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Vorwort Der ungebremst fortschreitende Klimawandel erfordert eine umfassende Transformation der heutigen, weitestgehend noch auf fossilen Energieträgern basierenden Energiesysteme. Investitionen in Forschung und Entwicklung von Erneuerbare-EnergieTechnologien sind eine wesentliche Voraussetzung, um den Anteil erneuerbarer Energien an der Energieversorgung weiter deutlich zu erhöhen und gleichzeitig die Kosten der Energieerzeugung nachhaltig zu senken. Die Innovationsforschung zeigt, dass insbesondere junge Technologieunternehmen wesentliche Impulse für technische Innovationen liefern und so zum technologischen Wettbewerb in einer Volkswirtschaft beitragen können. Uneingeschränkt von etablierten Unternehmensstrukturen verfolgen Start-ups neue Denkansätze und fordern bestehende Marktteilnehmer mit innovativen technologischen Konzepten heraus. Es besteht somit ein hohes gesellschaftliches Interesse daran, ein Umfeld für junge Technologieunternehmen zu schaffen, in dem sich neue Ideen erfolgreich in Innovationen umsetzen lassen. Hierzu gehört unter anderem auch ein effizienter Kapitalmarkt, der jungen Unternehmen das für die Technologieentwicklung erforderliche Kapital zur Verfügung stellt. Venture Capital-Gesellschaften haben sich genau auf diesen Bereich spezialisiert. Sie stellen jungen Unternehmen neben dem erforderlichen Kapital zusätzlich auch Managementerfahrung sowie Sektor-Know-how zur Verfügung, um im Gegenzug an einer erfolgreichen Unternehmensentwicklung finanziell oder strategisch zu partizipieren. Während Venture Capital-Investoren bereitwillig Unternehmen aus Branchen wie der Informations- und Kommunikationstechnologie, Software oder Biotechnologie finanzieren, zeigen statistischen Daten für die Bundesrepublik Deutschland eine vergleichsweise niedrige Investitionsaktivität, wenn es um die Finanzierung von Unternehmen aus dem Erneuerbare-Energien-Sektor geht. Oliver Keilhauer hat sich im Rahmen seiner Promotion am Wuppertaler Institut für Klima, Umwelt, Energie mit der Frage befasst, welche Ursachen für die geringe zu beobachtende Investitionstätigkeit verantwortlich sind. Mit Hilfe eines neu entwickelten Analyserahmens beleuchtet er in einem ersten Schritt unterschiedliche Risiken und Renditepotentiale des Erneuerbare-Energien-Sektors aus Sicht der Venture CapitalInvestoren und verknüpft diese dann mit deren Investitionsentscheidungen. Differenziert nach den einzelnen Technologiesegmenten dieses heterogenen Sektors ergibt sich im Ergebnis ein sehr differenziertes Bild der Attraktivität des Erneuerbare-Energien-



Sektor aus investitionstheoretischer Sicht. In einem zweiten Schritt sucht er außerdem nach Anhaltspunkten für die Existenz von Pfadabhängigkeiten auf Ebene der Venture Capital-Gesellschaften, die möglicherweise ebenfalls eine zu geringe Investitionstätigkeit erklären können. Dabei identifiziert er positive Rückkopplungseffekte, die möglicherweise dazu führen, dass der Venture Capital-Markt in einem nicht optimalen Gleichgewicht verharrt und Investoren in nur eingeschränktem Umfang im Erneuerbare-Energien-Sektor investieren. Die in dieser empirisch-quantitativen Untersuchung gewonnenen Erkenntnisse ergeben ein detailliertes, vielschichtiges Bild der aus Sicht von Venture Capital-Gesellschaften im Erneuerbare-Energien-Sektor bestehenden Investitionshemmnisse. Es zeigt sich unter anderem, dass die klassische Venture Capital-Finanzierung innovativer Technologieunternehmen aufgrund der sektorspezifischen Besonderheiten im ErneuerbareEnergien-Sektor teilweise an ihre Grenzen stößt. Wir wünschen dieser sehr gelungenen Arbeit daher eine weite Verbreitung in Wissenschaft und Praxis, um Anregungen zu geben, wie das Umfeld für junge innovative Technologieunternehmen nachhaltig verbessert und somit die Entwicklung neuer sowie die Verbesserung bestehender Energietechnologien weiter vorangebracht werden kann.



Prof. Dr.-Ing. Manfred Fischedick Wuppertal Institut für Klima, Umwelt, Energie und Bergische Universität Wuppertal, Fachbereich B



1 1.1



Einleitung Venture Capital für Unternehmen im Erneuerbare-Energien-Sektor



Der Erneuerbare-Energien-Sektor gilt als wichtiger Zukunftstechnologiemarkt, an den hohe gesellschaftliche Erwartungen sowohl hinsichtlich der Erreichung ambitionierter Klimaschutzziele als auch der Schaffung neuer Arbeitsplätze gestellt werden. Investitionen in Forschung und Entwicklung von Erneuerbare-Energie-Technologien sind eine wesentliche Voraussetzung, um durch Innovationen und kontinuierliche Weiterentwicklung den Anteil dieser Technologien an der Energieversorgung zu erhöhen und gleichzeitig die Kosten der Energieerzeugung deutlich zu senken. Investoren aus der Privatwirtschaft zeigen generell ein großes Interesse an der Finanzierung von Unternehmen und Projekten im Erneuerbare-Energien-Sektor. Sie engagieren sich sowohl bei der direkten Unternehmensfinanzierung mit Fremd- und Eigenkapital als auch bei der Projektfinanzierung von Anlagen zur Energiegewinnung, wie beispielsweise Windparks oder Photovoltaikanlagen, da die wirtschaftlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen hier langfristig attraktive Renditechancen versprechen. Im Jahr 2011 wurden weltweit insgesamt USD 279 Mrd. in die Entwicklung von Erneuerbare-Energie-Technologien und in den Ausbau der Kapazitäten zur Energiegewinnung aus erneuerbaren Energiequellen investiert.1 Ein kleines aber dennoch bedeutendes Segment der Unternehmensfinanzierung ist der Markt für sogenanntes »Venture Capital«.2 Hier geht es um die Eigenkapitalfinanzierung junger Technologieunternehmen, die in der Regel außerhalb etablierter Unternehmen versuchen, eigenständig neue technologische Innovationen zu entwickeln und zu kommerzialisieren. Die Unternehmensfinanzierung durch Venture Capital spielt aus gesamtwirtschaftlicher Sicht eine wichtige Rolle, da der Zugang zu Venture Capital junge Technologieunternehmen nachweislich dabei unterstützt, innovative Produkte erfolgreich zu kommerzialisieren sowie das Umsatz- und Beschäftigungswachstum zu beschleunigen.3 Dies gilt insbesondere für junge, innovative Technologieunternehmen, die von unabhängigen Venture Capital-Gesellschaften4 finanziert werden.5 Paradoxerweise fällt die Investmenttätigkeit der VC-Gesellschaften im Erneuerbare-Energien-Sektor in Deutschland trotz des hohen Forschungs- und Entwicklungspotentials sowie des großen Marktpotentials vergleichsweise gering aus. Betrachtet man die statistischen Daten des deutschen VC-Marktes für das Jahr 2011, zeigt sich,



1



Vgl. UNEP (2014, S.12). Für eine ausführliche Einführung in Begriff und Konzept des »Venture Capital«, vgl. Abschnitt 2.1 der vorliegenden Arbeit. 3 Vgl. Hellmann und Puri (2000, S.959ff.), Kortum und Lerner (2000, S.674ff.), Romain und van Pottelsberghe (2004, S.14), Samila und Sorenson (2011, S.338ff.), Bertoni et al. (2011, S.1028ff.) und Puri und Zarutskie (2012, S.2247ff.). 4 Im Folgenden in den Komposita: »Venture Capital« abgek.: VC. 5 Vgl. Bertoni et al. (2005, S.1ff.). 2
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