein (weiter mit Frage 12)

7. Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschépfungskette kénnen Sie sich Zukéaufe
vorstellen? [Mehrfachnennungen méglich]

Wafer- Zellen- Modul- System- Projekt- Betriebs-
. dienst- entwick- fertige
produktion = herstellung = herstellung = . = = 9
leistung lung Anlagen
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8. Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der
Photovoltaik seitens Ihres Unternehmens halten Sie mittelfristig fiir wahrscheinlich?

O keine (weiter mit Frage 11) O eine O zwei Odrei O vier O mehr als vier

9. Welches durchschnittliche Dealvolumen halten Sie dabei fiir realistisch? [in Mio. EUR]

Obis30 Obis60 Obis100 ©Obis150 0O bis250 O Gber 250

10. Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden
Maéglichkeiten nach ihrem Rang oder schlieBen sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.

Rang (1-5) gar nicht denkbar
a. Fremdkapital: Bankkredite _ O
b. Fremdkapital: Anleihen _ O
c. Mezzanine-Kapital _ O
d. Eigenkapital: Kapitalerhdhung / Fundraising _ O
e. Eigenkapital: Cash Flow oder bestehende Liquiditat L 0

11. Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der
Photovoltaik?

sehr L weniger  gar nicht
o wichtig L o
wichtig wichtig wichtig
a. Markteintritt / Diversifikation des Geschafts O O O O
b. Erweiterung eigener Kapazitaten und Ausbau
von Marktanteilen / Nutzung von Skalen- O o o a
effekten
c. Einkauf von technischem Know-How / 0 0 0 0
Technologiestellung des Ubernahmeziels
d. Klimaneutralitat / Verbesserung der CO,-
. O O O O
Bilanz
e. Sicherung des Zugangs zu Roh- und 0 0 0 0
Ausgangsstoffen oder Zulieferprodukten
f. Sicherung des Absatzes
g. Zugang zum Endkundengeschaft
h. Sicherheit der Investitionsrickflisse
i. Groltes Wertsteigerungspotential des
. . a O O O
Ubernahmeziels
j-  Akquisitionskosten / Kapitalbedarf
k. Offentlichkeitswirksamkeit / Imagegewinn a

2/4
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lll. Block: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen

12. Wie schiétzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich Ihrer
Auswirkungen auf die Aktivitidten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

sehr weniger . sehr
hoch hoch hoch gering gering
a. Foérderung der Photovoltaik im O O O O O
Rahmen des EEG
b. Bepreisung von CO,-Emissionen im 0 0 0 0 0
Rahmen des EU-Emissionshandels
c. Preisniveau fossiler Energietrager o O O O O
d. Technologische Reife und preisliche 0 0 0 0 0
Marktfahigkeit der Photovoltaik
e. Zersplitterung der Branche / 0 0 0 0 0
Konsolidierungsgrad
f.  Offentlichkeitsinteresse fur 0 0 0 0 0

Erneuerbare Energien / Klimaschutz

g. Finanzielle Lage und Refinan-
zierungsméglichkeiten seitens O O O O O
moglicher Ubernahmeinteressenten

h. Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten O O O O O
seitens moglicher Ubernahmeziele

i. Grad der Kapazitatsauslastung,
Umsatz- und Gewinnsituation bei o a o d o
Unternehmen der PV-Branche

j. Ubernahmepréamien fir O O O O o
Akquisitionen in der PV-Industrie

k. Wachstum und Potential der PV- 0 0 O O O
Branche insgesamt

I.  Interesse von Private Equity
Gesellschaften an Erneuerbaren O O O O O
Energien

13. Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen
Einfluss wird dies auf die M&A-Aktivitaten in der Photovoltaik-Branche haben?

a. Forderung der Photovoltaik
im Rahmen des EEG oA o o> o N o W
kein
aa. Auswirkungen auf M&A O St:g;iv O ef)vngv O signifik. O 3;WZ‘:, O ‘;t:rla(ﬁv
P P Einfluss gativ 9
b. Preisniveau fir CO,-
Zertifikate o AN od o = o N o W
kein
bb. Auswirkungen auf M&A O Stark_ O etw§§ O signifik. O etwas. O ST .
positiv positiv Einfluss negativ negativ
3/4
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CcC.

dd.

ee.

99.

hh.

kk.

Preisniveau fiir fossile
Energietrager

Auswirkungen auf M&A
Technologische Reife und
preisliche Marktfahigkeit der
Photovoltaik

Auswirkungen auf M&A

Konzentration der Branche /
Konsolidierungsgrad

Auswirkungen auf M&A
Offentlichkeitsinteresse fiir
Erneuerbare Energien /
Klimaschutz

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahme-
interessenten

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahmeziele
Auswirkungen auf M&A
Kapazitatsauslastung sowie
Umsatz- und Gewinnsituation
von Unternehmen der PV-
Branche

Auswirkungen auf M&A
Ubernahmepramien fiir
Akquisitionen in der PV-
Industrie

Auswirkungen auf M&A

Wachstum und Potential der
PV-Branche insgesamt

Auswirkungen auf M&A

Interesse von Private Equity
Gesellschaften

Auswirkungen auf M&A

O

0

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

A

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

0

stark
positiv

mi |

etwas
positiv

mi |

etwas

U positiv

o A

etwas
positiv

o 7

etwas
positiv

o A

etwas

O positiv

o A

etwas

= positiv

o A

etwas
positiv

m

etwas
positiv

mi |

etwas
positiv

m

etwas
positiv

4/4

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>»

kein
O signifik.
Einfluss

o =

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =>

kein
O signifik.
Einfluss

o =

kein
O signifik.
Einfluss

o N

0 etwas.
negativ
o N

etwas
negativ

o N

etwas
negativ

O N

etwas
negativ

O N

etwas
negativ

O N

etwas
negativ

o N

etwas
negativ

o N

etwas
negativ

o N

etwas
negativ

O N

etwas
negativ

o W

stark
negativ

o W

stark
negativ

o W

O

stark
negativ

o W

stark
negativ

o W

stark
negativ

o W

O

stark

o negativ

o W

stark
negativ

o W

stark
negativ

o W

stark
negativ

o W

stark
negativ
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Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!

Sollten Sie an den Ergebnissen der Untersuchung interessiert sein, tragen
Sie bitte im Folgenden lhre Kontaktdaten ein.

Alternativ kdnnen Sie mir zur Wahrung der Anonymitat des Fragebogens
auch gerne eine e-Mail mit Ihren Kontaktdaten an Sebastian.Hach@online.de
schicken.

Name:
Unternehmen:
Anschrift:

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen mit dem
beiliegenden Rickumschlag an mich zuruck!
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B.2. Fragebogen Energieversorger

Erhebung zum Thema

M&A im Bereich Erneuerbarer Energien

Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis von

Sebastian T. Hach

unter der wissenschaftlichen Leitung von

Prof. Dr. Christoph Schalast

Frankfurt School of
f Finance & Management
Bankakademie | HfB
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Block: Angaben zum Unternehmen

Wie hoch ist der Jahresumsatz Ihres Unternehmens? [in Mio. EUR]

O bis 100 O bis 200 O bis 400 O bis 700 0O 1000 O Gber 1000

Wie hoch ist die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens?

O bis 10% 0O bis 20% 0O bis30% 0O bis40% 0O bis 50% O Uber 50%

Wie bewerten Sie die Moglichkeit Ihres Unternehmens, derzeit fiir gréBere Investitionen auf
folgende Finanzierungsformen zuriickzugreifen?

sehr ut einge- stark einge-
gut g schrénkt schrénkt
a. Aufnahme von Bankkrediten O O O O
b. Platzierung von Anleihen o d a o
C. Aufn.ahme von Mezzanine- 0 0 0 0
Kapital
d. Kapitalerhhung | | g o
e. Operativer Cash Flow oder O 0O O O

vorhandene Liquiditat

Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich Erneuerbare Energien aktiv?

Biogas- Solar- Photo- Wind- Wasser-

0 hein bereich - thermie 0 voltaik = kraft O kraft

Block: Geplante Akquisitionen / Strategie

Kénnen Sie sich fiir Inr Unternehmen generell Akquisitionen oder bedeutende
Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen?

O ja O nein (weiter mit Frage 11)

Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschépfungskette konnen Sie sich Zukidufe
vorstellen? [Mehrfachnennungen méglich]

Wafer- Zellen- Modul- System- Projekt- Betriebs-
. O O O dienst- O entwick- [ fertige
produktion herstellung herstellung .
leistung lung Anlagen

Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der
Photovoltaik seitens Ihres Unternehmens halten Sie mittelfristig fiir wahrscheinlich?

O keine (weiter mit Frage 10) 0O eine 0O zwei O drei O vier O mehr als vier

1/4
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Welches durchschnittliche Dealvolumen halten Sie dabei fiir realistisch? [in Mio. EUR]

Obis30 Obis60 0Obis100 0Obis150 0O bis250 O Gber 250

Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden
Maoglichkeiten nach ihrem Rang oder schlieBen sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.

Rang (1-5) gar nicht denkbar
a. Fremdkapital: Bankkredite - O
b. Fremdkapital: Anleihen . O
c. Mezzanine-Kapital _ O
d. Eigenkapital: Kapitalerhdhung / Fundraising _ O
e. Eigenkapital: Cash Flow oder bestehende Liquiditat _ O

10. Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der

Photovoltaik?
s.ehr. wichtig we.nig.er ga‘r nic,?ht
wichtig wichtig wichtig
a. Markteintritt / Diversifikation des Geschafts O O O O
b. Erweiterung eigener Kapazitaten und Ausbau
von Marktanteilen / Nutzung von Skalen- O O o |
effekten
c. Einkauf von technischem Know-How / O 0 O O
Technologiestellung des Ubernahmeziels
d. K!lmaneutralltat / Verbesserung der CO,- 0 0 O 0
Bilanz
e. Sicherung des Zugangs zu Roh- und 0 0 0 0
Ausgangsstoffen oder Zulieferprodukten
f. Sicherung des Absatzes
g. Zugang zum Endkundengeschaft
h. Sicherheit der Investitionsrickflisse
i Wertstei tential
i. Grolles Wertsteigerungspotential des - O O 0

Ubernahmeziels
j.  Akquisitionskosten / Kapitalbedarf

k. Offentlichkeitswirksamkeit / Imagegewinn

2/4
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11.

12.

aa.

bb.

Block: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen

Wie schétzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich lhrer
Auswirkungen auf die Aktivitidten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

sehr weniger . sehr
hoch hoch hoch gering gering
Forderung der Photovoltaik im O O O O O
Rahmen des EEG
Bepreisung von CO2-Emissionen im 0 0 0 O 0
Rahmen des EU-Emissionshandels
Preisniveau fossiler Energietrager O O O O O
Technologische Reife und preisliche 0 0 0 0 0
Marktfahigkeit der Photovoltaik
Zersplitterung der Branche / 0 0 0 0 0
Konsolidierungsgrad
Offentlichkeitsinteresse fir 0 0 0 0 0

Erneuerbare Energien / Klimaschutz

Finanzielle Situation und

Refinanzierungsmaglichkeiten 0 0 0 0 0
seitens moglicher

Ubernahmeinteressenten

Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten O O O O O
seitens moglicher Ubernahmeziele

Grad der Kapazitatsauslastung,
Umsatz- und Gewinnsituation bei O O o O O
Unternehmen der PV-Branche

Ubernahmepramien fir O O O O O
Akquisitionen in der PV-Industrie

Wachstum und Potential der PV- O O O O O
Branche insgesamt

Interesse von Private Equity
Gesellschaften an Erneuerbaren o a o d o
Energien

Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen
Einfluss wird dies auf die M&A-Aktivitdten in der Photovoltaik-Branche haben?

Forderung der Photovoltaik
im Rahmen des EEG = ¢ o a o > o = *
kein
Auswirkungen auf M&A O stark_ etw§§ O signifik. O etwas. S ,
positiv positiv Einfluss negativ negativ
Preisniveau fiir CO,-
Zertifikate = ¢ o a2 o > o = *
kein
Auswirkungen auf M&A m| sf.;{:iv ei,vgz,-s‘, O signifik. O etwa\ts' ztearl; tiv
p p Einfluss g 9
3/4
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CC.

dd.

ee.

99.

hh.

kk.

Preisniveau fiir fossile
Energietrager

Auswirkungen auf M&A
Technologische Reife und
preisliche Marktfahigkeit der
Photovoltaik

Auswirkungen auf M&A

Konzentration der Branche /
Konsolidierungsgrad

Auswirkungen auf M&A
Offentlichkeitsinteresse fiir
Erneuerbare Energien /
Klimaschutz

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahme-
interessenten

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahmeziele
Auswirkungen auf M&A
Kapazitatsauslastung sowie
Umsatz- und Gewinnsituation
von Unternehmen der
Photovoltaik-Branche
Auswirkungen auf M&A
Ubernahmepramien fiir
Akquisitionen in der
Photovoltaik-Industrie

Auswirkungen auf M&A

Wachstum und Potential der
PV-Branche insgesamt

Auswirkungen auf M&A

Interesse von Private Equity
Gesellschaften

Auswirkungen auf M&A
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Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!

Sollten Sie an den Ergebnissen der Untersuchung interessiert sein, tragen
Sie bitte im Folgenden lhre Kontaktdaten ein.

Alternativ kdnnen Sie mir zur Wahrung der Anonymitat des Fragebogens
auch gerne eine e-Mail mit Ihren Kontaktdaten an Sebastian.Hach@online.de
schicken.

Name:
Unternehmen:
Anschrift:

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen mit dem
beiliegenden Rickumschlag an mich zuruck!
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B.3. Fragebogen branchenfremde Unternehmen

Erhebung zum Thema

M&A im Bereich Erneuerbarer Energien

Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis von

Sebastian T. Hach

unter der wissenschaftlichen Leitung von

Prof. Dr. Christoph Schalast

Frankfurt School of
f Finance & Management
Bankakademie | HfB
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Block: Angaben zum Unternehmen

Wie hoch ist die Eigenkapitalquote lhres Unternehmens?

O bis 10% 0O bis 20% 0O bis30% O bis40% 0O bis50% O uber 50%

Wie bewerten Sie die Moglichkeit Ihres Unternehmens, derzeit fiir groBere Investitionen auf
folgende Finanzierungsformen zuriickzugreifen?

sehr ut einge- stark einge-
gut g schrénkt schrénkt

a. Aufnahme von Bankkrediten a o O O

b. Platzierung von Anleihen O O O O

. A ine-
c ufn.ahme von Mezzanine 0 O 0 O
Kapital
d. Kapitalerhéhung g O O O
e. Operativer Cash Flow oder O O O O

vorhandene Liquiditat

Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich Erneuerbare Energien aktiv?

Biogas- Solar- Photo- Wind- Wasser-

O nein bereich 0 thermie = voltaik = kraft O kraft

Block: Geplante Akquisitionen / Strategie

Kénnen Sie sich fiir Ihr Unternehmen oder im Konzern verbundene Unternehmen generell
Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik
vorstellen?

O ja O nein (weiter mit Frage 10)

Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschépfungskette kénnen Sie sich Zukdufe
vorstellen? [Mehrfachnennungen méglich]

Wafer- Zellen- Modul- System- Projekt- Betriebs-
. O O 0O dienst- O entwick- [ fertige
produktion herstellung herstellung .
leistung lung Anlagen

Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der
Photovoltaik seitens Ihres Unternehmens halten Sie mittelfristig fiir wahrscheinlich?

O keine (weiter mit Frage 9) O eine O zwei Odrei O vier O mehrals vier

Welches durchschnittliche Dealvolumen halten Sie dabei fiir realistisch? [in Mio. EUR]

Obis30 Obis60 Obis100 ©Obis150 0O bis250 O Gber 250

1/4
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8. Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden
Maoglichkeiten nach ihrem Rang oder schlieBen sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.

Rang (1-5) gar nicht denkbar
a. Fremdkapital: Bankkredite - O
b. Fremdkapital: Anleihen . O
c. Mezzanine-Kapital _ O
d. Eigenkapital: Kapitalerh6hung / Fundraising _ O
e. Eigenkapital: Cash Flow oder bestehende Liquiditat . 0

9. Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der
Photovoltaik?

sehr L weniger  gar nicht
o wichtig L o
wichtig wichtig wichtig
a. Markteintritt / Diversifikation des Geschafts ] O O O
b. Erweiterung eigener Kapazitaten und Ausbau
von Marktanteilen / Nutzung von Skalen- O O o o
effekten
c. Einkauf von technischem Know-How / 0 0 0 0
Technologiestellung des Ubernahmeziels
d. Klimaneutralitat / Verbesserung der CO,-
. O O O O
Bilanz
e. Sicherung des Zugangs zu Roh- und O 0 0 0
Ausgangsstoffen oder Zulieferprodukten
f. Sicherung des Absatzes m|
g. Zugang zum Endkundengeschaft
h. Sicherheit der Investitionsrickflisse
i. Grofltes Wertsteigerungspotential des
. ) O O O O
Ubernahmeziels
j-  Akquisitionskosten / Kapitalbedarf
k. Offentlichkeitswirksamkeit / Imagegewinn O

2/4



lll. Block: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen

10. Wie schiétzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich Ihrer
Auswirkungen auf die Aktivitidten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

sehr weniger . sehr
hoch hoch hoch gering gering
a. Foérderung der Photovoltaik im O O O O O
Rahmen des EEG
b. Bepreisung von CO,-Emissionen im 0 0 0 O 0
Rahmen des EU-Emissionshandels
c. Preisniveau fossiler Energietrager o O O O O
d. Technologische Reife und preisliche 0 0 0 0 0
Marktfahigkeit der Photovoltaik
e. Zersplitterung der Branche / 0 0 0 0 0
Konsolidierungsgrad
f.  Offentlichkeitsinteresse fur 0 0 0 0 0

Erneuerbare Energien / Klimaschutz

g. Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten 0 0 0 0 0
seitens moglicher
Ubernahmeinteressenten

h. Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten O O O O O
seitens moglicher Ubernahmeziele

i. Grad der Kapazitatsauslastung,
Umsatz- und Gewinnsituation bei O O o O O
Unternehmen der PV-Branche

j.  Ubernahmepramien fiir O O O O O
Akquisitionen in der PV-Industrie

k. Wachstum und Potential der PV- O O O O O
Branche insgesamt

I.  Interesse von Private Equity
Gesellschaften an Erneuerbaren o a o d o
Energien

11. Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen
Einfluss wird dies auf die M&A-Aktivitdten in der Photovoltaik-Branche haben?

a. Forderung der Photovoltaik
im Rahmen des EEG = ¢ o7 o> o = *
kein
aa. Auswirkungen auf M&A O stark_ eth_a§ O signifik. O etwas. ST .
positiv positiv Einfluss negativ negativ
b. Preisniveau fir CO,-
Zertifikate o AN o? o > o N o W
kein
bb. Auswirkungen auf M&A O sf.;{:iv ei,vgz,-s‘, O signifik. O etwa\ts' f;t:rgﬁv
p p Einfluss g 9
3/4
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CC.

dd.

ee.

99.

hh.

kk.

Preisniveau fiir fossile
Energietrager

Auswirkungen auf M&A
Technologische Reife und
preisliche Marktfahigkeit der
Photovoltaik

Auswirkungen auf M&A

Konzentration der Branche /
Konsolidierungsgrad

Auswirkungen auf M&A
Offentlichkeitsinteresse fiir
Erneuerbare Energien /
Klimaschutz

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahme-
interessenten

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahmeziele
Auswirkungen auf M&A
Kapazitatsauslastung sowie
Umsatz- und Gewinnsituation
von Unternehmen der
Photovoltaik-Branche
Auswirkungen auf M&A
Ubernahmepramien fiir
Akquisitionen in der
Photovoltaik-Industrie

Auswirkungen auf M&A

Wachstum und Potential der
PV-Branche insgesamt

Auswirkungen auf M&A

Interesse von Private Equity
Gesellschaften

Auswirkungen auf M&A
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Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!

Sollten Sie an den Ergebnissen der Untersuchung interessiert sein, tragen
Sie bitte im Folgenden lhre Kontaktdaten ein.

Alternativ kdnnen Sie mir zur Wahrung der Anonymitat des Fragebogens
auch gerne eine e-Mail mit Ihren Kontaktdaten an Sebastian.Hach@online.de
schicken.

Name:
Unternehmen:
Anschrift:

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen mit dem
beiliegenden Rickumschlag an mich zuruck!
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B.4. Fragebogen Finanzinvestoren

Erhebung zum Thema

M&A im Bereich Erneuerbarer Energien

Untersuchung im Rahmen einer Bachelor Thesis von

Sebastian T. Hach

unter der wissenschaftlichen Leitung von

Prof. Dr. Christoph Schalast

Frankfurt School of
f Finance & Management
Bankakademie | HfB
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Block: Angaben zum Unternehmen

In welcher Hohe investieren Sie bei von Ihnen abgeschlossenen Deals in der Regel
Eigenkapital? [in Mio. EUR]

ObisS DObis10 DObis20 DObis50 O 100 0O Gber 100

Wie bewerten Sie die Moglichkeit Ihrer Gesellschaft, fiir gréBere Beteiligungen derzeit auf
folgende Finanzierungsformen zuriickzugreifen?

sehr ut einge- stark einge-
gut g schréankt schrankt

a. Aufnahme von Bankkrediten | | | o

b. Platzierung von Anleihen g | | o

c. Aufnahme von Mezzanine-

. O O O O
Kapital
d. Fundraising o ] o o
e. Operativer Cash Flow oder o O O 0

vorhandene Liquiditat

Sind Sie bereits im Bereich der Erneuerbaren Energien investiert?

Biogas- Solar- Photo- Wind- Wasser-

O hein bereich thermie = voltaik = kraft U kraft

Block: Geplante Akquisitionen / Strategie

Kénnen Sie sich fiir Ihre Beteiligungsgesellschaft generell Akquisitionen oder bedeutende
Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen?

O ja O nein (weiter mit Frage 10)

Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschépfungskette kbnnen Sie sich
Beteiligungen vorstellen? [Mehrfachnennungen méglich]

Wafer- Zellen- Modul- System- Projekt- Betriebs-
dienst- entwick- fertige

produktion = herstellung = herstellung = . = H 9
leistung lung Anlagen

Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der
Photovoltaik seitens Ihrer Beteiligungsgesellschaft halten Sie mittelfristig fiir
wahrscheinlich?

O keine (weiter mit Frage 9) O eine O zwei Odrei O vier O mehrals vier

Welches durchschnittliche Dealvolumen ist dabei realistisch? [in Mio. EUR]

Obis30 Obis60 Obis100 Obis150 0O bis250 O Gber 250

1/4
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8. Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden
Maoglichkeiten nach ihrem Rang oder schlieBen sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.

Rang (1-5) gar nicht denkbar
a. Fremdkapital: Bankkredite - O
b. Fremdkapital: Anleihen _ O
c. Mezzanine-Kapital _ O
d. Eigenkapital: Kapitalerh6hung / Fundraising _ O
e. Eigenkapital: Cash Flow oder bestehende Liquiditat . 0

9. Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der
Photovoltaik?

sehr wichti weniger  gar nicht
wichtig g wichtig wichtig
a. Markteintritt / Diversifikation des Geschafts ] O O O
b. Erweiterung eigener Kapazitaten und Ausbau
von Marktanteilen / Nutzung von Skalen- ] o o g
effekten
c. Einkauf von technischem Know-How / 0 0 0 0
Technologiestellung des Ubernahmeziels
d. Kii ita -
_|maneutralltat / Verbesserung der CO, 0 0 0 0
Bilanz
e. Sicherung des Zugangs zu Roh- und
. a O O O
Ausgangsstoffen oder Zulieferprodukten
f. Sicherung des Absatzes
g. Zugang zum Endkundengeschaft
h. Sicherheit der Investitionsrickflisse
i. Groles Wertsteigerungspotential des
. . O O O O
Ubernahmeziels
j-  Akquisitionskosten / Kapitalbedarf O

k. Offentlichkeitswirksamkeit / Imagegewinn
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lll. Block: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen

10. Wie schiétzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich Ihrer
Auswirkungen auf die Aktivitidten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

sehr weniger . sehr
hoch hoch hoch gering gering
a. Foérderung der Photovoltaik im O O O O O
Rahmen des EEG
b. Bepreisung von CO,-Emissionen im 0 0 0 O 0
Rahmen des EU-Emissionshandels
c. Preisniveau fossiler Energietrager o O O O O
d. Technologische Reife und preisliche 0 0 0 0 0
Marktfahigkeit der Photovoltaik
e. Zersplitterung der Branche / 0 0 0 0 0
Konsolidierungsgrad
f.  Offentlichkeitsinteresse fur 0 0 0 0 0

Erneuerbare Energien / Klimaschutz

g. Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten 0 0 0 0 0
seitens moglicher
Ubernahmeinteressenten

h. Finanzielle Situation und
Refinanzierungsmaglichkeiten O O O O O
seitens moglicher Ubernahmeziele

i. Grad der Kapazitatsauslastung,
Umsatz- und Gewinnsituation bei O O o O O
Unternehmen der PV-Branche

j.  Ubernahmepramien fiir O O O O O
Akquisitionen in der PV-Industrie

k. Wachstum und Potential der PV- O O O O O
Branche insgesamt

I.  Interesse von Private Equity
Gesellschaften an Erneuerbaren o a o d o
Energien

11. Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen
Einfluss wird dies auf die M&A-Aktivitdten in der Photovoltaik-Branche haben?

a. Forderung der Photovoltaik
im Rahmen des EEG = ¢ o7 o> o = *
kein
aa. Auswirkungen auf M&A O stark_ eth_a§ O signifik. O etwas. ST .
positiv positiv Einfluss negativ negativ
b. Preisniveau fir CO,-
Zertifikate o AN o? o > o N o W
kein
bb. Auswirkungen auf M&A O sf.;{:iv ei,vgz,-s‘, O signifik. O etwa\ts' f;t:rgﬁv
p p Einfluss g 9
3/4
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CC.
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ee.

99.

hh.

kk.

Preisniveau fiir fossile
Energietrager

Auswirkungen auf M&A
Technologische Reife und
preisliche Marktfahigkeit der
Photovoltaik

Auswirkungen auf M&A

Konzentration der Branche /
Konsolidierungsgrad

Auswirkungen auf M&A
Offentlichkeitsinteresse fiir
Erneuerbare Energien /
Klimaschutz

Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Lage und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahme-
interessenten
Auswirkungen auf M&A
Finanzielle Situation und
Refinanzierungslage seitens
moglicher Ubernahmeziele
Auswirkungen auf M&A
Kapazitatsauslastung sowie
Umsatz- und Gewinnsituation
von Unternehmen der
Photovoltaik-Branche
Auswirkungen auf M&A
Ubernahmepramien fiir
Akquisitionen in der
Photovoltaik-Industrie

Auswirkungen auf M&A

Wachstum und Potential der
PV-Branche insgesamt

Auswirkungen auf M&A

Interesse von Private Equity
Gesellschaften

Auswirkungen auf M&A
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Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!

Sollten Sie an den Ergebnissen der Untersuchung interessiert sein, tragen
Sie bitte im Folgenden lhre Kontaktdaten ein.

Alternativ kdnnen Sie mir zur Wahrung der Anonymitat des Fragebogens
auch gerne eine e-Mail mit Ihren Kontaktdaten an Sebastian.Hach@online.de
schicken.

Name:
Unternehmen:
Anschrift:

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen mit dem
beiliegenden Rickumschlag an mich zuruck!
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B.5.

#

Fragensystematik

Frage

Block I: Angaben zum Unternehmen

Wie hoch ist der Jahresumsatz Ihres Unternehmens?

In welcher Héhe investieren Sie bei von Ihnen abgeschlossenen Deals in der Regel
Eigenkapital?

Auf welche Stufen der photovoltaischen Wertschépfungskette ist Ihr Unternehmen tatig?
Wie bewerten Sie die derzeitige Geschéftssituation lhres Unternehmens?

Wie hoch ist die Eigenkapitalquote lhres Unternehmens?

Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich Erneuerbare Energien aktiv?

Wie bewerten Sie die Moglichkeit lhrer Gesellschaft, fir grof3ere Beteiligungen derzeit auf
folgende Finanzierungsformen zuriickzugreifen?

Block ll: Geplante Akquisitionen / Strategie

A2

A3

A4
A5
A6

A7

Kénnen Sie sich fir lhre Beteiligungsgesellschaft generell Akquisitionen oder bedeutende
Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen?

Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschopfungskette kdnnen Sie sich Beteiligungen
vorstellen?

Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik
seitens lhrer Beteiligungsgesellschaft halten Sie mittelfristig fir wahrscheinlich?

Welches durchschnittliche Dealvolumen ist dabei realistisch?

Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden
Moglichkeiten nach ihrem Rang oder schlief3en sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.
Wie wichtig sind lhnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der
Photovoltaik?

Block Ill: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen

A8

A9

Wie schatzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich lhrer Auswirkungen auf die
Aktivitaten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen Einfluss wird
dies auf die M&A-Aktivitaten in der Photovoltaik-Branche haben?

Allgemeinfrage - bei allen Unternehmensgruppen erhoben
Mehrfachfrage - nur bei einigen Unternehmensgruppen erhoben
Individualfrage - nur bei einer Unternehmensgruppe erhoben
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Appendix C: Detaillierte Fragebogenauswertung

C.1. Aggregierte Auswertung

a) FK:Bank b) FK: Anl. d) EK:Kaperh. |e) EK: Cash
3=s.gut 3=s.gut 3=s.gut 3=s.gut 0=nein
2=gut 2=gut 2=gut 2=gut 1=ja ‘Waferpr. Anl [0:;1;2;3;4;>4] [30;60;100;150;250;>250]
1=eing. 1=eing. 1=eing. 1=eing. ]
0=s.eing. 0=s.eing. 0=s.eing. 0= .
1 0 0 0 1 1 1 1 30
1 1 1 1 1 1 1 2 150
0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
1 1 1 1 1 0 0 2 30
k/a 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
2 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
1 1 0 0 1 1 1 0 2 60
0 1 1 0 0 1 0 0 0 n/a
kia kia kia k/a 0 0 0 0 0 1 4 60
1 0 0 0 1 1 0 0 1 60
1 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
[0] 1 1 0 0 0 1 0 0 1 150
1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 30
Mittelwert 0,75 0,91 1,33 1,25 1,38 nla nla 1,56 71,25
‘Standardabweichung 0,43 0,67 0,47 0,60 0,92 n/a nl/a 1,07 47,29
Median 1 1 1 1 1 n/a n/a 1 60
Gesamtmittelwert 1,13 n/a n/a n/a n/a
Gesamtstandardabw. 0,62 n/a n/a n/a nia
EV k/a 1 1 1 k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a
V. 1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 n/a
V. 0 [ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V. 2 a 1 0 1 0 n/a
Y 2 2 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V. 2 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V. k/a k/a k/a a k/a 1 kla kia kia kia kia kia k/a k/a
V. 1 2 k/a 1 2 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V. k/a k/a kia k/a k/a [ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V. kia kia kia k/a k/a 1 0 0 0 0 4 30
V. 3 2 3 1 3 1 0 0 0 0 4 30
V. 2 2 2 1 0 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
V_ 2 2 0 0 2 1 0 0 0 0 1 1 4 30
Mittelwert 1,80 1,67 1,11 0,90 1,89 n/a n/a 2,40 30,00
Standardabweichung 0,60 0,82 1,10 0,70 0,74 n/a n/a 1,96 0,00
Median 2 2 1 1 2 n/a n/a 4 30
Gesamtmittelwert 1,47 nla nla n/a nla
Gesamtstandardabw. 0,79 n/a n/a nia n/a
01 1 kia kia k/a 0 1 0 0 1 1 30
)_02] kia 3 k/a 0 0 0 0 1 0 30
SuU _3| k/a k/a k/a 1 0 0 0 0 0 30
SU_04| 0 0 1 0 0 1 1 1 1 100
SU_05 2 k/a k/a k/a 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
SU_06 k/a k/a kia k/a a kia k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a
SU_07| 1 1 0 0 1 0 0 0 2 5
S L_z' 0 0 0 0 0 1 0 0 n/a
SU_09| 2 2 1 1 1 0 0 k/a k/a
SU_10| k/a kia 0 0 0 4 30
SU_1 0 1 [ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
SU_12 1 1 1 a 1 0 0 0 4 30
SU_1 1 0 0 1 0 0 0 1 2 30
Mittelwert 0,57 1,00 1,50 1,91 n/a n/a 2,11 38,75
Standardabweichung 0,73 1,00 0,50 0,67 n/a n/a 1,29 23,15
Median 0 1 1,5 n/a n/a 2 30
Gesamtmittelwert 1,28 n/a n/a n/a nla
Gesamtstandardabw. 0,75 n/a n/a n/a nia
2 1 1 0 0 0 0 1 250
0 0 0 1 0 0 0 2 30
2 0 0 1 1 1 1 0 n/a
1 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
k/a k/a k/a k/a 0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
1 1 1 2 1 0 0 0 1 1 0 2 30
Mittelwert 2,00 1,60 1,20 2,20 n/a n/a 1,25 103,33
Standardabweichung 0,63 0,49 0,75 0,40 n/a nl/a 0,83 103,71
Median 2 2 1 2 nla nla 1,5 30
Gesamtmittelwert 1,84 nla nla n/a nla
Gesamtstandardabw. 0,53 n/a n/a n/a n/a
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a) 'Igl_arkte_intrit_tl b) Erw. Kap/ c) Einhuj d) CO2-Bilanz e) gic:orl;mg f) :Lchsrung a) éug:ngd h) Isich'::hk"l i) :\Iertsuig.— i) Akg.Kosten k) :;nag_o-
a) FK:Bank b) FK: Anl. ¢) Mezzan. d) EK:Kaperh.  |e) EK: Cash I K N 3=s.wichtig Eocab o sty Sat hdkundeng. nv. Ruckl. SE] 3=s.wichtig ewinn
In [n1;2;3:4;5] [n;1:2;3;4;5] [n;1:2;3;4;5] [n;1:2;3;4;5] 3=s.wichtig 3=s.wichtig 3=s.wichtig 2=wichtig 3=s.wichtig 3=s.wichtig 3=s.wichtig 3=s.wichtig 3=s.wichtig 2=wichtig 3=s.wichtig
n=n.denkbar n=n.denkbar n=n.denkbar n=n.denkbar & & = 1=w.wichtig & & = 1=w.wichtig 2=wichtig
. a . . 1=w.wichtig 1=w.wichtig 1=w.wichtig 0=n. .wlcml 1=w.wichtig 1=w.wichtig 1=w.wichtig 0=n. .wlcml .wichtig
0=n.wichtig 0=n.wichtig 0=n.wichtig . g 0=n.wichtig 0=n.wichtig 0=n.wichtig 0=n.wichtig 0=n.wichtig . 9 0=n.wichtig
k/a 1 2 kia 2 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2
n n n 1 2 3 2 2 2 3 3 3 3 3 2
n/a n/a n/a nla nla n/a n/a n/a n/a nla n/a n/a n/a n/a nla
k/a 3 1 2 0 0 0 0 0 0 0 3 3 1 1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
1 2 3 4 3 2 1 2 2 2 1 1 3 2
n/a n/a n/a n/a 1 0 1 1 1 1 1 1 3 1
kia kia k/a 1 k/a 3 k/a 3 k/a k/a kia k/a k/a k/a
n 3 1 2 1 0 2 0 0 0 2 2 2 0
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
k/a k/a 1 kia 2 2 2 0 1 3 3 2 3 2 1
1 4 2 3 3 3 3 0 2 3 3 3 3 3 0
Mittelwert 1,00 2,60 1,67 2,17 1,75 1,67 1,63 1,11 1,25 1,88 1,88 2,13 2,75 2,11 1,13
Standardabweichung 0,00 1,02 0,75 1,07 0,97 1,25 0,86 1,10 0,83 1,27 1,05 0,78 0,43 0,74 0,78
Median 1 3 1,5 2 2 2 2 1 1,5 2,5 2 2 3 2 1
Gesamtmittelwert n/a n/a
Gesamtstandardabw. n/a n/a
k/a k/a kia k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a
n/a n/a n/a n/a 1 0 1 3 0 2 2 3 1 2 2
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
n/a n/a n/a n/a 1 0 0 1 1 1 2 2 2 2 2
n/a n/a n/a n/a E) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
k/a k/a k/a 1 2 2 2 1 kia 3 2 2 2 2 1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
n/a n/a n/a n/a 0 k/a 0 0 2
k/a k/a ka k/a 2 3 2 2 1 2 2
k/a 2 n 3 2 3 1 1 1 2
EV_12] n/a n/a n n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV_13 3 n n 2 2 2 1 0 1 2 3 1 2 3
Mittelwert 3,00 2,00 nla 2,00 1,43 1,43 1,43 2,33 0,67 1,43 1,43 2,57 1,71 2,00 2,14
Standardabweichung 0,00 0,00 nla 0,82 0,73 1,05 0,90 0,94 0,75 0,90 0,73 0,49 0,45 0,00 0,64
Median 3 2 n/a 2 2 2 1 3 0,5 1 2 3 2 2 2
Gesamtmittelwert n/a n/a
Gesamtstandardabw. n/a n/a
2 k/a kia kia 2 1 3 3 k/a 2
k/a k/a kia kia 0 0 2 2 3 1
4 5 1 2 0 0 0 1 0
4 3 1 2 1 2 2 1 2
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
k/a k/a kia kia k/a a k/a k/a k/a kia k/a k/a k/a k/a k/a
3 1 1 1 2 1 1 0 4 3
n/a n/a n/a n/a 0 0 0 2 0
4 5 3 1 1 1 1 2 2
3 4 2 1 1 2 1 1
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a [E) n/a n/a n/a n/a n/a
n 4 2 1 2 0 0 1 0 0 0 3 3 3 1
n n 2 1 2 3 1 1 1 2 3 2 1 2 1
Mittelwert 3,67 417 2,00 1,29 2,10 1,90 1,80 0,70 0,80 1,40 1,40 2,10 1,90 1,89 1,00
Standardabweichung 0,94 0,69 0,76 0,45 0,70 1,14 0,75 0,46 0,75 1,02 1,11 0,70 0,83 0,87 0,77
Median 4 4 2 1 2 2 2 1 1 2 .5 2 2 2 1
Gesamtmittelwert n/a n/a
Gesamtstandardabw. nla n/a
2 n n 1 2 0 3 0 0 2 2
3 4 n 1 2 2 2 2 0 2 1
n/a n/a n/a n/a 2 1 1 1 1 2 2
n/a Nn/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
n/a n/a n/a n/a nla n/a n/a n/a n/a nla n/a n/a n/a n/a nla
n n n 1 3 2 1 2 1 2 2 3 3 3 2
Mittelwert 2,50 2,00 i 1,00 2,25 1,25 1,75 2,00 1,75 1,25 0,75 2,50 2,50 2,25 1,75
Standardabweichung 0,50 0,00 nl/a 0,00 0,43 0,83 0,83 0,00 0,83 0,83 0,83 0,50 0,50 0,43 0,43
Median 25 4 n/a 1 2 1,5 1,5 2 15 15 0,5 25 25 2 2
Gesamtmittelwert n/a n/a
Gesamtstandardabw. nla n/a
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" c) Preisniv. foss. e) i ) O ichk.- g) Finanz. Sit. h) Finanz. Sit. i) j) O k) Wachst./ Pot. 1) Interesse
a) ::;d: rulr‘lg PV b) ;l:sp:‘elsi‘coz Energietrager &) de;" R:Ile PV PV-Branche Wirksamkeit UObern.-Interes. Ubern.-Ziele PV-Branche Pramien PV-Branche PE-Invest.
4=h.o :: 4=h.oc°l'f 5=s.hoch ‘=;'° :: 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch 5=s.hoch
3=w.hoch Sl 4=hoch 3=w.hoch 4=hoch 4=hoch 4=hoch 4=hoch 4=hoch 4=hoch 4=hoch
2=gering 3=w.hoch 2=gering 3=w.hoch 3=w.hoch 3=w.hoch 3=w.hoch 3=w.hoch 3=w.hoch
T 2=gering e 2=gering 2=gering 2=gering 2=gering 2=gering 2=gering
-9 9 1=s.gering -9 9 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering 1=s.gering
F 4 4 4 4 4 4 4 4
FI_O. 3 3 3 3 7 3
FI_O 3 2 3 3 3 2 3 3
FI_O 2 4 7 2
Fl JEI 2 4 2 4 2 4
F1_06, 7 7 2 7 7
Fl 07 7 7 2 7
9 4 2 a
3 2 3 3 3 3 3
3 3 2 3 2 2 3
2 7 7 2 4
7 7 2 7 7 7
Mittelwert 2,31 3,54 3,77 2,00 3,54 2,02 3,69 3,54 3,02 3,31 2,08 3,62
Standardabweichung 1,07 1,22 0,97 0,68 0,50 1,00 0,91 1,08 0,64 0,91 0,83 0,49
Median 4 4 4 3 4 3 4
Gesamtmittelwert n/a
Gesamtstandardabw. n/a
E 2 2 2 4
vV 3 7 2 2 3 3
vV 3 3 3 3 2 2 3
vV 7 3 3 7 2 3
vV 4 4 2 2 7 L 7 2
7 7 7
7 a Kia a a Ka
7 7 7 7 7
3 3 3 3 3
a 3 3 3 3 3
2 5 3 7 2 3
2 L 3 3
7 7 5 7
Mittelwert 2,15 3,54 2,02 3,85 2,02 3,67 3,02 3,75 3,60 3,50 3,02 3,42
Standardabweichung 1,10 1,15 1,00 0,77 0,76 1,11 0,49 0,60 1,07 0,50 0,83 1,04
Median 5 4 3 4 3 4 4 4 4 3,5 4 4
Gesamtmittelwert n/a
Gesamtstandardabw. n/a
k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a
3 3
3 2 2 3 3 2 3
2 3 2 3 3
I 05| P 2 2 P 2
I 06| p 2 2 2 2
7 7 7 7 7 =
‘E' : ; : ;
09) 7 7 7 7 3
3 3 3
3
3 3 4 2 7 4 2 4 3
7 7 7 7 2 7
Mittelwert 2,17 2,75 3,33 2,00 3,50 3,00 3,83 3,02 3,02 3,25 2,25 3,42
Standardabweichung 0,80 0,92 1,03 0,58 0,65 1,22 0,55 0,64 0,76 1,01 0,43 1,04
Median 4 3 3,5 4 3 3 4 4 4 3 4 4
Gesamtmittelwert n/a
Gesamtstandardabw. n/a
SI_01 4 4 4 2
3 3 3 3 3 3 7 3 3 3
3 2 3 3 3
3 3 3 4 3
2 L 2 2 3
7 7 7 7
Mittelwert 2,50 3,67 2,00 2,83 3,83 2,33 3,67 3,67 3,83 2,33 3,7
Standardabweichung 0,50 0,75 0,58 0,37 0,69 0,47 0,47 0,47 0,69 0,47 0,69
Median 4,5 3.5 4 3 4 4 4 4 4 4 3
Gesamtmittelwert n/a

Gesamtstandardabw. n/a




c) Preisniv. foss. ) Of ichk.- g) Finanz. Sit. h) Finanz. Sit. ) O 1) Interesse
&l Fzé_rd‘;run% (7 ) :Epr;Is. (':102 Energietrager &) ;ichi: ell: =7 PV- i i Ubern.-Interes. bern.-Ziele Pramien ) \213 c;st.l :“' PE-Invest.
1::“:‘;: n:‘h’ m 1::'“'";: ";"h' m 2=s.Zunahm. 1::w 2: n:‘h’ m 2=s.Zunahm. 2=s.Zunahm. 2=s.Zunahm. =s.Zunahm. 2=s.Zunahm. 1:;‘”";: n:‘h‘ m =s.Zunahm.
- 0=keir.19 And. 1=etw.Zunahm |r‘|e Tl 1=etw.Zunahm 1=etw.Zunahm 1=etw.Zunahm 1=etw.Zunahm 0=k8il.|9 And
1=etw.Verring 0O=keine And. . O=keine And. O=keine And. O=keine And. O=keine And. >
-1=etw.Verring. e -1=etw.Verring. e s _A=etw.Verri A=etw.Verri =etw.Verri A -1=etw.Verring.
“2=s.Verring. -Verring. s.Verring. =etw.Verring. etw.Verring. -Verring. e =etw.Verring. =etw.Verring. e
-2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring. -2=s.Verring.
1 0 0 1 1
1 [ -1 [ 0
0 1 1 0
- 1 1 1
0 1 -
2 0 - -1 - -1
0 0 - 1 0 - 0 -1
[ 0 -1 1 1 0 2 1
0 0 k/a k/a - 1
0 -1 1 1 1
2 1 1 0 0
Fl 1 0 -1 - 1
FI_ -2 2 0 -1 - -1
Mittelwert 0,08 0,54 1,08 0,77 1,54 0,15 0,58 0,17 0,31 0,15 0,92 0,54
Standardabweichung 1,21 0,75 0,62 0,42 0,50 0,86 0,76 0,90 0,91 1,03 0,83 0,75
Median [ 1 1 2 [ 1 0,5 0 [ 1
Gesamtmittelwert 0,67
Gesamtstandardabw. 0,72
E 2 2 1 0 0 0 0 2
-1 0 1 1 0 0
-1 0 1 0 0 - 0
0 -1 0 -1 - 0 1
2 2 2 2 2 2 0
0 1 0 0 0 0
-1 kia 1 0 kia k/a -1 k/a k/a
2 -1 -1 0 1 1 2 0 1
-1 0 0 1 1 0 0 0 0
2 2 1 1 1 0 1 1
-1 1 0 0 -1 k/a k/a k/a k/a
2 -2 -1 1 -1 -1 -1 -1 1 1
-1 1 1 0 -1 -1 -1 0 -1
Mittelwert 0,00 0,67 0,54 0,92 0,69 1,23 0,50 0,00 0,08 0,00 0,92 0,45
Standardabweichung 1,41 1,03 0,84 0,47 0,61 0,70 0,76 0,91 1,04 0,85 0,49 0,78
Median -1 1 1 1 1 1 0,5 [1] 0 0 1 [1]
Gesamtmittelwert 0,57
Gesamtstandardabw. 0,82
k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a kla k/a k/a k/a k/a
-1 0 0 1 1 1 0 1
0 1 0 0 1 0 0
-1 0 0 0 1 0
05 -1 0 -1 -1 0 0
06 2 0 0 0 1 0
07| 1 1 1 1 0 1 0
08 0 1 - [ 0 1 0 0
09 1 0 0 1 1 0
0 -1 0 -1 -1
-1 1 0
0] 1 -1
K =] 1 0 7 0
Mittelwert 0,25 0,50 1,08 1,33 A7 0,42 0,42 0,08 0,75 0,42 7 0,83
Standardabweichung 0,92 0,50 0,49 0,47 0,55 0,64 0,76 0,76 0,60 0,64 0,47 0,55
Median 20,5 0,5 1 1 i 0,5 0 0 1 0 1 1
Gesamtmittelwert 0,66
Gesamtstandardabw. 0,87
SI_01 2 1 0 [
1 1 1
1 2 0
0 0 - 0
1 2 0 0
1 1 2 -1 1 1
Mittelwert 0,83 1,00 1,17 1,00 1,33 0,83 1,00 0,50 0,33 1,33 1,17
Standardabweichung 0,37 0,58 0,69 0,00 0,75 1,07 0,58 0,76 0,47 0,47 0,37
Median 1 1 1 1 15 1 1 1 0 1 1
Gesamtmittelwert
Gesamtstandardabw.
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cc) Preisniv. foss. ee) i g [o] ichk.- gg) Finanz. Sit. hh) Finanz. Sit. ii) B i) O 1l) Interesse
2a) ;f rderulr;lg BV (39) : eprels'.tICOZ Energietrager GE) ;I'_ech. Rletllfe BV PV-Branche Wirksamkeit Ubern.-Interes. PV-Branche Pramien Kk ;V_achsl,lltl? &b PE-Invest.
1 ::&0:0 s:tiv 12;:’0: os‘;tiv 2=s.positiv 1::"::: o s:tiv 2=s.positiv 2=s.positiv 2=s.positiv 2=s.positiv .positiv 1::5:: os‘;tiv 2=s.positiv
0-keir.19 And. o "'Ia And. 1=etw.positiv 0=k8|l.|9 And 1=etw.positiv 1=etw.positiv 1=etw.positiv 1=etw.positiv etw.positiv 1=etw.positiv i tw.positiv
A=etw. negaﬂ‘v St ativ O=keine And. A=etw. negall-v 0O=keine And. O=keine And. O=keine And. O=keine And. eine And. eine And. eine And.
o eg ativ o ; gativ -1=etw.negativ o é gativ -1=etw.negativ -1=etw.negativ -1=etw.negativ -1=etw.negativ -1=etw.negativ -1=etw.negativ etw.negativ
- . -2=s.negativ - -2=s.negativ -2=s.negativ -2=s.negativ -2=s.negativ -2=s.negativ -2=s.negativ -2=s.negativ
0 2 1 0 1 0
1 1 [ [ [ 0
1 0 1 0
0 1 k/a
= = 5
1 1 0 - -1
0 0 - 0 - -1
[ 0 2 0 1
0 k/a k/a 2 1
2 1 1
1 0 0
Fl 0 1 0 1
Fl -1 0 -1 -1 0 2
Mittelwert 0,17 0,38 1,00 1,00 1,38 0,08 0,75 0,92 0,38 0,25 1,00 0,69
Standardabweichung 0,90 0,62 0,55 0,55 0,62 0,47 0,83 0,86 0,84 0,72 0,78 0,91
Median 0,5 [ 1 1 1 [ 1 1 [1] [ 1 1
Gesamtmittelwert
Gesamtstandardabw.
E 2 2 1 0 0 0 0 0 2
-1 0 1 0 1 0 0 0
-1 0 0 1 0 1 0
-1 1 -1 1 0 0 1
2 0 2 2 2 2 0
1 -1 0 0 1 0
k/a 1 0 k/a k/a 0 k/a k/a
1 1 1 2 2 0 1
- 0 0 0 -1 -1 0 0
2 2 2 1 1 0 1 1
[ 0 1 0 1 k/a k/a k/a k/a
2 0 0 0 1 - -1 1 1 1 1
-1 1 0 0 0 -1 -1 -1 0 -1
Mittelwert 0,23 0,67 0,54 0,85 0,62 0,92 0,58 0,33 0,42 0,27 0,92 0,45
Standardabweichung 1,12 0,94 0,75 0,66 0,62 0,62 0,95 1,03 0,95 0,75 0,64 0,78
Median ] 0,5 1 1 1 1 [1] 0 0 1 [1]
Gesamtmittelwert
Gesamtstandardabw.
k/a k/a k/a k/a k/a k/a k/a kla k/a k/a k/a k/a
[ 0 0 1 1 2 0 2 1
0 2 1 1 0 1 0 2 0
0 2 1 0 0 2 0 -1 1
05 - 0 0 0 -1 -2 -1 0 0
06 0 - 2 2 -1 -1 1 -1 1
07| 1 2 0 -1 1 1 1 2
08 1 1 1 [ 0 0 0
09 0 0 2 1 1 0
0 0 2 -1 2 -
1 2 0
1 0 2 0
K B 0 7 - E 1 0 0
Mittelwert 0,25 0,33 0,83 A7 A7 0,42 0,50 0,25 1,00 0,17 7 0,83
Standardabweichung 1,16 0,47 0,80 0,99 0,80 0,86 1,04 1,16 0,82 0,69 0,85 0,80
Median [] [') 1 1,5 1 [] 1 0 1 [] 15 1
Gesamtmittelwert
Gesamtstandardabw.
SI_01 2 2 0 0 0
1 1 2 1 1
0 1 1 2 0
0 0 -1 0
2 1 2 0
1 1 1 2 1 -1
Mittelwert A7 0,83 17 0,83 0,67 1,00 17 0,83 0,00 1,50 17
Standardabweichung 0,69 0,37 0,69 0,69 0,47 1,15 0,37 0,37 0,58 0,50 0,37
Median 1 1 1 1 1 15 1 1 0 15
Gesamtmittelwert
Gesamtstandardabw.
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C.2. Auswertung von Einzelfragen

Frage A1: Wie bewerten Sie die Moglichkeit lhrer Gesellschaft, fiir groRere Beteiligungen derzeit auf fol-
gende Finanzierungsformen zuriickgreifen zu kénnen?

Aufnahme von Bankkrediten

13%
= Sehr gut

Gut
38% " Eingeschrankt

Sehr eingeschrankt

Platzierung von Anleihen Aufnahme von Mezzanine-Kapital

25% '
35%

32%

Eigenkapitalerhohung / Fundraising Operativer Cashflow / vorhandene Liquiditat

14% b

34%
52%
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Frage A2: Kénnen Sie sich fiir lhr Unternehmen generell Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbe-
teiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen?

Gesamtbetrachtung

Ubernahmen interessant

= Ubernahmen nicht interessant

68%
Finanzinvestoren Energieversorger
54%
69%
Photovoltaikunternenmen Branchenfremde Unternehmen
67%
83%
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Frage A3: Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschopfungskette konnen Sie sich Beteiligungen
vorstellen?

Gesamtbetrachtung

10%

Waferproduktion

® Zellherstellung
Modulherstellung

" Systemdienstleistung

® Projektentwicklung
Anlagenbetrieb

Finanzinvestoren Energieversorger

13% 13%

50%

Photovoltaikunternehmen Branchenfremde Unternehmen

9% 1% 1%

A

23%
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= Index Wertschopfungsstufe kum. Wertschopfungsanteil absoluteHaufigkeit  rel. Haufigkei kum. Haufigkeit
o 1 WP 16,67% 3 13,04% 13,04%

S 2 ZH 33,33% 3 13,04% 26,09%

o 5 PE 50,00% 3 13,04% 39,13%

E 6 BA 66,67% 3 13,04% 52,17%

‘N 3 MH 83,33% 4 17,39% 69,57%

S 4 SD 100,00% 7 30,43% 100,00%

£ GESAMT 100,00% 23 100,00% 100,00%

= Ginikoeffizient = 2,17%

13 Index Wertschopfungsstufe kum. Wertschopfungsanteil absoluteHaufigkeit  rel. Haufigkei kum. Haufigkeit
5 1 WP 16,67% 0 0,00% 0,00%

4 2 ZH 33,33% 0 0,00% 0,00%

g 3 MH 50,00% 0 0,00% 0,00%

2 4 SD 66,67% 0 0,00% 0,00%

g 5 PE 83,33% 4 50,00% 50,00%

c 6 BA 100,00% 4 50,00% 100,00%

w Ginikoeffizient = 66,67%

° Index Wertschopfungsstufe kum. Wertschopfungsanteil absoluteHaufigkeit |. Haufigkeit kum. Haufigkeit
€ 0 0 0

= 1 WP 16,67% 2 9,09% 9,09%

£ 2 ZH 33,33% 2 9,09% 18,18%

9 3 MH 50,00% 3 13,64% 31,82%

§ 6 BA 66,67% 4 18,18% 50,00%

E 4 SD 83,33% 5 22,73% 72,73%

° 5 PE 100,00% 6 27,27% 100,00%

N Ginikoeffizient = 18,18%

_g Index Wertschopfungsstufe kum. Wertschopfungsanteil absoluteHaufigkeit |. Haufigkeit kum. Haufigkeit
- 0 0 0

3 1 WP 16,67% 1 11,11% 11,11%

'g 2 ZH 33,33% 1 11,11% 22,22%

; 6 BA 50,00% 1 11,11% 33,33%

k= 3 MH 66,67% 2 22,22% 55,56%

® 4 SD 83,33% 2 22,22% 77,78%

g 5 PE 100,00% 2 22,22% 100,00%

N Ginikoeffizient = 5,56%

5 Index Wertschopfungsstufe kum. Wertschopfungsanteil absoluteHaufigkeit |. Haufigkeit kum. Haufigkeit
= 0 0 0

o 1 WP 16,67% 6 9,68% 9,68%

ﬁ 2 ZH 33,33% 6 9,68% 19,35%

8 3 MH 50,00% 9 14,52% 33,87%

£ 6 BA 66,67% 12 19,35% 53,23%

& 4 SD 83,33% 14 22,58% 75,81%

3 5 PE 100,00% 15 24,19% 100,00%

Ginikoeffizient = 16,67%

kum. Haufigkeit als Akquisitionsziel

1,00

0,83

0,67

0,50

0,33

0,17

= Gesamtbetrachtung

=—Gleichverteilung

----Finanzinvestoren

— - Energieversorger

— - Photovoltaikunternehmen

= = Branchenfremde Unternehmen

0,33 0,50

kum. Anteil an der Wertschdnfuna

0,67

0,83

1,00




Frage A4: Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik
seitens lhres Unternehmens halten Sie mittelfristig fiir wahrscheinlich?

= Kein Deal
1 Deal

"2 Deals
3 Deals

= 4+ Deals

Frage A5: Welches durchschnittliche Dealvolumen ist dabei wahrscheinlich?

= 30 Mio.
60 Mio.

=100 Mio.
150 Mio.

= 250+ Mio.

Frage A6: Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden Moéglich-
keiten nach ihrem Rang oder schlieBen Sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind.

Fremdkapital: Bankkredit Fremdkapital: Anleihe

=1. Ran
19% 9
25%
10% 31% 2. Rang
= 3. Rang

4. Rang
=5. Rang
nicht denkbar
25%
. . Eigenkapital: Kapitalerhéhung / Eigenkapital: Cash Flow /
Mezzanine-Kapital Fundraising bestehende Liquiditat

5%

28%
35%
22%

25%

26%
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Frage A7: Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der Photovol-

taik?

Erweiterung von

Markteintritt / Diversifikation Kapazitaten / Skaleneffekte

Sehr wichtig
= wichtig
" Weniger wichtig

® nicht wichtig

Einkauf von Know-How Verbesserung der CO,-Bilanz Sicherung dero Produktion

o

. Zugang zum Sicherheit von
Sicherung des Absatzes Endkundengeschaft Investitionsrickfliissen
21%

XX

Wertsteigerungspotenzial Akquisitionskosten Imagegewinn

10%

4.
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Frage A8: Wie schitzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf

die Aktivitaiten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein?

Staatl. Férderung Bepreisung CO,

5%
16%

48%

Technologische Reife Fragmentierung der Branche

5%

Finanz. Situation von

Finanz. Situation von . -
Ubernahmezielen

Ubernahmeinteressenten

2%
14% T 2%

Wachstum / Potenzial der

Ubernahmepramien !
PV-Branche insg.

sehrhoch  ®hoch  ®weniger hoch  ®gering

Preisniveau fossiler
Energietrager

7% 9% |

Offentlichkeitswirksamkeit

7%

Geschéftslage der

PV-Industire

%

19%

Interesse von
Finanzinvestoren

39

5%

sehr gering
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Frage A9 (Frageteil 1): Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren?

Staatl. Férderung Bepreisung CO, Preisniveau fossiler

Energietrager
l 9% |

7%

Technologische Reife

16%

v

Fragmentierung der Branche Offentlichkeitswirksamkeit

|‘ -
_ Finanz. Situation von Finanz. Situation von Geschaftslage der
Ubernahmeinteressenten Ubernahmezielen PV-Industrie

5%

i

€.

Ubernahmepramien Wachstum / Potepzial der .Intergsse von
PV-Branche insg. Finanzinvestoren
3% 3%

7%

7%

Starke Zunahme  =Zunahme = Keine Anderung = Verringerung Starke Verringerung
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Frage A9 (Teilfrage Il): Welchen Einfluss erwarten Sie infolge dieser Entwicklungen auf die M&A-
Aktivitaten in der Photovoltaik-Industrie?

Staatl. Férderung

2%

Bepreisung CO,
0%

Preisniveau fossiler
Energietrager
0%

Technologische Reife

2056

Finanz. Situation von
Ubernahmeinteressenten

0%

Ubernahmepramien
2%

A

= Zunahme

Starke Zunahme

Fragmentierung der Branche

2%

Finanz. Situation von

Ubernahmezielen
2%

19%

Y

Wachstum / Potenzial der
PV-Branche insg.
0%

< .

= Keine Anderung

= Verringerung

Offentlichkeitswirksamkeit
200k

9%

Geschaftslage der
PV-Industrie

0%

Interesse von
Finanzinvestoren
0%

Starke Verringerung
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Frage M1: Wie hoch ist die Eigenkapitalquote lhres Unternehmens?

Gesamtbetrachtung Finanzinvestoren

1% e

"10%
20%
29%
Energieversorger Branchenfremde Unternehmen " 30%
17%
40%
25%
= 50%+
40%

Frage M2: Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich erneuerbarer Energien aktiv?

Gesamtbetrachtung Finanzinvestoren

46%
Kein Engagement im EE-Bereich

= $Bestehendes Engagement im
PV-Bereich

19%

d
4

Energieversorger Branchenfremde Unternehmen

= $Bestehnedes Engagement im
EE-Bereich
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Frage 11: Wie hoch ist der Jahresumsatz lhres Unternehmens?

Energieversorger Photovoltaikunternehmen
‘ 39%
15%
" 100 Mio. 200 Mio.  ®400 Mio. = 20 Mio. 50 Mio. “100 Mio.

700 Mio.  ®1000+ Mio. 200 Mio. =500+ Mio.

Frage 12: In welcher Hohe investieren Sie bei von Ihnen abgeschlossenen Deals in der Regel Eigenkapi-
tal?

Finanzinvestoren

= 5 Mio.
10 Mio.

= 20 Mio.
50 Mio.
= 100 Mio.+

Frage 13: Auf welchen Stufen der photovoltaischen Wertschépfungskette ist lhr Unternehmen tétig?

Photovoltaikunternenmen

7%
Waferproduktion
® Zellherstellung
Modulherstellung

25% " Systemdienstleistung
® Projektentwicklung
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Frage 14: Wie bewerten Sie die derzeitige Geschéftssituation Ihres Unternehmens? [Photovoltaikunter-
nehmen]

Kapazitatsauslastung Umsatzsituation Gewinnsituation

42% ,

® sehr gut gut " schlecht sehr schlecht

P

64%

50%
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C.3. Auswertung von zusammenhédngenden Fragen

Zusammenhang Z1: Zusammenhang der Fragen A2-A4

a) beobachtete Werte

b) erwartete Werte

Ausprégungen keine Deals 1+ Deals z
ja 5 5 10
nein 0 14 14

3 ER —7 —

c) Berechnung von X?

keine Deals

1+ Deals

4,08

1,07

2,92

0,77

d) Auswertung

1%

1

8,84

0,29%

6,634896712

JA

Zusammenhang Z2: Zusammenhang der Fragen A2-A9

P fiir Unabhéangk.

Korrelation

P fiir Unabhéngk.

Ausprégungen keine Deals 1+ Deals
ja 2,08 7,92 10
nein 2,92 11,08 14
50 N N

Korrelation

86,14%

P fiir Unabhangk.

n/a

Korrelation

37,58%

P fiir Unabhangk.

n/a

Korrelation

0,10%

P fiir Unabhangk.

28,68%

Korrelation

12,27%

P fiir Unabhangk.

20,94%

Korrelation

46,71%

P fiir Unabhangk.

n/a

Korrelation

84,98%

P fiir Unabhangk.

n/a

Korrelation

40,25%

P fiir Unabhdngk.

n/a

Korrelation

6,14%

P fiir Unabhangk.

-21,08%

Korrelation

1,66%

P fiir Unabhangk.

-24,55%

Korrelation

24,56%

P fiir Unabhangk.

n/a

Korrelation

21,67%

n/a

5,83%

14,85%
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Z2a — Bepreisung von COy-Emissionen

a) beobachtete Werte

Merkmale X: Erwartete Anderung: b) Bepreisung von CO2-Emissionen z
- i o keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 2 15 9 2,00 28
Interesse an nein 2 6 5 1,00 14
3 4 21 14 3 | 42
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: b) Bepreisung von CO2-Emissionen z
m i e keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 2,67 14,00 9,33 2,00 28
Interesse an nein 1,33 7,00 4,67 1,00 14
3 4 21 14 3 42
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: b) Bepreisung von CO2-Emissionen
" i o keine .
Auspriagungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0,17 0,05 0,02 0,00
Interesse an nein 0,37 0,10 0,04 0,00
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 0,76
Chitest 85,98%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
Z2b — Offentlichkeitsinteresse
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: f) 6ffent--chkeit_sinteresse z
u i o keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 6 12 7 4 29
Interesse an nein 3 5 6 0 14
3 9 17 13 4 | 43
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: f) Offentlichkeitsinteresse z
N i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 6,07 11,47 8,77 2,70 29
Interesse an nein 2,93 5,53 4,23 1,30 14
z 9 17 13 4 | 43
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: f) Offentlichkeitsinteresse
w i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0,00 0,02 0,36 0,63
Interesse an nein 0,00 0,05 0,74 1,30
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X* 3,10
Chitest 37,58%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Z2¢ — Preisniveau fossiler Energietrdger

a) beobachtete Werte

Merkmale X: Erwartete Anderung: c) Preisniveau fossiler Energietriger z
- i o keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 5 23 1 0 29
Interesse an nein 2 5 5 2 14
3 7 28 6 2 43
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: c) Preisniveau fossiler Energietréger z
m i e keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 4,72 18,88 4,05 1,35 29
Interesse an nein 2,28 9,12 1,95 0,65 14
3 7 28 6 2 43
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: c) Preisniveau fossiler Energietréger
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv < G negativ
Anderung
Y: Generelles ja 0,02 0,90 2,29 1,35
Interesse an nein 0,03 1,86 4,75 2,79
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 13,99
Chitest 0,29%
Priif-Quantil 11,34486668
Abhangigkeit? JA
Z2d — Férderung der Photovoltaik
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete I"\nderung: a) Forderungder Photovol}ﬂk z
u i o keine . .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung etwas negativ | sehr negativ
Y: Generelles ja 3 8 5 12 1 29
Interesse an nein 3 0 3 6 2 14
3 6 8 8 18 3 43
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: a) Férderungder Photovoltaik z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv L0 etwas negativ | sehr negativ
Anderung
Y: Generelles ja 4,05 5,40 5,40 12,14 2,02 29
Interesse an nein 1,95 2,60 2,60 5,86 0,98 14
z 6 8 8 18 3 43
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: a) Férderungder Photovoltaik
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv G etwas negativ | sehr negativ
Anderung
Y: Generelles ja 0,27 1,26 0,03 0,00 0,52
Interesse an nein 0,56 2,60 0,06 0,00 1,07
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X* 4,79
Chitest 18,81%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Z2e — Technische Reife / Wettbewerbsfahigkeit

a) beobachtete Werte

Merkmale X: Erwartete Anderung: d) Technische Reife / Wettbewerbsfihigkeit z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
Y: Generelles ja 5 21 3 29
Interesse an nein 1 10 3 14
T 6 31 6 43
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: d) Technische Reife / Wettbewerbsfihigkeit z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
Y: Generelles ja 4,05 20,91 4,05 29
Interesse an nein 1,95 10,09 1,95 14
3 6 31 6 43
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: d) Technische Reife / Wettbewerbsfihigkeit
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
Y: Generelles ja 0,22 0,00 0,27
Interesse an nein 0,47 0,00 0,56
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 1,52
Chitest 46,71%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
Z2f — Zersplitterung der Branche / Konsolidierungsgrad
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete I'inderung: e) Zersplitterung der Branche / Konsolidierungsgrad z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
Y: Generelles ja 8 16 5 29
Interesse an nein 3 9 2 14
3 11 25 7 43
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: ) Zersplitterung der Branche / Konsolidierungsgrad z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
Y: Generelles ja 7,42 16,86 4,72 29
Interesse an nein 3,58 8,14 2,28 14
3 11 25 7 43
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: e) Zersplitterung der Branche / Konsolidierungsgrad
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv keine Anderung - negativ
—Toemerene -
Interesse ana ja 0,05 0,04 0,02
AL e nein 0,09 0,09 0,03
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 0,33
Chitest 84,98%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Z2q — Interesse von Private Equity Investoren

a) beobachtete Werte

Merkmale

X: Erwartete Anderung: I) Interesse von Private Equity Investoren z
- i o keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 2 18 5 2 27
Interesse an nein 1 6 6 1 14
3 3 24 11 3 Il
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete l'\nderung: 1) Interesse von Private Equity Investoren z
m i e keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 1,98 15,80 7,24 1,98 27
Interesse an nein 1,02 8,20 3,76 1,02 14
3 3 24 11 3 41
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete I"\nderung: 1) Interesse von Private Equity Investoren
" i o keine .
Auspriagungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0,00 0,20 0,79 0,00
Interesse an nein 0,00 0,42 1,63 0,00
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 3,05
Chitest 38,43%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
Z2h — Finanzielle Situation von Ubernahmeinteressenten
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete i'\nderm: q) Finanzielle Situa_tion von Ubnihmeintgressenten z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv I'-'\nliie(;::ng negativ
Y: Generelles ja 2 11 13 1 27
Interesse an nein 3 6 2 3 14
3 5 17 15 4 41
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: g) Finanzielle Situation von Ubnahmeinteressenten z
N i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 3,29 11,20 9,88 2,63 27
Interesse an nein 1,71 5,80 5,12 1,37 14
3 5 17 15 4 41
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: g) Finanzielle Situation von Ubnahmeinteressenten
w i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0,51 0,02 0,82 1,07
Interesse an nein 1,16 0,04 1,70 2.21
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X* 7,53
Chitest 5,68%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Z2i — Wirtschatftliche Lage der Photovoltaikbranche

a) beobachtete Werte

Merkmale X: Erwartete Anderlm: i) Wirtschaftliche Lage der Photovoltaikbranche z
Ty e —
- i o keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0 15 6 7 28
Interesse an nein 3 3 6 2 14
3 3 18 12 9 42
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: i) Wirtschaftliche Lage der Photovoltaikbranche z
R———— e ——
m i e keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 2,00 12,00 8,00 6,00 28
Interesse an nein 1,00 6,00 4,00 3,00 14
3 3 18 12 9 42
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: i) Wirtschaftliche Lage der Photovoltaikbranche
e —
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv < G negativ
Anderung
Y: Generelles ja 2,00 0,67 0,54 0,14
Interesse an nein 4,19 1,40 1,12 0,30
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 10,36
Chitest 1,57%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
Z2j — Finanzielle Situation von Ubernahmezielen
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete I"\nderung: h) Finanzielle Situation von Ubnahmeziele z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv LI negativ
pragung P P Anderung 9
Y: Generelles ja 0 11 8 8 27
Interesse an nein 2 5 4 3 14
3 2 16 12 11 41
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: h) Finanzielle Situation von Ubnahmeziele z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv < GG negativ
Anderung
Y: Generelles ja 1,32 10,54 7,90 7,24 27
Interesse an nein 0,68 5,46 4,10 3,76 14
3 2 16 12 11 41
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: h) Finanzielle Situation von Ubnahmeziele
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv G negativ
Anderung
Y: Generelles ja 1,32 0,00 0,00 0,05
Interesse an nein 2,79 0,01 0,00 0,09
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X* 4,27
Chitest 23,41%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Z2k — Héhe von Ubernahmeprdmien

a) beobachtete Werte

Merkmale X: Erwartete Anderlﬂg: j) Hohe von Ubernahmepriamien z
- i o keine A R
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung etwas negativ | sehr negativ
Y: Generelles ja 2 10 12 3 0 27
Interesse an nein 1 1 9 2 1 14
3 3 11 21 5 1 41
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: j) Héhe von Ubernahmeprémien z
m i e keine A R
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung etwas negativ | sehr negativ
Y: Generelles ja 1,98 7,24 13,83 3,29 0,66 27
Interesse an nein 1,02 3,76 7,17 1,71 0,34 14
3 3 11 21 5 1 41
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: j) Héhe von Ubernahmeprémien
" i o keine . .
Auspriagungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung etwas negativ | sehr negativ
Y: Generelles ja 0,00 0,90 0,33 0,04 0,67
Interesse an nein 0,00 1,86 0,68 0,09 1,40
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X? 3,90
Chitest 27,24%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
Z2] — Wachstum und Potenzial der Photovoltaikbranche insgesamt
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Erwartete i'\nderung: k) Wachstum und Potenzial der PV.-Branche insg. z
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv I'-'\nliie(;::ng negativ
Y: Generelles ja 7 20 1 0 28
Interesse an nein 2 8 3 1 14
3 9 28 4 1 42
b) erwartete Werte
Merkmale X: Erwartete Anderung: k) Wachstum und Potenzial der PV.-Branche insg. z
N i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 6,00 18,67 2,67 0,67 28
Interesse an nein 3,00 9,33 1,33 0,33 14
z 9 28 4 1 42
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Erwartete Anderung: k) Wachstum und Potenzial der PV.-Branche insg.
w i i keine .
Auspragungen | sehr positiv | etwas positiv Anderung negativ
Y: Generelles ja 0,17 0,07 1,07 0,67
Interesse an nein 0,30 0,14 2,21 1,40
d) Auswertung
Signifikanzniveau 1%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X* 6,02
Chitest 11,08%
Priif-Quantil 11,34486668
Ablehnung JA
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Zusammenhang Z3: Zusammenhang der Fragen A2-Branche

a) beobachtete Werte

Merkmale S st il z
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
Y: Generelles ja 9 7 10 4 30
Interesse an
Akquisitionen nein 4 6 2 2 14
b3 13 13 12 6 44
b) erwartete Werte
Merkmale L PO z
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
Y: Generelles ja 8,86 8,86 8,18 4,09 30
Interesse an
Akquisitionen nein 4,14 4,14 3,82 1,91 14
3 13 13 12,00 6,00 44
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Branche
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
Y: Generelles ja 0,00 0,39 0,40 0,00
Interesse an
Akquisitionen nein 0,00 0,84 0,87 0,00
d) Auswertung
Signifikanzniveau 15%
Freiheitsgrade 3
PriifgroRe X 2,51
P fiir Unabhangk. 47,27%
Priif-Quantil 5,32
Abhingigkeit? NEIN
Zusammenhang Z4: Zusammenhang der Fragen A4-Branche
a) beobachtete Werte
Merkmale X: Branche z
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
0 1 2 1 1 5
) 1 4 0 2 1 7
Y: Anzahl Deals 2 3 0 3 2 8
3 1 3 3 0 7
z 9 5 9 4 27
b) erwartete Werte
Merkmale LS z
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
0 1,67 0,93 1,67 0,74 5
. 1 2,33 1,30 2,33 1,04 7
Y:Anzahl Deals 2 2,67 1,48 2,67 1,19 8
3+ 2,33 1,30 2,33 1,04 7
z 9 5 9 4 27
c) Berechnung von X?
Merkmale X: Branche
Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
0 0,27 1,25 0,27 0,09
) 1 1,19 1,30 0,05 0,00
Y:Anzahi Deals 2 0,04 1,48 0,04 0,56
3+ 0,76 2,22 0,19 1,04
d) Auswertung
Signifikanzniveau 15%
Freiheitsgrade 9
PriifgroRe X 10,75
P fiir Unabhéangk. 29,35%
Priif-Quantil 13,29
Abhéngigkeit? NEIN
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Zusammenhang Z5: Zusammenhang der Fragen A5-Branche

a) beobachtete Werte

Auspragungen

Finanzinv.

Energievers.

PV-Untern.

Branchenfr. Untn.

b) erwartete Werte

Auspragungen

Finanzinv.

Energievers.

PV-Untern.

Branchenfr. Untn.

30 3 3 6 2 14
60+ 5,00 0,00 1,00 1,00 7
g 3 7 R ——

c) Berechnung von X2

Auspragungen

Finanzinv.

Energievers.

PV-Untern.

Branchenfr. Untn.

30

1,02

0,50

0,38

0,00

60+

2,06

1,00

0,76

0,00

d) Auswertung

30 5,33 2,00 4,67 2,00 14
60+ 2,66 1,00 2,33 1,00 7
g 3 A X ——
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Zusammenhang Z6: Zusammenhang der Fragen A2/A4-A1

a) beobachtete Werte

X: Umsatz (Energieversorger)

S Auspragungen 100 200 400 700 1000 =
Y: Generelles ja 0 0 3 0 4 7
Interesse an -
Akquisitionen nein 0 0 1 2 3 6
z 0 0 4 2 7 13
b) gruppierte Werte
X: Umsatz (Energieversorger)
LG Ausprigungen <400 700 1000 2
Y: Generelles ja 3 0 4 7
Interesse an -
Akquisitionen nein 1 2 3 6
3 4 2 7 13
c) erwartete Werte
X: Umsatz (Energieversorger)
S Auspragungen <400 700 1000 2
Y: Generelles ja 2,15 1,08 377 7
Interesse an
Akquisitionen nein 1,85 0,92 3,23 6
I3 4 2 7 13
d) Berechnung von X?
X: Umsatz (Energieversorger)
LG Auspragungen <400 700 1000
Y: Generelles ja 0,33 1,08 0,01
Interesse an
Akquisitionen nein 0,39 1,26 0,02
e) Auswertung
Signifikanzniveau 15%
Freiheitsgrade 2
PriifgroRe X2 3,08
P fiir Unabhangk. n/a (25-30%)
Priif-Quantil 3,79423997
bhéngigkeit? NEIN
a) beobachtete Werte
X: Umsatz (Photovoltaikunternehmen)
e Auspragungen 20 50 100 200 500 2
Y: Generelles ja 1 5 1 1 2 10
Interesse an -
Akquisitionen nein 0 0 1 1 0 2
b3 1 5 2 2 2 12
b) gruppierte Werte
X: Umsatz (Photovoltaikunternehmen)
DT Auspragungen 20-50 >100 =
Y: Generelles ja 6 4 10
Interesse an -
Akquisitionen nein 0 2 2
z 6 6 12
c) erwartete Werte
X: Umsatz (Photovoltaikunternehmen)
e Auspragungen 20-50 >100 =
Y: Generelles ja 5,00 5,00 10
Interesse an -
Akquisitionen nein 1,00 1,00 2
b3 6 6 12
d) Berechnung von X?
X: Umsatz (Photovoltaikunternehmen)
DT Auspragungen 20-50 >100
Y: Generelles ja 0,20 0,20
Interesse an -
Akquisitionen nein 1,00 1,00
e) Auswertung
Signifikanzniveau 15%
Freiheitsgrade 2
PriifgroRe X* 2,40
P fiir Unabhangk. n/a (30-35%)
Priif-Quantil 3,79423997
bhingigkeit? NEIN
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a) beobachtete Werte

Auspragungen

[ 0! 400 B
0 0 0 1 0 1 2
1 0 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0 0
4 0 0 1 0 2 3
D D 2 D E— ——

b) gruppierte Werte

Auspragungen

0

1+

c) erwartete Werte

Ausprégungen
0

1+

1,20

1,80

d) Berechnung von X?

e) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspra

b) gruppierte Werte

Auspragungen

0

1+

c) erwartete Werte

Auspragungen

0

1+

6,22

1,78

d) Berechnung von X?

Auspragungen

e) Auswertung

n/a (0-5%)
2,072251548
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Zusammenhang Z7: Zusammenhang der Fragen A2/A4-M1

a) beobachtete Werte

Auspragungen

nein

b) gruppierte Werte

Ausprégungen

nein

c) erwartete Werte

Auspragungen

d) Berechnung von X?

Auspragungen

0,37

0,01

0,47

0,13

0,89

0,03

1,12

0,31

e) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen

b) gruppierte Werte

Auspragungen

<20%

c) erwartete Werte

0 1 2 0 3
1+ 2 4 7 13
3 5 T [ w® 1

Auspragungen <20%
0 0,56 1,13 1,31 3,00
1+ 2,44 4,88 5,69 13
N 5 A R —

d) Berechnung von X?

Auspragungen

<20%

0

0,34

0,68

1,31

1+

0,08

0,16

0,30

e) Auswertung

N/ (20-25%)
3,79423997
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Zusammenhang Z8: Zusammenhang der Fragen A2/A4-14

a) beobachtete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja 6 0 0 9
nein 1 0 0 2
7 0 0 | I I

b) gruppierte Werte

Auspragungen

sehr gut

ja 6 3 9
nein 1 1 2
7 2 | I

c) erwartete Werte

Auspragungen

sehr gut

ja 573 3,27 9
nein 1,27 0,73 2
7 2 |

d) Berechnung von X?

sehr gut

ja

0,01

nein

0,06

e) Auswertung

2,072251548

a) beobachtete Werte

sehr schlecht

Auspragungen

sehr gut

ja 6 0 0 9
nein 1 0 0 2
7 0 0 1]

b) gruppierte Werte

Auspragungen

sehr gut

ja 6 3 9
nein 1 1 2
7 2 | I —

¢) erwartete Werte

Auspragungen

sehr gut

ja 573 3,27 9
nein 1,27 073 2
7 73 | I [ N

d) Berechnung von X?

Ausprdgungen

sehr gut

ja

0,01

0,02

nein

0,06

0,10

e) Auswertung

2,072251548
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a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut
ja 2 5 1 0 8

nein 0 1 1 0 2

z 5 2 D ——

b) gruppierte Werte

Auspragungen sehr gut schlecht
ja 2 5 1 8
nein 0 1 1 2

2 5 7 |

¢) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht
ja 1,60 4,80 1,60 8
nein 0,40 1,20 0,40 2

2 ; 7 |

d) Berechnung von X?

Auspragungen sehr gut schlecht
ja 0,10 0,01 0,23
nein 0,40 0,03 0,90

e) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut
1

schlecht

sehr schlecht
0

BlWIN|= O

(2] BNISIINI NI f=] 1)
=lof=|o|o|o

N|o|o|-|e
o|o|o|o|e

b) gruppierte Werte

Ausprdgungen sehr gut schlecht
0 1 0 0 1
1+ 1 5 1 7

c) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht
0 0,25 0,63 0,13 1

1+ 1,75 4,38 0,88 7,00

d) Berechnung von X*?

Auspragungen sehr gut
0 2,25

schlecht
0,13

1+ 0,32 0,09 0,02

e) Auswertung
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a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut
ja 0 4 4 0 8
nein 0 1 0 0 1
5 5 3 5 ——

b) gruppierte Werte

Auspragungen schlecht
ja 4 4 8
nein 1 0 1
5 3 | I

¢) erwartete Werte

Auspragungen schlecht
ja 4,44 3,56 8
nein 0,56 0,44 1
5 4 | I

d) Berechnung von X?

Auspragungen

schlecht

ja

0,06

nein

0,44

e) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0

0

BlWIN|= O

o|o|o|o|o

w|olo|=|=|=]s

Blo|o|n|v|of

o|o|o|o|e

b) gruppierte Werte

Ausprdgungen

schlecht

0 1 0 1
1+ 2 4 6
3 4 ]

c) erwartete Werte

Auspragungen

schlecht

0 0,43 0,57 1
1+ 2,57 343 6
3 4 71

d) Berechnung von X*?

Auspragungen

schlecht

0

0,57

1+

0,13

0,10

e) Auswertung
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Zusammenhang Z9: Zusammenhang der Fragen A2/A4-A1

a) beobachtete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

b) gruppierte Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja 3 10 10 4 27
nein 0 5 6 1 12
3 E T 3 ——

c) erwartete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja

0,41

0,01

0,10

0,08

nein

0,92

0,03

0,24

0,19

d) Berechnung von X?

5,317047661

a) beobachtete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja 2,08 10,38 11,08 3,46 27
nein 0,92 4,62 4,92 1,54 12
3 7 m R — —

b) gruppierte Werte

gut =

0 0 3 1 1 5

1 0 3 3 1 7

2 1 1 4 2 8

3 0 0 1 0 1

4 1 2 1 0 4
z D 0 1 ——

sehr gut schlecht sehr schlecht B
0 1 5
2 6 9 3 20
2 3 o 3 ——

c) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht =
0 0,4 1,8 2 0,8 5
1+ 1,6 7,2 8 3,2 20

2 5 ™ 3 ——

d) Berechnung von X?

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0

04

0.8

0,5

0,05

1+

0,1

0,2

0,125

0,0125

e) Auswertung

5,317047661
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a) beobachtete Werte

b) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 1 7 8 6 22
nein 1 4 3 2 10
2 T i D — —

c) Berechnung von X?

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0,10

0,04

0,03

0,05

0,23

0,09

0,06

0,10

d) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen

sehr gut

schlecht

sehr schlecht

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 1,38 7,56 7,56 5,50 22
nein 0,63 3,44 3,44 2,50 10
2 T i D — —

BlwIN| =0

=lo|o|o|=|o

CNENENE

o] = |ofw|w| =

D O|O| W[ =N

b) gruppierte Werte

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

c) erwartete Werte

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0 2 1 2 5
1+ 5 7 4 16
7 g s I R

d) Berechnung von X?

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0,07

0,43

0,23

0,02

0,13

0,07

e) Auswertung

n/a (60-65%)
3,79423997

0 1,67 1,90 1,43 5
1+ 5,33 6,10 4,57 16
7 8 § I I
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a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 2 9 8 5 24

nein 0 2 6 2 10

b) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 1,41 7,76 9,88 4,94 24

nein 0,59 3,24 4,12 2,06 10

c) Berechnung von X?

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 0,25 0,20 0,36 0,00

nein 0,59 0,47 0,86 0,00

d) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht sehr schlecht =
0 3 0 2 5
1 1 2 0 6
2 0 3 3 2 8
3 0 0 0 0 0
4 1 0 1 1 3
2 s 7 3 — —

b) gruppierte Werte

Auspragungen gut - sehr gut schlecht sehr schlecht
0 3 0 2 5

1+ 7 7 3 17

c) erwartete Werte

Auspragungen gut - sehr gut schlecht sehr schlecht
0 2,27 1,59 1,14 5

1+ 7,73 5,41 3,86 17

m 7 R E— S—

d) Berechnung von X?

Auspragungen gut - sehr gut schlecht sehr schlecht
0,23 1,59 0,66

0,07 0,47 0,19

e) Auswertung

nla (20-25%)
3,79423997

119



a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut
ja 0 10 1 3 24
nein 0 2 7 2 1
5 7 0 g ——

b) gruppierte Werte

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja 10 1 3 24
nein 2 7 2 1
7z i 5 ——

c) erwartete Werte

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

ja 8,23 12,34 3,43 24
nein 3,77 5,66 1,57 1"
2 i 5 ——

d) Berechnung von X?

Auspragungen

gut - sehr gut

schlecht

sehr schlecht

0,38

0,15

0,05

0,83

0,32

0,12

e) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen sehr gut gu schlecht sehr schlecht =
0 0 2 2 1 5
1 0 4 1 0 5
2 0 1 6 1 8
3 0 0 0 0 0
4 0 2 1 1 4
5 5 o 3 — —

b) gruppierte Werte

schlecht

gut - sehr gut
2

2 1 5
7 8 2 17
3 D 3 ——

c) erwartete Werte

Auspragungen

gut - sehr gut

0 2,05 2,27 0,68 5,00
1+ 6,95 7,73 2,32 17
D D 3 ——

d) Berechnung von X?

Auspragungen gut - sehr gut schlecht sehr schlecht
0,00 0,03 0,15
1+ 0,00 0,01 0,04

e) Auswertung
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a) beobachtete Werte

z
Ausprigungen sehr gut gut schlecht sehr schlecht
ja 5 13 7 1 26
nein 1 7 2 2 12
; 5 % 5 3 ——

b) erwartete Werte

sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 4,11 13,68 6,16 2,05 26

nein 1,89 6,32 2,84 0,95 12

; % 3 3 ——

c) Berechnung von X?

sehr gut schlecht sehr schlecht
ja 0,20 0,12 0,54

nein 0,42 0,07 0,25 117

d) Auswertung

a) beobachtete Werte

schlecht sehr schlecht

1

N|O| =N w
=|Oo|o|o|=|O

b) gruppierte Werte

Auspragungen sehr gut schlecht
0 0 3 1 4
20
1+ 4 9 7 0
0
0

c) erwartete Werte

Auspragungen sehr gut schlecht
0 0,67 2,00 1,33 4

1+ 3,33 10,00 6,67 20

d) Berechnung von X?

Auspriagungen sehr gut schlecht
0 0,67 0,50 0,08
1+ 0,13 0,10 0,02

e) Auswertung

3,79423997
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Zusammenhang Z10: Zusammenhang der Fragen A2/A4-M2

a) beobachtete Werte

Auspriagungen

b) erwartete Werte

Auspriagungen

c) Berechnung von X?

Auspragungen

d) Auswertung

a) beobachtete Werte

Auspragungen

b) gruppierte Werte

= z
Auspragungen
0 5
>0 10 1 11 22
7 2 E I A—

c) erwartete Werte

= z
Auspragungen
0 5
>0 9,78 1,63 10,59 22
B 2 E I A—

d) Berechnung von X?

Auspriagungen

0

>0

0,01

0,24

0,02

e) Auswertung

3,79423997




Zusammenhang Z11: Zusammenhang der Fragen Branche-A7

a) beobachtete Werte

Ausprigungen Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know CO2-Bilanz Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.- Akg.Kosten EEREE z
Diversifikation Skaleneff. How Prod. Downstr. Absatz kundeng. Riickfl. Potenzial . .
Finanzinvestoren 2 3 1 1 0 4 3 3 6 3 0 26
0 1 1 4 0 1 0 4 0 0 2 13
rneh 3 4 1 0 0 1 2 3 3 4 1 22
Branchenfr. Untn. 1 0 1 0 1 0 0 2 2 1 0 8
3 6 8 4 5 1 6 5 12 i 8 3 6

b) erwartete Werte

Ausprigungen Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know CO2-Bilanz Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.- Akg.Kosten Imagegew z
Diversifikation Skaleneff. How Prod. Downstr. Absatz kundeng. Riickfl. Potenzial . :
2,26 3,01 1,51 1,88 0,38 2,26 1,88 4,52 4,14 3,01 1,13 26
1,13 1,51 0,75 0,94 0,19 1,13 0,94 2,26 2,07 1,51 0,57 13
1,91 2,55 1,28 1,59 0,32 1,91 1,59 3,83 3,51 2,55 0,96 22
0,70 0,93 0,46 0,58 0,12 0,70 0,58 1,39 1,28 0,93 0,35 8
6 8 4 5 1 6 5 12 11 8 3 | |

c) Berechnung von X?

o Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know _Ri Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.-

QUspiasungen Diversifikation Skaleneff. How cRzBllnz Prod. Downstr. Absatz kundeng. Riickfl. Potenzial QETRCSten Imagegew.
Finanzinvestoren 0,03 0,00 0,17 0,41 0,38 1,34 0,66 0,51 0,83 0,00 1,13
Energieversorger 1,13 0,17 0,08 9,93 0,19 0,02 0,94 1,34 2,07 1,51 3,64
PV-Unternehmen 0,62 0,82 0,06 1,59 0,32 0,44 0,10 0,18 0,07 0,82 0,00
B henfr. Untn. 0,13 0,93 0,62 0,58 6,74 0,70 0,58 0,27 0,41 0,01 0,35

d) Auswertung

15,00%
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Zusammenhang Z12: Zusammenhang der Fragen A3-A7

a) beobachtete Werte

Ausprigungen Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know CO2-Bilanz Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.- Akg.Kosten e z
Diversifikation Skaleneff. How Prod. Downstr. Absatz kundeng. Riickfl. Potenzial . .
Waferproduktion 2 2 2 0 1 1 1 4 5 1 0 19
Zellent llung 2 3 3 0 1 3 3 5 5 3 0 28
Modulh 2 3 1 0 0 1 1 3 4 2 1 18
Sy ] 1 g 4 5 1 0 0 3 3 5 8 3 0 32
Projek icklung 3 4 1 4 0 3 2 7 5 6 2 37
Betriebsferige Anlage 2 4 2 4 1 4 3 5 4 4 3 36
3 15 21 10 8 3 15 13 29 31 19 6 | T

b) erwartete Werte

Ausprigungen Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know CO2-Bilanz Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.- Akg.Kosten Imagegew z
Diversifikation Skaleneff. How Prod. Downstr. Absatz kundeng. Ruickfl. Potenzial . :
Waferproduktion 1,68 2,35 1,12 0,89 0,34 1,68 1,45 3,24 3,46 2,12 0,67 19
Zellenherstellung 2,47 3,46 1,65 1,32 0,49 2,47 2,14 4,78 5,11 3,13 0,99 28
Modulh 1,59 2,22 1,06 0,85 0,32 1,59 1,38 3,07 3,28 2,01 0,64 18
Sy dii lei: g 2,82 3,95 1,88 1,51 0,56 2,82 2,45 5,46 5,84 3,58 1,13 32
Projek i g 3,26 4,57 2,18 1,74 0,65 3,26 2,83 6,31 6,75 4,14 1,31 37
Betriebsferige Anlage 3,18 4,45 2,12 1,69 0,64 3,18 2,75 6,14 6,56 4,02 1,27 36
3 15 21 10 8 3 15 13 29 31 19 6 0

c) Berechnung von X?

O Markteintritt/ Erw. Kap/ Einkauf Know CO2-Bilanz Sicherung Sicherung Zugang End- Sicherheit Inv. Wertsteig.- Akg.Kosten EEEEET
Diversifikation Skaleneff. How Prod. Downstr. Absatz kundeng. Riickfl. Potenzial . .
Waferproduktion 0,06 0,05 0,70 0,89 1,32 0,27 0,14 0,18 0,68 0,59 0,67
Zellenherstellun 0,09 0,06 1,11 1,32 0,52 0,11 0,34 0,01 0,00 0,01 0,99
dult 1 0,11 0,27 0,00 0,85 0,32 0,22 0,10 0,00 0,16 0,00 0,21
Sy di lei g 0,49 0,28 0,41 1,51 0,56 0,01 0,12 0,04 0,80 0,09 1,13
Projekts i 1g 0,02 0,07 0,64 2,93 0,65 0,02 0,24 0,08 0,45 0,84 0,37
Betriebsferige Anlage 0,44 0,04 0,01 3,14 0,21 0,21 0,02 0,21 1,00 0,00 2,35

d) Auswertung

konsolidiert
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Zusammenhang Z13: Zusammenhang der Fragen A3-Branche

a) beobachtete Werte

b) gruppierte Werte

Auspragungen

Finanzinv.

Energievers.

PV-Untern.

Branchenfr. Untn.

Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn. z
Waferproduktion 3 0 2 1 6
Zellenherstellung 3 0 2 1 6
Modulherstellung 4 0 3 2 9

Systemdienstleistung 7 0 5 2 14
Projektentwicklung 3 4 6 2 15

Betriebsferige Anlage 3 4 4 1 12

; = g 7 R I —

Waferproduktion

b) erwartete Werte

Zellenherstellung 6 0 4 2 2
Modulherstellung 4 0 3 2 9
Systemdienstleistung 7 0 5 2 14
Projektentwicklung 3 4 6 2 15
Betriebsferige Anlage 3 4 4 1 12
; % 3 = s e

Auspréagungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn. z
WalGiproduktion 4,45 1,55 4,26 1,74 12
Zellenherstellung
Modulherstellung 3,34 1,16 3,19 1,31 9

Systemdienstleistung 5,19 1,81 4,97 2,03 14
Projektentwicklung 5,56 1,94 5,32 2,18 15
Betriebsferige Anlage 4,45 1,55 4,26 1,74 12
z % 3 2 s e
d) Berechnung von X?

Auspragungen Finanzinv. Energievers. PV-Untern. Branchenfr. Untn.
Waferproduktion 0,54 155 0,02 0,04
Zellenherstellung
Modulherstellung 0,13 1,16 0,01 0,37

Systemdienstleistung 0,63 1,81 0,00 0,00
Projektentwicklung 1,18 2,20 0,09 0,01
Betriebsferige Anlage 0,47 3,88 0,02 0,32

e) Auswertung

15%

15

14,42

49,39%

20,60300782

NEIN
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Appendix D: Liste der angeschriebenen Unternehmen

Solarunternehmen SolarWorld AG
abakus solar AG Solea AG

aleo solar AG SOLEOS Solar GmbH
alfasolar Vertriebsgesellschaft mbH SOLON SE

ARISE Technologies Deutschland GmbH Sovello AG

AVANCIS GmbH & Co. KG

Stelio Solar GmbH & Co KG

BGI EcoTech AG

SULFURCELL Solartechnik GmbH

BGZ Beteiligungsgesellschaft Zukunftsenergien AG SunPower GmbH
Carpevigo AG Sunways AG
CENTROSOLAR Group AG systaic AG

centrotherm photovoltaics AG unlimited energy GmbH
COLEXON Energy AG Wacker Chemie AG

Conergy AG win:pro energy GmbH
CSG Solar AG WSB Neue Energien GmbH
EnerVest AG Energieversorger

EPURON GmbH

ACCIONA Energie Deutschland GmbH

Evergreen Solar GmbH

Braunschweiger Versorgungs-AG & Co. KG

First Solar GmbH

Dalkia GmbH

Gehrlicher Solar AG

Dortmunder Energie- und Wasserversorgung GmbH

GEOSOL Beteiligungsgesellschaft mbH

Drewag - Stadtwerke Dresden GmbH

GermanSolar AG

E.ON Climate & Renewables GmbH

GOLDBECK Solar GmbH EnBW Erneuerbare Energien GmbH

GP SOLAR GmbH envia Mitteldeutsche Energie AG

Heckert Solar AG Evonik Steag GmbH

IBC SOLAR AG EWE AG

IFE Eriksen AG EWR Aktiengesellschaft

ILIOTEC Solar GmbH EWYV Energie- und Wasser-Versorgung GmbH
ingenta GmbH GDF Suez Energie Deutschland AG

INTRA photovoltaics AG Iberdrola Renovables Deutschland GmbH
Inventux Technologies AG Kieler Stadtwerke AG

Inventux Technologies AG Lechwerke AG

juwi AG Mainova Aktiengesellschaft
Masdar PV GmbH Mark-E Aktiengesellschaft
mdp GmbH MVV Energie AG

meridian Neue Energien GmbH

Pfalzwerke Aktiengesellschaft

Mola Solaire Produktions GmbH

RheinEnergie AG

Odersun AG RWE Innogy GmbH

Parabel AG Stadtwerke Augsburg Energie GmbH
periSolar Verwaltungs GmbH Stadtwerke Bonn GmbH

Phoenix Solar AG Stadtwerke Chemnitz Aktiengesellschaft

PRAMAC Lifter GmbH

Stadtwerke Duisburg AG

PV Silicon Forschungs und Produktions GmbH

Stadtwerke Diisseldorf AG

Q- Cells SE

Stadtwerke Halle GmbH

REC Solar Germany GmbH

Stadtwerke Hamm GmbH

RGE Energy AG

Stadtwerke Hannover AG

S.A.G. Solarstrom AG

Stadtwerke Leipzig GmbH

Scatec Solar GmbH

Stadtwerke Minchen GmbH

SCHOTT Solar AG Stadtwerke Miinster GmbH

Schiico International KG Siwag Energie AG

Signet Solar GmbH swb AG

Siliken Deutschland GmbH SWE Stadtwerke Erfurt GmbH
Sinosol AG SWU Stadtwerke Ulm/Neu-Ulm GmbH
SMA Solar Technology AG Thiga Aktiengesellschaft

Solar Integrated Technologies GmbH

Vattenfall Europe Warme AG

Solar-Fabrik AG

VSE AG

SOLARWATT AG

WSW Energie und Wasser AG

Finanzinvestoren

Waterland Private Equity GmbH

Aheim Capital GmbH

WHEB Partners Ltd. German Branch
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ALLEGRA CAPITAL GmbH

Sonstige Industrie

Allianz Capital Partners GmbH

3M Deutschland GmbH

Alpha Beteiligungsberatung GmbH & Co. KG ABB AG

Argantis GmbH Aixtron AG

Aurelius AG ALSTOM Deutschland AG
Beaufort Capital GmbH BASF SE

Bridgepoint Capital GmbH Beteiligungsberatung BAUER Aktiengesellschaft
Brockhaus Private Equity GmbH BayWa AG
CAPCELLENCE Private Equity GmbH Benteler AG

Capital Stage AG

BorgWarner Europe GmbH

capiton AG Bosch Solar Energy AG
Cinven GmbH BP Solar Deutschland GmbH
Conetwork Erneuerbare Energien Managment GmbH Carl Zeiss AG

COREST AG CLAAS KGaA mbH
CornerstoneCapital Verwaltungs AG ContiTech AG

CVC Capital Partners Daimler AG

Deutsche Effecten- und Wechsel-Beteiligungsgesellschaft AG

Delphi Deutschland GmbH

DPE Deutsche Private Equity GmbH

Deutsche AVIA Mineral6l-GmbH

DZ Equity Partner GmbH

Deutsche Shell Holding GmbH

ECM Equity Capital Management GmbH

EPCOS AG

ELBE PARTNERS Industries AG

ESSO Deutschland GmbH

equitrust Aktiengesellschaft

Franz Haniel & Cie. GmbH

Finatem Beteiligungsgesellschaft

Friedhelm Loh Stiftung & Co.KG

Frankfurt Capital Partners FCP AG

GEA Group Aktiengesellschaft

Fronteris Consulting AG

General Electric Company

GermanCapital GmbH

Georgsmarienhitte Holding GmbH

Granville Baird GmbH

GILDEMEISTER Aktiengesellschaft

H.l.G. European Capital Partners GmbH

Hella KGaA Hueck & Co.

HANNOVER Finanz GmbH

Heraeus Holding GmbH

Haspa BGM Beteiligungsgesellschaft fiir den Mittelstand mbH

Infineon Technologies AG

HgCapital Beratungs GmbH & Co. KG

KLOCKNER-WERKE AG

HGU Hamburger Unternehmensbeteiligungs AG

Korber AG

IK Investment Partners GmbH

Kyocera Fineceramics GmbH, Solar Division

IKB Private Equity GmbH

Lear Corporation GmbH

Kompass Private Equity GmbH & Co. KG

LEONI AG

KSH Capital Partners AG

LG Electronics Deutschland GmbH

Montagu Private Equity GmbH

Liebherr-International Deutschland GmbH

mutares AG

MAN Ferrostaal AG

NORD Holding Unternehmensbeteiligungsgesellschaft mbH

Marquard & Bahls Aktiengesellschaft

Nordwind Capital Erste Industriebeteiligungen GmbH

Mitsubishi Electric Europe B.V. Niederlasssung Deutschland

November Capital Investmentberatung GmbH

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG

Odewald & Compagnie Gesellschaft fiir Beteiligungen mbH

REMONDIS AG & Co. KG

One Equity Partners Europe GmbH

Rockwood Specialties Group GmbH

Pari Capital GmbH

Samsung Electronics GmbH

Permira Beteiligungsberatung GmbH

Sharp Electronics (Europe) GmbH

PINOVA Capital GmbH

Siemens AG Energy Sector

Quadriga Capital Eigenkapitalservices GmbH Siltronic AG
Sal. Oppenheim Private Equity Partners GmbH ThyssenKrupp AG
Steadfast Capital GmbH Tognum AG

STEMAS AG

TOTAL Deutschland GmbH

Strategic Value Capital Partners Management GmbH

TRUMPF GmbH + Co. KG

Sid Private Equity Management GmbH

Voith AG

Triginta Capital GmbH

Volkswagen AG

VENTIZZ Capital Partners Advisory AG

Wiirth Solar GmbH & Co. KG
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