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Abstract 

Several top deals already closed, a still highly fragmented industry and strong pressure for further 

consolidation following the financial crisis – renewable energy certainly has become a red-hot topic in 

M&A. Surveying 220 companies in the solar photovoltaic, utility and financial sector as well as major 

technology corporations, which are identified as the key industries in the sector-specific takeover mar-

ket, this working paper proves the common knowledge for the example of photovoltaics. With more 

than 93% of the respondents, a vast majority expects the M&A environment to further ameliorate and 

deals to increase. As for the fundamental market drivers, the survey suggests a shift from factors lin-

ked to the financial crises towards an increasing impact of general industry-related influences. In 

contrast, neither the industry sector nor other corporate characteristics are of significant importance. 

With respect to prevailing takeover strategies, the survey reveals a strong influence of general acquisi-

tion motives. However, an empirically significant connection can be determined between the industry 

sector of potential buyers and the most relevant motivation factors, which allows for the assumption of 

business-affected takeover strategies that are elaborated on more closely within the working paper. 

Examining an acquisition focus in terms of the targets’ position in the photovoltaic value chain, no 

statistically valid connection can be observed with either the acquisition motivation or the industry 

sector of the potential buyer, leaving room for further research. 
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1 Vorwort 

Den erneuerbaren Energien kommt in Deutschland und Europa stetig wachsende Bedeutung zu – dies 

gilt nicht nur unter dem Gesichtspunkt des Klimawandels, sondern auch im Hinblick auf eine stärkere 

Unabhängigkeit von Energieimporten, etwa aus Russland oder dem Nahen und Mittleren Osten 

(Stichwort: „Versorgungssicherheit“). Vor diesem Hintergrund werden erneuerbare Energien in 

Deutschland bereits seit Ende der 1980er Jahre erst durch das Stromeinspeisungsgesetz und heute 

durch das Erneuerbare Energien Gesetz staatlich gefördert.1 Auch in der europäischen Union wurde 

die immense Bedeutung der erneuerbaren Energien erkannt und in diesem Zusammenhang immer 

ehrgeizigere Ziele definiert.2  

Die Frankfurt School of Finance & Management hat auf diese Entwicklung reagiert und bereits vor 

einigen Jahren einen neuen berufsbegleitetenden Studiengang „Renewable Energy Finance“ entwi-

ckelt, dessen erste Absolventen in diesem Frühjahr in Hamburg verabschiedet wurden. Begleitet wird 

der Studiengang durch zahlreiche Kongresse und Vortragsveranstaltungen wie etwa das Symposium 

mit dem damaligen Bundesumweltminister und heutigen SPD-Vorsitzenden Sigmar Gabriel am 

11.05.2009 oder den Tax & Law Talk mit Fred Jung, Gründer und Vorstand der juwi Holding AG, am 

23.02.2010.  

Eine zentrale Problematik bei der künftigen Entwicklung der erneuerbaren Energien ergibt sich aus 

den ehrgeizigen staatlichen und europäischen beziehungsweise weltweiten Energiezielen sowie den 

damit verbundenen Förderinstrumenten. Entscheidungen in der Branche werden bestimmt von Sub-

ventionen und Beihilfen während das Wettbewerbsprinzip zurücktritt.3 Letztendlich kann es aber kei-

nen Zweifel daran geben, dass auch die erneuerbaren Energien sich eines Tages dem Wettbewerb stel-

len und ohne staatliche Förderung bestehen müssen.4 Ein natürliches Wettbewerbselement ist dabei 

der in der Branche bereits angelaufene Konsolidierungsprozess, der nicht nur durch die dynamische 

Entwicklung einzelner Bereiche vorangetrieben wird, sondern auch durch den Rückgang externer Fak-

toren, wie etwa der staatliche Regulierung und Förderung.  

Die nachfolgende Studie betrachtet einen der dynamischsten Teilbereiche der erneuerbaren Energie, 

die Photovoltaik. Im Zentrum der Untersuchung steht dabei, welche Einflussfaktoren bei dem künfti-

gen Konsolidierungsprozess durch Fusionen und Übernahmen heute identifiziert werden können. Zu-

dem wird eine Prognose abgegeben, wie dieser Markt sich in Zukunft entwickeln könnte. Die Ergeb-

nisse der Arbeit stützen sich dabei auf eine umfassende Datenerhebung bei den Akteuren der Branche. 

Als Grundlage dazu dient die Bachelor Thesis von Sebastian Hach, die er im Frühjahr 2010 an der 

Frankfurt School of Finance & Management eingereicht hat und die von den beiden Mitautoren be-

treut wurde.  

                                                 
1 Vgl. zur Entwicklung, Schalast, ZNER 5/2/2001, S. 74-82; Schalast, Umweltschutz und Wettbewerb als Wert-

widerspruch im deregulierten deutschen und europäischen Elektrizitätsmarkt, Frankfurt am Main usw. 2001. 
2 Vgl. Schalast, IR 2005, S. 194-196; IR 3/2007, S. 74-77. 
3 Vgl. Schalast, Umweltschutz und Wettbewerb als Wertwiderspruch im deregulierten deutschen und europäi-

schen Elektrizitätsmarkt, Frankfurt am Main usw. 2001; siehe dazu auch gerade im Vergleich zu anderen Inf-
rastrukturbereichen, Schalast, FS Working Paper Series Nr. 63/05. 

4 So auch der Tenor des Vortrages von Fred Jung, dem Gründer der juwi Holding AG auf dem Tax & Law Talk 
am 23.02.2010, Download möglich unter: www.fs.de. 
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2 Einleitung 

Positive Rahmenbedingungen wie der steigende Ölpreis, der zuletzt Mitte 2008 Höchststände von 

mehr als USD 140/barrel erreicht hat, haben in den vergangenen Jahren zu einem zunehmenden Aus-

bau erneuerbarer Energien geführt und diese zu einem wichtigen Wirtschaftszweig in Deutschland 

gemacht.5 Allein im Bereich der Photovoltaik wurde die Stromerzeugungskapazität von 1990 bis 2008 

von 2 Megawatt (MW) auf 5.311 MW erweitert.6 Das rasante Wachstum hat erneuerbare Energien mit 

einem weltweiten Transaktionsvolumen von USD 67,2 Mrd. in 2008 auch für das M&A-Geschäft 

zunehmend interessant gemacht.7 Allerdings haben sich mit dem Einsetzen der Finanzkrise erstmals 

auch Probleme für die Branche aufgetan. Neben erschwerten Refinanzierungsmöglichkeiten und Initi-

ativen zur Senkung der staatlichen Förderung, setzen auch die sinkende Nachfrage und der Preisverfall 

bei Solarkomponenten die Unternehmen zunehmend unter Druck. 

Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel dieser Studie, am Beispiel der Photovoltaik in Deutschland 

festzustellen, welche Einflussfaktoren als die grundlegenden Treiber der Branchenkonsolidierung be-

trachtet werden können. Zusätzlich sollen die wesentlichen Marktakteure sowie die von diesen ver-

folgten Strategien und deren Auswirkungen auf künftige M&A-Aktivitäten identifiziert werden. 

In einer ersten datenbank- und literaturbasierten Analyse wird dazu zunächst auf die Photovoltaik-

branche in Deutschland und ihre wesentlichen Rahmenbedingungen eingegangen. Ebenfalls werden 

vorherrschende Akquisitionsstrategien im Bereich der Photovoltaik dargestellt und die Auswirkungen 

der Finanzkrise auf den sektorspezifischen M&A-Markt kurz skizziert. Gestützt auf eine Umfrage 

unter den bedeutenden Marktakteuren werden im zweiten Teil des Working Papers aufbauend auf den 

Ergebnissen der datenbank- und literaturbasierten Analyse die für die Konsolidierung kritischen Ein-

flussfaktoren ermittelt und die beobachteten Akquisitionsstrategien validiert. Dazu werden insbeson-

dere die Motive sowie der Akquisitionsfokus bei Übernahmen betrachtet und bestehende Zusammen-

hänge analysiert. 

                                                 
5 Vgl. IEA (2009a), S. 40; Hirschl, B. (2008), S. 66. 
6 Vgl. BMU (2009a), S. 18. 
7 Sofern nicht anders angegebne basieren alle Daten zu M&A-Transaktionen im Bereich erneuerbarer Energien 

auf Angaben des Datenanbieters New Energy Finance. 
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Begriffsbestimmungen und literatur- / datenbankbasierte Analyse 

2.1 Die Photovoltaik-Branche in Deutschland 

Erneuerbare Energiequellen sind solche Energiequellen, die „gemessen in menschlichen Dimensionen 

[-] als unerschöpflich angesehen werden“.8 Dabei umfasst der Begriff vielfältige Erscheinungsformen 

wie die Geothermie, Gezeitenenergie oder Solarstrahlung, die in unterschiedlicher Weise zum Beispiel 

als Wärme- oder elektrische Energie genutzt werden können.9 Insbesondere die Solarenergie bietet 

zahlreiche Möglichkeiten zur direkten und über die Erwärmung der Erdoberfläche und Atmosphäre 

indirekten Nutzung, wobei im Rahmen dieser Arbeit der Fokus auf der Photovoltaik liegen soll, wel-

che die direkte Umwandlung von solarer Strahlung mittels Halbleitern in elektrische Energie bezeich-

net.10 

Obwohl erneuerbare Energien im weiteren Sinn auch zuliefernde Unternehmen sowie die Forschung 

umfassen, soll der Begriff im Folgenden vorrangig auf Anlagenkomponentenhersteller, -installateure 

und -betreiber sowie die Projektentwicklung beschränkt bleiben, auf die in Kapitel 3.1.2 noch näher 

eingegangen wird.  

2.1.1 Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen  

CO2-Emissionen und Klimawandel 

Der weltweit zunehmende Ausstoß von Treibhausgasen und insbesondere von CO2 hat zu einer be-

schleunigten Klimaerwärmung und steigenden assoziierten Kosten geführt.11 Allein die Kosten des 

Hurrikans Katrina im August 2005, der oft als Beispiel für die Folgen des Klimawandels herangezo-

gen wird, werden auf über USD 81 Mrd. geschätzt.12 

Nach Angaben des Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), einer vom Umweltprogramm 

der Vereinten Nationen (UNEP) und der Weltorganisation für Meteorologie eingerichteten Organisati-

on zur wissenschaftlichen Beurteilung des Klimawandels, stiegen die CO2-Emissionen allein von 1970 

bis 2004 um rund 80%. Die Hauptursache für die steigenden Emissionswerte wird nach allgemeiner 

Überzeugung in der Energie- und Elektrizitätserzeugung auf Basis fossiler Energieträger gesehen, 

deren Anteil aufgrund von weltweit zunehmendem Bevölkerungswachstum und Einkommenszuwäch-

sen um etwa 145% im gleichen Zeitraum überproportional zugenommen hat.13 Sollten keine Klima-

schutzmaßnahmen getroffen werden, gehen verschiedene Referenzszenarien unter Annahmen unter-

schiedlicher Zuwachsraten für Wirtschaftskraft und Bevölkerungsmenge bis 2030 von einem weiteren 

Anstieg der Emissionen um 25% bis 110% aus.14 

                                                 
8 Kaltschmitt, M. et al. (2006), S. 4. 
9 Vgl. dazu und im Folgenden ebd., S. 11ff. 
10 Vgl. Hirschl, B. (2008), S. 66. 
11 Vgl. IPCC (2007), S. 10f. 
12 Vgl. National Hurricane Center (2006), S. 12. 
13 Vgl. IPCC (2007), S.  42ff.; Robeco Private Equity (2009), S. 16. 
14 Vgl. IPCC (2007), S. 44. 
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Hinsichtlich der mit dem Klimawandel assoziierten Kosten erwartet das Deutsche Institut für Wirt-

schaftsforschung (DIW) bis 2050 allein in Deutschland einen Betrag von bis zu EUR 800 Mrd.15 Ob-

wohl eine genaue Einschätzung der Kosten von Umweltschäden schwierig ist, lässt sich ein klarer 

Trend erkennen. So geht auch der weltweit stark beachtete Stern Review von signifikanten volkswirt-

schaftlichen Kosten des Klimawandels aus, sieht aber gleichzeitig die Möglichkeit, diesen mithilfe 

jährlicher Investitionen in Klimaschutzmaßnahmen von ca. 1% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf 

ein akzeptables Level zu begrenzen.16 Dabei werden neben erheblichem Potenzial im Bereich der 

Energieeffizienz auch erneuerbare Energien als Schlüsseltechnologien gesehen. 

Energienachfrage und Versorgungssicherheit 

Neben dem Klimawandel stellen auch die Deckung der Energienachfrage und Aspekte der Versor-

gungssicherheit wesentliche Teile der Diskussion erneuerbarer Energien dar. 

Derzeit werden rund 87% des weltweiten Primärenergiebedarfs aus fossilen Energiequellen und Kern-

energie gewonnen. Hinsichtlich der Elektrizitätserzeugung ergibt sich mit 79% ein ähnlicher Wert. 

Dagegen tragen erneuerbare Energien unter Vernachlässigung der Wasserkraft mit einem Anteil von 

weniger als 1% bzw. 2,5% bislang nur zu einem geringen Umfang zur Primärenergie- und Elektrizi-

tätsversorgung bei.17 

Da in Deutschland nur in sehr begrenztem Umfang auf Reserven und Ressourcen18 fossiler Energie-

träger zurückgegriffen werden kann und sich der Ausbau der Kernenergie politisch problematisch 

gestaltet, ist die Energieversorgung in hohem Maß von Energieimporten abhängig.19 Dies wird auch 

vor dem Hintergrund der Unterbrechungen bei der Gasversorgung infolge des Handelsstreits zwischen 

der Ukraine und Russland Anfang 2009 deutlich.20 

Zusätzlich verschärft wird die Problematik durch den zunehmend intensiven Wettbewerb auf den glo-

balen Energienmärkten infolge einer steigenden Weltbevölkerung, globaler Einkommenszuwächse 

und insbesondere höherer Nachfrage seitens der Schwellenländer. Während die Internationale Ener-

gieagentur (IEA) unter Voraussetzung unveränderter Klimaschutzmaßnahmen einen Anstieg der 

weltweiten Primärenergienachfrage bis 2030 um 39,8% erwartet, ist eine Erhöhung des Angebots stark 

von Infrastrukturinvestitionen sowohl in die Produktions- als auch Transportkapazitäten abhängig und 

zudem vor dem Hintergrund begrenzter Ressourcen zu beurteilen.21 Obwohl bezüglich einer genauen 

Datierung der Energiereichweite die Einschätzungen divergieren, besteht Konsens darüber, dass es 

selbst im Fall noch ausreichend vorhandener Ressourcen schon innerhalb des nächsten Jahrzehnts zu 

Engpässen bei der Energieversorgung und nachhaltig steigenden Energiepreisen kommen könnte. So 

                                                 
15 Vgl. DIW (2008), S. 137. 
16 Vgl. Cabinet Office / HM Treasury (2007), S. 211; 
17 Vgl. IEA (2009c), S. 74 und S. 97f. 
18 Gemäß der Definition der Bundesanstalt für Geowissenschaften und Rohstoffe unter Reserven die Menge der 

erfassten Rohstoffe, die mithilfe derzeitiger technischer Möglichkeiten wirtschaftlich gewonnen werden kön-
nen verstanden werden. Dagegen bezeichnen Ressourcen die Menge der nachgewiesenen Rohstoffe, die nicht 
wirtschaftlich gewonnen werden können sowie diejenigen, die nicht nachgewiesen sind aber erwartet werden 
dürfen. [Vgl. dazu ausführlich BGR (2009a), S. 18ff.] 

19 Hirschl, B. (2008), S. 77. 
20 EU (2009), S. 5. 
21 IEA (2009c), S. 74 und S. 79f. 
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geht selbst der industrienahe National Petroleum Council, ein die Öl- und Gasindustrie repräsentieren-

des Beratungsgremium der U.S Regierung, davon aus, dass das Angebot von Öl und Gas den Energie-

bedarf der nächsten 20 Jahre nicht decken wird.22 Auch die Bundesanstalt für Geowissenschaften und 

Rohstoffe erwartet, dass es in Abhängigkeit vom Umfang neuer Reserven ab 2023 zu Versorgungslü-

cken bei Erdöl als dem wichtigstem Energieträger kommen wird.23 

Die Fluktuationen und Unsicherheiten bei der Energieversorgung werfen die Frage nach Möglichkei-

ten einer nachhaltigen und unabhängigeren Energieversorgung auf. Nach überwiegender Überzeu-

gung, können in diesem Zusammenhang erneuerbare Energien zur Erschließung einer Bandbreite ubi-

quitärer Energiequellen dienen und damit einen Beitrag zu geringerer Energieabhängigkeit leisten.24 

Öffentliches Interesse an erneuerbaren Energien 

Die Wahrnehmung des Klimawandels als bedrohliches Problem hat in den letzten Jahren auch in der 

Bevölkerung kontinuierlich zugenommen. Obwohl teilweise standortbezogene Akzeptanzhemmnisse 

aufgrund der Veränderung des Landschaftsbilds existieren, werden erneuerbare Energien weitgehend 

als Lösungsansatz akzeptiert.25 So wurde in einer Umfrage im Auftrag des Bundesministeriums für 

Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) die Unabhängigkeit von Öl und Gas durch erneu-

erbare Energien unter fünf unterschiedlichen Klimaschutzzielen am höchsten bewertet. Des Weiteren 

stimmten 87% der Befragten einem „konsequenten Umstieg auf erneuerbare Energien“ zu und die 

Mehrheit möchte Deutschland als Vorreiter beim internationalen Klimaschutz sehen.26 Eine forsa-

Umfrage im Auftrag der Agentur für Erneuerbare Energien im November 2008 bestätigt die hohe Ak-

zeptanz der erneuerbaren Energien. 97% der Befragten befürworten danach den Ausbau der erneuerba-

ren Energien als wichtig oder sehr wichtig.27 Auch die Einstellung der Verbraucher gegenüber grünen 

Produkten spiegelt das zunehmende Interesse der Bevölkerung an Fragen des Klima- und Umwelt-

schutzes wider.28  

Zudem könnten Vorfälle wie die Gaslieferungsprobleme in Deutschland aufgrund des Handelsstreits 

zwischen Russland und der Ukraine Anfang 2009 die Wahrnehmung von Unsicherheiten bei der 

Energieversorgung weiter schärfen und zu weiterer Unterstützung der erneuerbaren Energien führen.29 

In jedem Fall aber hat das große öffentliche Interesse an Klima- und Umweltschutzfragen Nachhaltig-

keit zunehmend zu einem Erfolgsfaktor für Unternehmen gemacht und zu einer steigenden Anzahl an 

Unternehmen geführt, die entweder selbst Produkte im Bereich des Klimaschutzes anbieten oder Um-

weltbelastungen reduzieren.30 In diesem Zusammenhang kann das öffentliche Interesse auch als eine 

Ursache für den Einstieg zahlreicher branchenfremder Unternehmen im Bereich der Photovoltaik und 

damit für die Entwicklung der Branchenstruktur gesehen werden (vgl. Kapitel3.1.3).  

                                                 
22 NPC (2007), S. 5. 
23 BGR (2009a), S. 32 und S. 263 i.V.m. BGR (2009b), S. 19. 
24 Vgl. EU (2009), S. 87; Hirschl, B. (2008), S. 69; Robeco Private Equity (2009), S. 13. 
25 Vgl. Hirschl, B. (2008), S. 177f. 
26 Vgl. BMU (2006), S. 10. 
27 Vgl. Agentur für Erneuerbare Energien (2008), S. 1. 
28 Vgl. Pernick, R. / Wilder, C. (2007), S. 14ff. 
29 Vgl. Kaltschmitt, M. et al. (2009), S. 107. 
30 Vgl. PWC (2008), S. 3. 
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Umwelt- und Förderprogramme 

Die zunehmende Wahrnehmung der Probleme des Klimawandels und Realisierung externer Kosten31 

der Stromerzeugung aus fossilen Energieträgern hat in den vergangenen Jahren zur Einführung einer 

Vielzahl von nationalen Klimaschutzprogrammen und umfangreicher Förderung für erneuerbare 

Energien sowie Vereinbarungen auf inter- und multinationaler Ebene geführt.  

Internationale Ebene 

Die Verhandlungen im Rahmen der UN-Klimakonferenz in Kopenhagen sowie die intensive Bericht-

erstattung in den Medien machen die Bemühungen um weltweite Vorschriften zum Klimaschutz und 

gleichzeitig die damit verbundenen Schwierigkeiten deutlich. Obwohl die erzielten Ergebnisse weit-

gehend als ein Scheitern der Konferenz beurteilt werden, darf die Beschäftigung mit dem Klimawan-

del auf internationaler Ebene im Rahmen des UNFCCC-Prozesses dennoch nicht unterschätzt wer-

den.32 So hat die zunehmende öffentliche Forderung nach Klimaschutz sowie der internationale Druck 

auf Staaten, die Emissionen von Treibhausgasen zu senken, in den vergangenen Jahren trotz oft feh-

lender Verbindlichkeit von Vorgaben zu einer Vielzahl von nationalen Gesetzen zur Reduktion und 

zum Ausbau erneuerbarer Energien geführt.33 

Europäische Ebene 

Auf europäischer Ebene wurden in Reaktion auf die Beschlüsse der Klimakonferenz in Kyoto 1997 

umfangreiche Klimaschutzmaßnahmen im Rahmen des Europäischen Programms zur Klimaänderung 

(ECCP) eingeführt und durch ein umfangreiches Maßnahmenpaket in 2008 und 2009 verschärft bzw. 

erweitert.34 Neben der Einführung des institutionalisierten CO2-Emissionshandels in 2003 als zentra-

lem Element zur Reduktion der Treibhausgasemissionen und zum Ausbau emissionssenkender Tech-

nologien 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 Förderme-

chanismen zur Erreichung der nationalen Ziele bleibt dabei weiterhin in Verantwortung der einzelnen 

Mitgliedsstaaten.35 

Unterstützt werden die Ausbaumaßnahmen der Nationalstaaten durch die Europäische Investitions-

bank (EIB), die als Finanzinstitution der EU die Implementierung der Energie- und Klimaschutzpolitik 

der Gemeinschaft durch die Bereitstellung von günstigem Kapital unterstützt und dabei seit 2007 er-

neuerbare Energien als ein vorrangiges Finanzierungsziel definiert.36 

                                                 
31 Externen Kosten bezeichnen solche Kosten, die ohne Auswirkungen auf die betriebliche Rechnungslegung 

oder die Wirtschaftsrechnung der privaten und öffentlichen Haushalte als Kosten auf gesellschaftlicher Ebene 
auftreten. [vgl. Wicke, L. (1991), S. 43.] Im Zusammenhang mit der Stromerzeugung sind in diesem Zusam-
menhang vor allem Kosten, die infolge des durch den CO2-Ausstoß beschleunigten Klimawandels entstehen 
von großer Bedeutung. 

32 Vgl. Kufsack, H. (2009, 21. Dezember), S. 3; Gemmelin, C. (2009, 20. Dezember), o. S. 
33 Vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2. 
34 Vgl. dazu und im Folgenden EG (2009), S.10ff. 
35 Vgl. EU (2009), S. 71ff. 
36 Vgl. EIB (2009), S. 2. 
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Auch wenn die Effektivität sowie mikro- und makroökonomische Effizienz des europäischen Emissi-

onshandelssystems zum Ausbau erneuerbarer Energien sowie die technologischen Innovationswirkung 

umstritten sind,37 besteht Konsens über die erhebliche Bedeutung politischer Anstrengungen zur Errei-

chung wesentlicher Fortschritte bei der Transformation der Energieinfrastruktur zugunsten erneuerba-

rer Energien.38 

Nationale Ebene 

In Ergänzung zu den verbindlichen Vorgaben auf europäischer Ebene wurde in Deutschland 2007 ein 

umfangreiches Maßnahmenprogramm zur Senkung der Treibhausgasemissionen um 40% bis 2020 auf 

Grundlage der Werte von 1990 beschlossen.39 Neben Maßnahmen im Bereich der Energieeffizienz 

und des Verkehrs wurde der Ausbau der erneuerbareren Energien als wesentliches Element der Klima-

schutzstrategie 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 erhöhen, mit einem 

Zielwert von 25-30% deutlich übertroffen. Zur Erreichung der ehrgeizigen Ziele stellt das Gesetz für 

den Vorrang erneuerbarer Energien (Erneuerbare-Energien-Gesetz – EEG), das in 2000 verabschiedet 

und zuletzt mit Wirkung zum 01.01.2009 überarbeitet wurde, das zentrale Instrument dar.40 

Es sieht dazu einen über 20 Jahre fixierten und garantierten Einspeisetarif für Strom aus erneuerbaren 

Energiequellen vor, der für Neuanlagen zur Berücksichtigung von technologischen Effizienzfortschrit-

ten und der Realisierung von Ausbauprojekten einer geregelten jährlichen Degression unterliegt.41 

Aufgrund der vergleichsweise geringen Effizienz der Photovoltaik und damit teuren Stromerzeugung, 

liegen die Vergütungssätze für Strom aus Photovoltaikanlagen mit EUR 31,94ct bis EUR 43,01ct in 

2009 deutlich über den durchschnittlichen Strombeschaffungskosten von EUR 5,7ct in 2008.42 

Dies hat sowohl in Teilen der akademischen Forschung als auch der Energiewirtschaft zunehmend 

Kritik verursacht und eine politische Diskussion über die Höhe der Photovoltaikförderung in Deutsch-

land ausgelöst.43 

Obwohl Einigkeit darüber herrscht, dass eine stabile und umfangreichen Förderung als maßgebliche 

Dominante der Nachfrage bis zum Erreichen der Utility-Parität44 für den weiteren Ausbau und als 

Innovationsanreiz im Bereich der Photovoltaik unverzichtbar ist, bestehen Unsicherheiten, inwieweit 

die Förderung auf aktuellem Niveau fortgesetzt werden wird.45 Dabei muss die Beurteilung von As-

pekten des Klimaschutzes und der Erreichung verbindlicher Ziele auf europäischer Ebene auch auf 

                                                 
37 Vgl. dazu ausführlich Hirschl, B. (2008), S. 550f.; Rosen, J. (2007), S. 211ff. 
38 Vgl. dazu ausführlich DeLucchi, M. / Jacobson, M. (2009), S. 87; Rahmstorf, S. (2009), S. 89. 
39 Vgl. dazu und im Folgenden BMU (2009, 24. August), o. S.  
40 Vgl. BT-Drucks. 16/8148, S. 26. 
41 Vgl. §§ 20-21 EEG. 
42 Vgl. §§ 32 Abs. 1 und 33 Abs. 1 Nr. 1-4 EEG; Wenzel, B. (2009), S. 8. 
43 Vgl. Müller, P. / Stratman, K. (2009, 11. Dezember), o. S.; O. V. (2009, 05. Dezember), o. S.; O.V. (2009, 23. 

November), o. S.  
44 Im Folgenden soll zwischen zwei Formen der Netzparität unterschieden werden. Während die Utility-Parität 

den Punkt im Spitzenlastbereich gleicher Erzeugerpreise für konventionellen und Strom aus erneuerbaren 
Energien auf betriebswirtschaftlicher Basis bezeichnet, werden bei der volkswirtschaftlichen Netzparität auch 
externe Kosten auf gesellschaftlicher Ebene miteinbezogen. [Vgl. dazu ausführlich LBBW (2009), S. 45f.] 

45 Vgl. EU (2009), S. 19; KPMG (2008), S. 20; IEA (2009b), S. 1. 
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Wechselwirkungen mit industriepolitischen Zielsetzungen und Arbeitsmarkteffekten ausgedehnt wer-

den, auf die in Kapitel 3.1.5 noch näher eingegangen werden soll.46 

2.1.2 Wertschöpfungsprozess 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 

für die Stromgewinnung nutzbar gemacht werden müssen. 

Obwohl eine klare Abgrenzung der Wertschöpfungskette schwierig ist, sollen im Folgenden fünf Stu-

fen voneinander unterschieden werden (vgl. Abbildung 1). In einem ersten Schritt wird aus Quarzsand 

hochreines Silizium als Halbleiter gewonnen und in sogenannte Wafer, dünne Siliziumschichten ge-

schnitten, die anschließend zu Solarzellen weiterverarbeitet und in Solarmodulen als vorläufigem 

Endprodukt zusammengeschaltet werden.47 Die Systemdienstleistung umfasst die Zusammensetzung 

der Solarmodule in individuelle Solarsysteme sowie deren Installation und weitere Endkundendienst-

leistungen. In Abgrenzung zur Installation von Kleinanlagen im privaten Bereich durch System-

dienstleister kann zudem die Projektentwicklung, die wesentliche Aufgaben bei der Planung und beim 

Bau von Solaranlagen in Kraftwerksgröße übernimmt, als eigene Wertschöpfungsstufe definiert wer-

den.  Zudem soll der Betrieb von fertigen Anlagen im Folgenden als Element der Wertschöpfungskette 

betrachtet werden, obwohl er keinen eigentlichen Teil des Herstellungsprozesses darstellt. 

Auch wenn sich der Wertschöpfungsprozess bei allen Typen von Solaranlagen ähnlich darstellt, müs-

sen auf Ebene der Solarzellen- und damit auch der Solarmodulherstellung verschiedene Technologien 

voneinander abgegrenzt werden, die teilweise unterschiedlichen Produktionsprozessen unterliegen und 

sich hinsichtlich ihrer Kosten und Wirkungsgrade48 voneinander unterscheiden.49 

 

Abb. 1: Wertschöpfungsprozess der Photovoltaikindustrie 

                                                 
46 Vgl. Hirschl, B. (2008), S. 66. 
47 Vgl. dazu und im Folgenden DCTI (2009), S. 23. 
48 Der Wirkungsgrad einer Solaranlage bezeichnet das Verhältnis, in dem unter standardisierten Bedingungen die 

eingestrahlte solare Leistung in elektrische Nutzleistung umgewandelt werden kann. [Vgl. Kaltschmitt, M. et 
al. (2006), S. 14.] 

49 Vgl. dazu und im Folgenden DCTI (2009), S. 11ff.; Kaltschmitt, M. et al. (2006), S. 213ff. 
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Solarzellen aus mono- oder polykristallinem Silizium sind bereits 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 großen Bedarf an Silizium und im Vergleich hohe Kosten 

aus. 

Aufgrund der zunehmenden Siliziumknappheit, auf die in Kapitel 2.1.4 noch näher eingegangen wer-

den soll, haben sich daher in den vergangenen Jahren sogenannte Dünnschichtzellen als alternative 

nicht waferbasierte Technologie etabliert. Die hohe Innovationsgeschwindigkeit hat dabei zur Ent-

wicklung zahlreicher verschiedener Typen geführt, die sich hinsichtlich des verwendeten unterschie-

den lassen und sowohl bei Herstellungskosten als auch Wirkungsgraden unterschiedliche Werte errei-

chen. Insgesamt zeichnen sich Dünnschichtzellen durch ihren geringen Siliziumbedarf sowie im Ver-

gleich zu kristallinen Solarzellen niedrigerem Wirkungsgrad von 6,5-11% aus. Zudem ermöglicht die 

sehr dünne Zellschicht einen flexiblen Einsatz von Dünnschichtmodulen. 

Organische Solarzellen und Farbstoffzellen, bei denen Stoffe der organischen Chemie und nicht Sili-

zium als Halbleiter eingesetzt werden, stellen die dritte Technologiegruppe dar, befinden sich aller-

dings weitgehend noch im experimentellen Stadium. 

Hinsichtlich der Marktanteile dominieren mit Anteil von mehr als 90% auf dem deutschen Markt kri-

stalline Module, auch wenn Module auf Dünnschichtbasis 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 (vlg. Abbildung 2). 

 

 

Abb. 2: Photovoltaikmarktanteile nach Technologie in Deutschland50 

Trotz der Entspannung der Siliziumknappheit vor dem Hintergrund der Finanzkrise, deren Zusam-

menhang mit erneuerbaren Energien und der Photovoltaik in Kapitel 3.1.4 ausführlich dargestellt wer-

den soll, wird aufgrund der Unabhängigkeit von Silizium und der erheblichen technologischen Poten-

ziale mit einer Fortsetzung des Trends zugunsten der Dünnschichttechnologie gerechnet.51 Infolge 

großer Diversifikation von Herstellern kristalliner Zellen in den Dünnschichtbereich sowie zahlreicher 

                                                 
50 Vgl. DCTI (2009), S. 12. 
51 Vgl. Nord LB (2009), S. 15f.; Chase, J. (2009), S. 10. 
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Markteintritte neuer Wettbewerber, wird der Marktanteil bereits in 2010 zwischen 20% und 25% ge-

schätzt.52 

Langfristig sollten allerdings dennoch aufgrund der unterschiedlichen optimalen Anwendungsbereiche 

und physikalischen Eigenschaften der verfügbaren Technologien sowie infolge zahlreicher Neu- und 

Weiterentwicklungen mehrere Technologien nebeneinander existieren können.53 

Besondere Bedeutung gewinnt die technologische Entwicklung vor allem vor dem Hintergrund reali-

sierbarer Kostensenkungspotenziale. Wie bereits in Kapitel 3.1.1 dargestellt, ist die Produktion von 

Elektrizität durch Photovoltaik bisher vergleichsweise teuer und ohne umfangreiche Förderung nicht 

wettbewerbsfähig. Auch wenn die Kosten der Stromerzeugung in den vergangenen Jahren bereits stark 

gefallen sind und der betriebswirtschaftliche Kostenvergleich über externe Kosten der Stromerzeu-

gung aus konventionellen Energiequellen hinwegtäuscht, muss die Stromerzeugung aus Photovoltaik-

anlagen mittelfristig günstiger werden um mit alternativen Technologien konkurrieren zu können (vgl. 

Abbildung 3). In diesem Zusammenhang sind technologische Weiterentwicklungen sowie der Über-

gang zur Massenproduktion bewährter Technologien und die Ausnutzung von Skalen- und Lerneffek-

ten von tragender Bedeutung.54 

                                                 
52 Vgl. EU (2009), S. 9ff.  
53 Vgl. DCTI (2009), S. 14ff.; Nord LB (2009), S. 15; LBBW (2009), S. 54. 
54 Vgl. EuPD Research (2008), S. 42; DCTI (2009), S. 10; Hirschl, B. (2008), S. 69; IEA (2009b), S. 1. 
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Abb. 3: Entwicklung des durchschnittlichen Systempreises für installierte Photovoltaikanlagen und  
Prognose bis 205055

 

Trotz des hohen Potenzials für weitere Kostensenkungen, hängt deren Realisierung und das Erreichen 

der Utility-Parität auch von einer weiterhin stabilen Förderung der Technologie ab (vgl. Kapitel 

3.1.1).56 Die internationale Energie Agentur (IEA) schätzt das Kostensenkungspotenzial bis 2020 auf 

über 58% und hält eine Reduktion des Strompreises von USD 0,24/Kilowattstunde (kWh) auf  USD 

0,10/kWh für möglich. Während die Utility-Parität in einigen sonnenreichen Regionen wie dem Süd-

westen der USA oder Südeuropa schon 2011-2014 erwartet wird, würde damit die Stromerzeugung 

aus Photovoltaik in zahlreichen weiteren Regionen bis 2020 marktfähig.57  

2.1.3 Marktstruktur und wesentliche Marktakteure 

Die Struktur des Photovoltaikmarkts wurde in der Vergangenheit insbesondere durch zwei Entwick-

lungen beeinflusst. Dabei spiegeln sich insbesondere die Gründung zahlreicher klein- und mittelstän-

discher Unternehmen als wesentliche Träger der Entwicklung der erneuerbaren Energien sowie die 

dargestellte Entwicklung verschiedener alternativen Technologien in Form der hohen Zersplitterung in 

der heutigen Marktstruktur wider.58 

Daneben ist die erneuerbare Energienindustrie in den vergangenen Jahren auch für Unternehmen au-

ßerhalb der Branche attraktiv geworden. So zeigen die intensivierten Aktivitäten sowie zukünftige 

                                                 
55 Vgl. 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. 
56 Vgl. FORSEO (2008), S. 12; Hirschl, B. (2008), S. 70. 
57 Vgl. LBBW (2009), S. 49f. i.V.m. IEA (2009b), S. 1. 
58 Vgl. dazu und im Folgenden: Hirschl, B. (2008), S. 90 und 189. 
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Ausbaupläne im Bereich der erneuerbaren Energien ein zunehmendes Interesse von Energieversor-

gern. Allein der größte deutsche Energieversorger E.ON plant Investitionen von EUR 6 Mrd. und ei-

nen Ausbau der Stromerzeugungskapazität von 1 Gigawatt (GW) in 2007 auf 10 GW in 2015.59 Auch 

wenn der Fokus beim Ausbau der Kapazitäten bislang auf Aktivitäten im Windkraftbereich liegt und 

zwischen den Energieversorgern teilweise 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 3.2 näher eingegangen 

werden soll, und im Speziellen Akquisitionen wie die Übernahme der Ersol AG sowie der Aleo Solar 

und Johanna Solar Technology durch die Robert Bosch GmbH oder die Übernahme des Solarzellen-

herstellers Sanyo durch Panasonic deutlich machen, zeigen neben Energieversorgern auch kapitalstar-

ke Technologie- und Industriekonzerne60 vermehrt Interesse im Bereich der erneuerbaren Energien.61 

Daneben wird die Branche auch für Finanzinvestoren mit zunehmendem Wachstum und erzielbaren 

Renditen immer attraktiver.62 

Zudem ist mit zunehmender Reife der Technologie und dem Näherrücken der Netzparität von einer 

weiteren Zunahme der Aktivität seitens branchenfremder Unternehmen und Energieversorgern auszu-

gehen, die eine Verschiebung der Marktstruktur zugunsten kapitalstarker Branchenführer und eines 

höheren Konsolidierungsgrads weiter beschleunigen wird.63 

2.1.4 Auswirkungen der Finanzkrise und aktuelle Entwicklungen 

Verschärfung der Finanzierungs- und Liquiditätslage 

Die Finanzkrise hat in 2008 und 2009 weite Teile der Wirtschaft erfasst und für deren Entwicklung 

eine wesentliche Rolle gespielt. Auch die erneuerbare Energienbranche war maßgeblich von den Ent-

wicklungen betroffen. Insbesondere die durch klein- und mittelständische Unternehmen geprägte 

Marktstruktur sowie der Technologiefokus und hohe Kapitalbedarf der Branche haben zu Liquiditäts- 

und Finanzierungsengpässen geführt.64 

Auch wenn die weltweiten Neuinvestitionen auf Jahresbasis in 2008 gegenüber 2007 noch um knapp 

5% auf USD 155 Mrd. zugenommen haben, zeigt die Betrachtung des zweiten Halbjahres mit einem 

Rückgang um 17% gegenüber dem ersten Halbjahr und 23% gegenüber dem zweiten Halbjahr 2007 

die Verschärfung der Krise nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Herbst 2008.65 Die 

negative Entwicklung hat sich mit einem Einbruch der weltweiten finanziellen Neuinvestitionen66
 im 

ersten Quartal 2009 um 48% gegenüber dem vierten Quartal 2008 und 53% gegenüber dem ersten 

Quartal 2008 auch Anfang 2009 fortgesetzt (vgl. Abbildung 4).  

                                                 
59 Vgl. dazu und im Folgenden LBBW (2009), S. 60ff. 
60 Im Folgenden sollen diese verkürzt als branchenfremde Unternehmen bezeichnet werden. 
61 Vgl Buchenau, M. (2009, 30. November), S. 24; Ohtsubo, F. (2009, 01. Dezember), S. 26. 
62 Vgl. Hirschl, B. (2008), S. 180. 
63 Vgl. LBBW (2009), S. 60ff.; Kary, J. (2009), S. 17. 
64 Vgl. UNEP (2009b), S. 8. 
65 Soweit nicht anders angegeben, basieren alle Daten zu Investitionen im Bereich der erneuerbaren Energien auf 

Angaben des Datenanbieters New Energy Finance. Siehe dazu ausführlich Appendix A.1. 
66 Neuinvestitionen unter Vernachlässigung von Kleinprojekten und Anlagen auf Wohngebäuden sowie von 

öffentliche und private Forschungsinvestitionen. 
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Abb. 4: Weltweite finanzielle Neuinvestitionen in die erneuerbare Energienbranche 

Im Bereich der Photovoltaik zeigen sich ähnliche Entwicklungen wie für 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, müssen Sondereffekte infolge 

der Begrenzung der Solarförderung in Spanien berücksichtigt werden. Aufgrund der Ankündigung 

einer massiven Reduzierung der Förderung auf 500 MW p.a. ab 2009 wurden in Spanien nach 550 

MW in 2007 in 2008 Erzeugungskapazitäten von 2.600 MW und damit 48% des weltweiten Zubaus 

installiert.67 Zudem kam es infolge der Finanzkrise auch im Bereich der Photovoltaik zu einem Ein-

bruch der Investitionen im vierten Quartal auf USD 5,0 Mrd. nach noch USD 8,4 Mrd. im Vorquartal. 

Dabei haben die Finanzierungs- und Liquiditätsprobleme sowohl Unternehmen als auch Projekte in 

gleicher Weise betroffen und wurden durch steigende Kosten für Kapital zusätzlich verstärkt.68 

Nach anfänglicher Fortsetzung der negativen Entwicklungen des zweiten Halbjahres 2008 zeichnet 

sich seit dem zweiten Quartal 2009 eine allmähliche Erholung der Situation in der erneuerbaren Ener-

gienbranche ab. So stiegen die Neuinvestitionen um 83% gegenüber 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 Markteinschätzungen seitens Banken und die Möglichkeiten zur Kapi-

talaufnahme für die erneuerbare Energienbranche insgesamt verbessert, auch wenn weiterhin die Ein-

flüsse der Finanzkrise auf die Finanzierung spürbar bleiben.69 Dies wird auch bei Betrachtung der 

Finanzierungskosten deutlich, die nach einem deutlichen Anstieg während der Krise wieder rückläufig 

                                                 
67 Vgl. REN21 (2009), S. 24. 
68 Vgl. UNEP a, S. 38. 
69 Vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2; Boyle, R. (2009b), S. 2 und 4. 
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sind und mit zunehmender Verbesserung der Lage weiter fallen dürften (vgl. Abbildung 5).70 Insge-

samt werden auf für 2009 auf Jahresbasis Neuinvestitionen in Höhe von USD 130 Mrd. erwartet und 

damit ein um 16% geringeres Niveau als in 2 008.71 

 

Abb. 5: Entwicklung von Fremdkapital-Spreads für Solarsysteme in Deutschland 2007-201172 

 

Wandel der Marktstruktur und Auswirkungen auf den Preis für Solarprodukte 

Neben Auswirkungen auf die Finanzierungssituation hat die Finanzkrise auch die Angebots- und 

Nachfragestruktur des Photovoltaikmarkts nachhaltig verändert. Während der Markt bis 2008 durch 

Engpässe bei der Siliziumproduktion sowie stetig steigende Nachfrage und Unternehmensgewinne 

geprägt war, hat mit Einsetzen der Finanzkrise und der damit einhergehenden Schwierigkeiten bei der 

Finanzierung von Projekten die Nachfrage stark nachgelassen.73 Zudem konnte der Rückgang des 

Spanischen Markts von 2,6 GW in 2008 infolge der Förderbegrenzung auf 500 MW in 2009 nicht 

vollständig durch positive Entwicklungen in anderen Märkten kompensiert werden, was zu einer wei-

teren Verschärfung des Nachfragerückgangs geführt hat.74 Insgesamt wird für 2009 mit einer Nachfra-

ge von 5,5 GW gerechnet.75 

Zeitgleich hat der umfangreiche Zubau von Produktionskapazitäten, der zum größten Teil auf Planun-

gen zur Zeit der schnellen Marktexpansion zurück geht und zu einer Ausweitung der Produktionska-

                                                 
70 Vgl. LBBW (2009), S. 26. 
71 Vgl. Liebreich, M. (2009), S. 2. 
72 Vgl. LBBW (2009), S. 26. 
73 Vgl. UNEP (2009a), S. 38. 
74 Vgl. REN21 (2009), S. 18 und 24; DCTI (2009), S. 24f. 
75 Vgl. DZ-Bank (2009), S. 22. 
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pazitäten für Solarmodule von 7,5 GW in 2007 auf 14 GW in 2008 und geschätzten 19 GW in 2009 

geführt hat zu einer deutlichen Ausweitung des Angebots geführt.76 

Die Diskrepanz zwischen steigendem Angebot und sinkender Nachfrage hat im Verlauf des Jahres zu 

einem Einbruch der Preise für Solarmodule von geschätzten 50% geführt.77 Dabei wirkt sich der 

Preisdruck nicht nur im unmittelbar betroffenen Endkundenbereich, sondern in ähnlicher Weise auf 

allen Stufen der Wertschöpfungskette sowie im Bereich der Dünnschichtmodule aus, die aufgrund des 

geringeren Wirkungsgrads in der Regel mit einem Preisabschlag von etwa 25% gegenüber kristallinen 

Modulen gehandelt werden.78 Zudem ist trotz der jüngsten Abschwächungen des Preisverfalls von 

einer permanenten Verschiebung der Marktverhältnisse auszugehen, die sich allerdings infolge einer 

steigenden Nachfrage als Reaktion auf das gefallene Preisniveau bereits in 2010 stabilisieren könnte.79 

Neben der verschärften Liquiditäts- und Finanzierungsprobleme durch die Finanzkrise dürfte die Ver-

schiebung der Struktur des Photovoltaikmarkts mit einem Fallen der Preise in Richtung der Grenzkos-

ten hohen Druck auf die Konsolidierung der Branche ausüben und einen wesentlichen Treiber für 

M&A im Bereich der Photovoltaik darstellen.80 Während im Bereich kristalliner Zellen und Module 

niedrigere Siliziumpreise gesunkene Absatzpreise teilweise kompensieren dürften, werden insbeson-

dere Anbieter von Dünnschichtmodulen aufgrund der weitgehend unveränderter Kostenstruktur Mög-

lichkeiten zu weiteren Kostensenkungen finden müssen um langfristig im Wettbewerb bestehen zu 

können.81 Neben der Fähigkeit zur Realisierung von Kostensenkungspotenzialen dürfte nach Ansicht 

der LBBW das technologische Know-how einen wichtigen Wettbewerbsfaktor darstellen.82 

Abbildung 6 zeigt fasst noch einmal die Entwicklung der Nachfrage sowie des Angebots der vergan-

genen Jahre zusammen und skizziert verschiedene Entwicklungsszenarien für die weitere Entwicklung 

bis 2011. 

                                                 
76 Vgl. ebd.  
77 NEF (2009), o. S. 
78 LBBW (2009), S. 10 und 34; NEF (2009), o. S. 
79 DZ Bank (2009), S. 23; Nord LB (2009), S. 15; UNEP (2009a), S. 38; Boyle, R. (2009a), S. 3. 
80 LBBW (2009), S. 40f.; DZ-Bank (2009), S. 18; EU (2009), S. 10; UNEP (2009b), S. 8f. 
81 Vgl. Chase, J. (2009), S. 10f. 
82 Vgl. LBBW (2009), S. 11. 
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Abb. 6: Globale Nachfrage- / Angebotsentwicklung und Modulpreise 2007-201183 

2.1.5 Marktentwicklung und Prognose über zukünftiges Potenzial 

Infolge vielfältiger positiver Rahmenbedingungen sowie technischer Fortschritte haben sich innerhalb 

der letzten Jahre sowohl die erneuerbaren Energien in Allgemeinen als auch die Photovoltaik im Spe-

ziellen zu einem bedeutenden Wirtschaftszweig entwickelt. Mit rund USD 140 Mrd. haben die Investi-

tionen in die Erzeugungskapazität aus erneuerbaren Energien in 2008 erstmals das Investitionsniveau 

für fossile Energieträger übertroffen.84 Dabei stellt der Photovoltaikbereich mit einer kumulierten Er-

zeugungskapazität von 13 GW in 2008 nach der Wind- und Wasserkraft sowie dem Biomassebereich 

den viertgrößten Teilbereich dar und weist mit einer Zuwachsrate von 70% in 2008 das größte Wachs-

tum auf.85 Insbesondere aufgrund der umfangreichen Förderung im Rahmen des EEG (vgl. Kapitel 

3.1.1) stellt Deutschland mit 5,4 GW und einem Weltmarktanteil von etwa 41% den größten Markt für 

Photovoltaik dar, was sich auch in der Erweiterung der Erzeugungskapazität von 1,5 GW oder knapp 

28% des weltweit realisierten Ausbaus in 2008 widerspiegelt.86 

Die steigende Bedeutung erneuerbarer Energien für die Stromerzeugung hat in den vergangenen Jah-

ren auch zu einer zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung geführt. So hat sich beispielsweise im 

Zellbereich die Produktionsmenge seit 2003 fast verzehnfacht und ist in 2008 um 80% auf geschätzte 

                                                 
83 Vgl. DCTI (2009), S. 25; LBBW (2009), S. 17; DZ-Bank (2009), S. 23.  
84 Vgl. UNEP (2009a), S. 23. 
85 Vgl. REN21 (2009), S. 11 und 23. 
86 Vgl. ebd., S. 24f. 
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7,35 GW gestiegen.87 Über alle Wertschöpfungsstufen belief sich der Umsatz der Solarunternehmen in 

2008 allein in Deutschland auf rund EUR 9,5 Mrd.88 Das hohe Wachstum der Branche spiegelt sich 

außerdem in den Anzahl der im erneuerbare Energienbereich Beschäftigten wieder, die nach Angaben 

des Bundesministeriums für 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.89
 

Aufgrund des Fehlens tragfähiger Exportmärkte ist die erneuerbare Energienindustrie in Deutschland 

bislang stark auf den heimischen Absatzmarkt angewiesen. Allerdings zeichnet sich ein Trend zuguns-

ten einer höherer Exportquote ab, die nach Angaben des BSW-Solar von 14% in 2004 auf rund 48% 

gestiegen ist und vor dem Hintergrund positiver Entwicklungsaussichten und Wachstumsraten in Ex-

portmärkten weiter zunehmen sollte.90 

 

 

Abb. 7: Einflussfaktoren für die Entwicklung der Photovoltaik 

Abbildung 7 fasst die für die Photovoltaik wesentlichen Einflussfaktoren zusammen und stellt die 

verschiedenen Wirkungsebenen und -zusammenhänge dar. Trotz kurzfristig negativer Einflüsse durch 

die Finanzkrise (vgl. Kapitel 3.1.4) aufgrund der langfristig intakten Wachstumstreiber, insbesondere 

des fortschreitenden Klimawandels sowie Aspekten der Energieversorgungssicherheit (vgl. Kapitel 

3.1.1), wird eine zunehmende Bedeutung und weiterhin dynamisches Wachstum der erneuerbaren 

Energien erwartet.91 Neben den homogenen originären Wachstumsfaktoren Klimawandel und Ener-

gieversorgungssicherheit sind bei der Potenzialschätzung der erneuerbaren Energien allerdings auch 

                                                 
87 Vgl. EU (2009), S. 9f. 
88 Vgl. DCTI (2009), S. 26. 
89 Vgl. BMU (2009a), S. 31. 
90 Vgl. BSW-Solar (2009), o. S. i.V.m. PWC (2009), S. 16. 
91 Vgl. UNEP (2009a), S. 38. 
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heterogene derivative Wachstumsfaktoren und deren Interkorrelationen untereinander zu berücksichti-

gen.92 

Auf Basis unterschiedlicher Annahmen für die verschiedenen Wachstumsfaktoren erwartet die interna-

tionale Energieagentur (IEA) weltweit bis 2030 einen Ausbau der Stromerzeugungskapazität aus Pho-

tovoltaikanlagen zwischen 200 GW im Reference Scenario93 und rund 400 GW im 450-Scenario, was 

einem geschätzten Anteil der Photovoltaik an der gesamten Stromerzeugung von 0,8-1,8% zur Folge 

hätte.94 Mit einer erwarteten Kapazität von 28,4 GW in 2030 und geschätzten 4,8% an der Stromer-

zeugung bietet auch der deutsche Markt noch großes Wachstumspotenzial und wird auch in Zukunft 

zu den führenden Märkten zählen.95 Die bisherige Entwicklung sowie die Prognosen über einen Aus-

bau der Kapazität werden in Abbildung 8 noch einmal veranschaulicht. 

 

Abb. 8: Historischer und prognostizierter Ausbau der Stromerzeugungskapazität aus Photovoltaik global 
und in Deutschland 2005-203096 

2.2 M&A in der Photovoltaik-Branche 

Mit der zunehmenden Reife der Branche haben auch M&A-Transaktionen im Bereich der erneuerba-

ren Energien immer mehr an Bedeutung gewonnen. Mit 441 Deals und einem Transaktionsvolumen 

von USD 70,3 Mrd. war die erneuerbare Energienbranche in 2007/2008 bereits für rund 25% der 

M&A-Transaktionen und etwa 10% des gesamten Dealvolumens im Energiebereich verantwortlich. 

                                                 
92 Originäre Wachstumsfaktoren bezeichnen solche Wachstumsfaktoren, die weltweit überall in gleicher Weise 

gelten und auf einzelstaatlicher Ebene nicht effektiv beeinflusst werden können. Dagegen sind derivative 
Wachstumsfaktoren solche Einflussfaktoren, die Reaktionen auf originäre Wachstumsfaktoren darstellen und 
untereinander auf verschiedenen Ebenen in Wirkungszusammenhang stehen. 

93 Zur Methodik der Entwicklungsszenarien siehe ausführlich Appendix A. 
94 Vgl. IEA (2009c), S. 97, 101, 229 und 234. 
95 Vgl. BMU (2009b), S. 9ff. und 40. 
96 Vgl. BMU (2009a), S. 18; EPIA (2009), S. 6; BMU (2009b), S. 40; EuPD Research (2009), zitiert nach DCTI 

(2009), S. 24; IEA (2009c), S. 97, 101, 229 und 234. 
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Nach dem Windkraftbereich stellt der Solarbereich dabei mit 60 Deals und 20% des Volumens den 

zweitstärksten Teilbereich dar (vgl. Abbildung 9).97  

Die Aktivitäten unterliegen dabei diversen Einflussfaktoren. Obwohl kurzfristig Finanzierungsprob-

leme im Rahmen der Finanzkrise, auf die im nächsten Kapitel noch ausführlich eingegangen werden 

soll, und die in diesem Zusammenhang beschleunigte Verschiebung der Marktstruktur zugunsten eines 

nachfragebestimmten Markts (vgl. Kapitel 3.1.4) dominieren dürften, sind auch generelle branchen-

spezifische Einflüsse von signifikanter Bedeutung. Dazu zählen im Bereich der Photovoltaik neben 

den wirtschaftlichen, politischen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen (vgl. Kapitel 3.1.1) ins-

besondere Aspekte der technischen Entwicklung (vgl. Kapitel 3.1.2) sowie die Marktstruktur und der 

geringe Konsolidierungsgrad der Branche (vgl. Kapitel 3.1.3).98 

  

Abb. 9: Dealanzahl und -volumen 2007-2008 nach Unternehmensgruppen99 

2.2.1 Akquisitionsstrategien im Bereich erneuerbarer Energien 

Wie bereits in Kapitel 3.1.3 dargestellt, haben sich im erneuerbare Energienbereich vier Unterneh-

mensgruppen als die wesentlichen Marktteilnehmer herausgebildet, die auch auf dem M&A-Markt die 

Hauptakteure darstellen.100 Die Bedeutung von Unternehmen außerhalb der erneuerbaren Energien-

branche für den M&A-Markt wird bei Betrachtung der Transaktionen in 2008 deutlich. Während nur 

30% der Deals von Unternehmen innerhalb der Branche ausgingen, sind Energieversorger für 17% 

und Finanzinvestoren für weitere 27% verantwortlich.101 Zahlreiche Akquisitionen von Unternehmen 

wie der Robert Bosch GmbH oder durch Panasonic verdeutlichen außerdem die zunehmende Bedeu-

tung von kapitalstarken branchenfremden Industrie- und Technologiekonzernen.102 

Die Vielzahl von Einflussfaktoren bei M&A im Bereich erneuerbarer Energien allgemein und der 

Photovoltaik im Besonderen hat zudem zu typischen Akquisitionsmustern geführt. Unter Annahme 

unterschiedlicher Zielsetzungen der im M&A-Markt aktiven Unternehmensgruppen sollen im Folgen-

                                                 
97 Vgl. PWC (2009), S. 1ff. 
98 Vgl. ebd, S. 5.; Tschöke, K. / Klemen, B.(2009), S. 511. 
99 Vgl. PWC (2009), S. 7. 
100 Vgl. A. T. Kearney (2007), S. 5; PWC (2009), S. 7. 
101 Vgl. PWC (2009), S. 5ff. 
102 Vgl. Buchenau, M. (2009, 30. November), S. 24; Ohtsubo, F. (2009, 01. Dezember), S. 26. 
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den Ansätze für Akquisitionsstrategien in Abhängigkeit vom Unternehmensgegenstand  entwickelt 

und in Kapitel 4 durch die Ergebnisse der Umfrage überprüft und ergänzt werden. 

Bei Akquisitionen innerhalb der Photovoltaikbranche standen in der Vergangenheit zwei Akquisiti-

onsmotive im Vordergrund. Einerseits hat die starke Fragmentierung der Branche mit oftmals relativ 

kleinen Unternehmen Akquisitionen als Möglichkeit der schnellen Ausweitung von Produktionskapa-

zitäten und Alternative zu internem Wachstum beliebt gemacht.103 Andererseits kam es infolge der 

Siliziumknappheit der vergangenen Jahre zu vielen rückwärtsgerichteten Akquisitionen durch Zell- 

und Modulhersteller, um Problemen bei der Versorgung mit Roh- oder Zulieferprodukten zu begeg-

nen.104 Allerdings haben der in Kapitel 3.1.3 beschriebene Wandel des Photovoltaikmarkts und die 

Bildung von Über- statt Unterkapazitäten zu einer Veränderung des Akquisitionsverhaltens geführt. 

Statt dem Aspekt der Versorgungssicherheit stehen Absatzprobleme und fallende Margen im Mittel-

punkt, die zu vermehrten vorwärtsgerichteten Zukäufen im Bereich der Systemdienstleistung geführt 

haben.105 Neben der Zielsetzung, auf diese Weise selbst im Endkundengeschäft tätig zu werden und 

sich als Marke zu etablieren, bietet die Reduzierung von Unternehmensgrenzen durch vertikale Integ-

ration die Möglichkeit, dem zunehmenden Margendruck zu begegnen und schnell auf Änderungen zu 

reagieren ohne an langfristige Liefer- oder Abnahmeverträge gebunden zu sein.106  

Die Motive für Akquisitionen von Energieversorgern sind dagegen stärker durch den Ausbau der Er-

zeugungskapazität von Strom aus erneuerbaren Energien geprägt und spiegeln sich vor allem in Über-

nahmen von betriebsfertigen Anlagen wider.107 Obwohl aufgrund der bislang geringen Kapazitäten 

von Photovoltaikanlagen Akquisitionen von Windkraftanlagen im Vordergrund standen, zeigt sich 

vermehrt auch Interesse an der Photovoltaik (vgl. Kapitel 3.1.3). In diesem Bereich ist zudem mit wei-

terem technologischen Fortschritt und dem Näherrücken der Netzparität von vermehrten Akquisitio-

nen durch Energieversorger auszugehen. 

Bei Akquisitionen durch branchenfremde Industrie und Technologiekonzerne stellt die Diversifizie-

rung des bestehenden Geschäfts das wesentliche Übernahmemotiv dar. Dazu zählen sowohl Akquisiti-

onen zum erstmaligen Einstieg in den Markt für erneuerbare Energien als auch der Ausbau von beste-

henden Kapazitäten zur Realisierung von Skaleneffekten.108 Allerdings sind neben dem Diversifizie-

rungsgedanken auch der Einkauf von Know-how oder die Erreichung von Imagezielen von signifikan-

ter Bedeutung. 

Auch die zunehmende Aktivität von Finanzinvestoren im M&A-Markt ist im Wesentlichen auf Diver-

sifikations- und Portfolioeffekte zurückzuführen. Dabei ist die Photovoltaik aufgrund ihrer Markt-

struktur und einer Vielzahl von Übernahmemöglichkeiten besonders interessant.109 Gerade der Bereich 

der Systemleistung bietet Finanzinvestoren die Möglichkeit ohne hohen Kapitaleinsatz Wertsteige-

                                                 
103 Vgl. Boyle, R. (2009c), S. 7. 
104 Vgl. Kary, J. (2009), S. 8; A. T. Kearney (2007), S. 5. 
105 Vgl. UNEP (2009a), S. 40. 
106 Vgl. Boyle, R. (2009c), S. 7; Kary, J. (2009), S. 5, 8. 
107 Vgl. dazu und im Folgenden KPMG (2008), S. 9f. 
108 Vgl. dazu auch PWC (2009), S. 16. 
109 Vgl. Kary, J. (2009), S. 4. 
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rungsmöglichkeiten zu nutzen und eigenes Know-how im Rahmen von Folgeakquisitionen einzubrin-

gen.110  

Unabhängig von der Branche und den in Kapitel 3.1 dargestellten externen Faktoren als Treibern für 

M&A im Bereich der Photovoltaik müssen bei der Bewertung der Akquisitionsstrategie auch unter-

nehmensindividuelle Einflussfaktoren berücksichtigt werden. So haben in der Vergangenheit vor al-

lem größere Unternehmen den Markt für Unternehmensübernahmen dominiert.111 

2.2.2 Auswirkungen der Finanzkrise  

Mulherin und Boone haben nachgewiesen, dass Branchenschocks und veränderte ökonomische Rah-

menbedingungen den Markt für Unternehmensübernahmen, die in diesem Zusammenhang als Anpas-

sungsprozess verstanden werden können, nachhaltig beeinflussen.112 Kurzfristig haben infolge der 

Finanzkrise weltweit fallende Aktienmärkte und insbesondere die Verschärfung der Finanzierungs-

konditionen, die aufgrund des oftmals hohen Fremdkapitalanteils von besondere Bedeutung gewesen 

sind, Akquisitionsfinanzierungen deutlich eingeschränkt und zu einem Rückgang der M&A-Aktivität 

geführt.113 

Der Einbruch der Dealvolumen für M&A-Transaktionen, die im Jahresverlauf 2008 um fast ein Drittel 

auf USD 2,89 Billionen zurückgegangen sind sowie die Zahl von 1100 abgesagten Deals alleine in 

2008 machen die Bedeutung der Finanzkrise für den M&A-Markt deutlich.114 Dabei hat insbesondere 

die Entwicklung seit der Verschärfung der Finanzkrise im Herbst zu einem Rückgang des Dealvolu-

mens im zweiten Halbjahr 2008 um 35% auf UDS 1.140 Mrd. gegenüber der ersten Jahreshälfte und 

mit 16.080 Transaktionen um 24% geringeren Niveau bei der Anzahl der Transaktionen und damit den 

schlechtesten Werten seit dem ersten Halbjahr 2004 geführt. 

Nachdem 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 Ni-

veau (vgl. Abbildung 10). Gleichzeitig zeigte sich in 2009 ein deutlich größerer Anteil von M&A-

Transaktionen aufgrund von Insolvenzen und Restrukturierungen, die allein im ersten Quartal 2009 für 

412 Deals mit ein Volumen von USD 167,4 Mrd. und damit auch für einen deutlichen Rückgang der 

Übernahmeprämien verantwortlich sind.115 

Während Kreditinstitute vermutlich erst Ende 2010/Anfang 2011 wieder substanziell in das Großkre-

ditgeschäft einsteigen werden, zeichnet sich bereits jetzt eine Wiederbelebung des strategischen 

M&A-Markts ab. Zudem werden vermutlich aktuelle Refinanzierungsprobleme einen weiteren An-

stieg von M&A, etwa infolge von Notverkäufen und Übernahmen seitens finanzstarker Unternehmen, 

zur Folge haben.  

                                                 
110 Vgl. ebd., S. 9. 
111 Vgl. KPMG (2008), S. 11; Kary, J. (2009), S. 9. 
112 Vgl. Mulherin, J. / Boone, A. (2000), S. 117ff. 
113 Vgl. Lucks, K. (2008), S. 12; UNEP (2009a), S. 39. 
114 Soweit nicht anders angegeben gehen die Daten zu globalen M&A-Transaktionen auf die Datenbank des 

Anbieters Thomson/Reuters zurück. Daten für Transaktionen im Bereich erneuerbarer Energien basieren auf 
Angaben von New Energy Finance. 

115 Vgl. Kunisch, S. / Wahler, C. (2009), S. 368. 
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Abb. 10: Weltweites M&A-Volumen und M&A-Volumen bei erneuerbarer Energien Q1 2007-Q3 2009116 

Trotz des Einflusses von sektorspezifischen Einflüssen (vgl. Kapitel 3.1) zeigen sich die Entwicklun-

gen des allgemeinen M&A-Markts im Prinzip (in ähnlicher Form) auch bei Transaktionen im Bereich 

der erneuerbare Energien (vgl. Abbildung 10).117 

Obwohl das Gesamtvolumen für Deals bei erneuerbaren Energien leicht von USD 60 Mrd. in 2007 auf 

67 Mrd. in 2008 gestiegen ist, weist das Dealvolumens für Corporate M&A118 einen Rückgang 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 Finanzkrise auf den M&A-Markt wider. 

Neben den direkten Auswirkungen wie der Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen sind da-

bei auch zusätzliche indirekte Auswirkungen wie der u.a. durch die Finanzkrise bedingte Rückgang 

der Siliziumknappheit zu berücksichtigen, die zuvor im Rahmen von Strategien der Rohstoffsicherung 

einer der wesentlichen Treiber für die Konsolidierung gewesen ist. 119 

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 gekennzeich-

net. Dabei dürfte das auf USD 16 Mrd. bzw. 15,7 USD Mrd. gestiegene Dealvolumen nicht nur auf 

eine tatsächliche Verbesserung der Liquiditätslage, sondern maßgeblich auch durch das wieder erstar-

kende Vertrauen in der Branche und allgemein günstige Rahmenbedingungen und steigende Aktien-

kurse zurückzuführen sein.120 Mit einem Anteil von 41% am gesamten Dealvolumen im dritten Quar-

tal 2009 etabliert sich die Solarbranche dabei zunehmend als entscheidender Sektor auf dem M&A-

Markt für erneuerbare Energien. 

                                                 
116 Vgl. Tschöke, K. / Klemen, B.(2009), S. 508; Boyle, R. (2009c), S. 8. 
117 Vgl. UNEP (2009a), S. 38; LBBW (2009), S. 40f.; Boyle, R. (2009a), S.3. 
118 Keine Berücksichtigung von Projektakquisitionen, Public Market Investor Exits und Private Equity Buy-outs 
119 Vgl. UNEP (2009a), S. 39f. 
120 Vgl. Boyle, R. (2009c), S. 7. 
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3 Empirische Analyse 

3.1 Konzeption und Durchführung 

In Kapitel 3.1 wurde dargestellt, dass M&A ein essentielles Element der strategischen Anpassung von 

Unternehmensgrenzen ist und in diesem Zusammenhang immer auch als Reaktion auf die Verände-

rung von Umweltbedingungen und zahlreichen Einflussfaktoren verstanden werden muss. Die wesent-

lichen Einflussfaktoren im Bereich der erneuerbaren Energien wurden in Kapitel 3.1 dargestellt und 

auf deren Grundlage in Kapitel 3.2.1 auf die Entwicklungen des M&A-Markts im Bereich der Photo-

voltaik eingegangen.  

In Kapitel 4.2 werden zunächst auf Basis einer Umfrage unter 220 Unternehmen bei 45 Rückläufen 

zwischen Oktober und Dezember 2009 das generelle Interesse an Akquisitionen im Bereich der Pho-

tovoltaik sowie konkrete Planungen von Übernahmen dargestellt, bevor in Kapitel 4.3.1 darauf einge-

gangen wird, welche der in der Literatur- und Datenbankanalyse identifizierten externen Einflussfak-

toren dabei für den branchenspezifischen M&A-Markt von besonderer Bedeutung sind.121 Im Rahmen 

von Kapitel 4.3.2 soll zusätzlich der Einfluss von internen Einflussfaktoren bestimmt werden. Dazu 

wird das Interesse an Akquisitionen sowohl in Abhängigkeit von der Branche des Unternehmens be-

trachtet als auch auf Basis von allgemeinen Unternehmensmerkmalen wie der Eigenkapitalquote oder 

Geschäftssituation. 

Im zweiten Teil der Auswertung sollen ab Kapitel 4.4 typische Akquisitionsstrategien definiert wer-

den. Als Grundlage wird dazu zunächst auf die Zielsetzungen bei Akquisitionen eingegangen und im 

Anschluss der Zusammenhang zwischen der Motivationsstruktur und den Schwerpunkten von geplan-

ten Akquisitionen bezüglich ihrer Lage in der photovoltaischen Wertschöpfungskette analysiert wer-

den.  

3.1.1 Befragte Unternehmen 

Wie bereits in Kapitel 3.2.1 dargestellt wurde, waren in der Vergangenheit vor allem vier verschiedene 

Unternehmensgruppen auf dem Markt für M&A im Bereich erneuerbarer Energien und der Photovol-

taik aktiv. Neben Unternehmen innerhalb der Branche zählen dazu Energieversorger sowie branchen-

fremde Unternehmen und Finanzinvestoren. Um dieser Entwicklung bei der Identifikation der wesent-

lichen Einflussfaktoren sowie Akquisitionsstrategien auf dem branchenspezifischen M&A-Markt für 

Photovoltaik Rechnung zu tragen, wurden als Teilnehmer der Umfrage 69 Photovoltaikfirmen, 41 

Energieversorger sowie 53 branchenfremde Unternehmen und 57 Finanzinvestoren ausgewählt.122 Die 

Auswahl der Fragebogenteilnehmer sowie die Methodik des Fragebogens sind ausführlich in Annex  

A.2 und A.3 dargestellt. 

                                                 
121 Unter externen Einflussfaktoren sollen diejenigen Einflussfaktoren subsumiert werden, die allgemeiner Natur 

sind und auf Unternehmensebene nicht beeinflusst werden können. Dagegen bezeichnen interne Einflussfak-
toren unternehmensindividuelle Merkmale wie die Eigenkapitalquote, die Umsatzlage und Geschäftssituation, 
oder die Branche eines Unternehmens. 

122 Vgl. auch Appendix D. 
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3.1.2 Rücklauf und Aussagekraft der Studie 

Bis Ende Dezember 2009 hat die Umfrage zu einem Rücklauf von 45 verwertbaren Fragebögen ge-

führt, was einer Rücklaufquote von 20,5% entspricht. Dabei zeigt sich bezüglich der Verteilung des 

Rücklaufs mit jeweils 13 Fragbögen für Photovoltaikunternehmen, Energieversorger und branchen-

fremde Unternehmen sowie weiteren 6 Fragebögen von branchenfremden Unternehmen ein sehr ho-

mogenes Bild (vgl. Abbildung 11).  

 

Abb. 11: Verteilung der Teilnehmer an der Umfrage 

Hinsichtlich der Größe der befragten Unternehmen gemessen an ihrem Jahresumsatz ergibt sich bei 

Photovoltaikunternehmen mit einem Durchschnitt von EUR 180 Mio. eine deutlich geringerer Wert 

als bei Energieversorgern mit einem durchschnittlichen Umsatz von EUR 770 Mio. und bei 

branchenfremnden Unternehmen, die erst ab einem Umsatz von EUR 500 Mio. berücksichtigt wurden. 

Allerdings zeigt sich mit einer Standardabweichung von EUR 180 Mio. und einer Spanne der erfassten 

Unternehmen von EUR 50 Mio. bis über EUR 500 Mio. ein deutlicher Unterschied auch innerhalb der 

Photovoltaikindustrie. 

Auf Ebene der Photovoltaikfirmen ist zudem die Verteilung auf die bewirtschafteten 

Wertschöpfungsstufen interessant, die eine deutliche Verschiebung in Richtung des Endkundenmarkts 

aufweist (vgl. Abbildung 12). 
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Abb. 12: Verteilung der Geschäftsaktivitäten von Photovoltaikunternehmen auf die Wertschöpfungs-
stufen 

Bei der Beurteilung der Ergebnisse der Umfrage sollte im Folgenden aufgrund des vergleichsweise 

hohen Aufwands für 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 sein. Dafür spricht unter anderm das mit 62,5% bereits sehr große 

Engagement der teilnehmenden Unternehmen im Bereich der Photovoltaik.  Zudem sind alle 

getroffenen Aussagen vor dem Hintergurnd der mit 45 Antworten eigeschränkten statistischen Basis 

nur als indikative Tendenzen zu bewerten und können im Einzelfall erheblich von der tatsächlichen 

Lage abweichen. 

3.2 Akquisitionsinteresse und erwartete Entwicklung von M&A 

Insgesamt zeigt die Umfrage bei 30 von 45 Teilnehmern und damit rund 67% ein generelles Interesse 

an Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik (A2).123 Mit einem Anteil von 82% der Befragten, die 

sich grundsätzlich Akquisitionen vorstellen können und auch mindestens eine Übernahme für wahr-

scheinlich halten (A4), zeigt sich zwischen dem Interesse und der tatsächlichen Absicht zu Übernah-

men ein hoher Zusammenhang, der sich bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% zudem auch 

statistisch bestätigt (Z1).124 Der Zusammenhang zwischen dem generellen Interesse an M&A und der 

sich daraus ergebenden tatsächlichen Planung von Übernahmen ist in Abbildung 13 zusammengefasst. 

                                                 
123 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 A.4 eingeführte Fragemethodik 
verwiesen, während der Buchstabe „Z“ auf die Auswertung von zusammenhängenden Fragen hinweist. 

124 Alle statistischen Zusammenhänge im Rahmen dieser Auswertung basieren auf X2-Unabhängigkeitstest. 
Sofern nicht anders dargestellt, wird dabei eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% zugrunde gelegt. 
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Abb. 13: Generelles Interesse und Planung von Akquisitionen im Photovoltaikbereich 

 
Bei Betrachtung der von den Umfrageteilnehmern für realistisch eingeschätzten Transaktionsvolumen 

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 kleinere Transaktionen bis EUR 30 

Mio. Weitere 14% gehen von Akquisitionen mit einem Volumen von bis zu EUR 60 Mio. aus, wäh-

rend größere Deals nur vereinzelt für realistisch gehalten werden (vgl. Abbildung 14). 
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Abb. 14: Verteilung des zu erwartenden Dealvolumens 

Obwohl das mit 67% sehr hohe Interesse an Akquisitionen aufgrund der bereits erwähnten Verschie-

bung der Interessenslage infolge des Bias der Umfrageteilnehmer die tatsächliche Situation überstei-

gert widerspiegeln dürfte, zeigt sich mit 82% eine hohe Quote, bei der sich das Interesse auch in kon-

kreteren Planungen widerspiegelt. In den folgenden Kapitel soll dargestellt werden, inwiefern bzw. 

welche Einflussfaktoren für das starke generelle Interesse und die umfangreichen Akquisitionsplanun-

gen von Bedeutung sind und welchen Einfluss strategische Überlegungen dabei haben. 

 

3.3 Einflussfaktoren auf den M&A-Markt 

3.3.1 Unternehmensexterne Faktoren 

In Kapitel 3.1 wurde bereits auf die zahlreichen externen Einflussfaktoren für die Entwicklung der 

erneuerbaren Energien im Allgemeinen und der Photovoltaik im Speziellen eingegangen. Um einen 

Überblick über die Bedeutung der einzelnen Aspekte auf dem M&A-Markt zu erhalten und mit den 

Erkenntnissen der literatur- und datenbankbasierten Analyse zu vergleichen bzw. diese zu ergänzen 

wurden die Teilnehmer der Umfrage zu ihrer Einschätzung der Bedeutung der verschiedenen Aspekte 

auf einer Skala von 1 (sehr gering) bis 5 (sehr hoch) befragt (A8). Zusätzlich sollten Angaben zu er-

warteten Veränderungen der Einflussfaktoren und den möglichen Auswirkungen auf M&A gemacht 
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werden (A9), die zum Vergleich der Daten den Zahlen -2 (stark negative Veränderung / Auswirkung) 

bis +2 (stark positive Veränderung / Auswirkung) zugeordnet wurden.125  

Zur Darstellung der Ergebnisse soll zunächst auf die Einschätzungen der Umfragteilnehmer zur Be-

deutung der verschiedenen Einflussfaktoren sowie deren erwarteter Entwicklung und die Auswirkun-

gen auf den M&A-Markt eingegangen werden, bevor über den Zusammenhang zwischen den erwarte-

ten Änderungen der Einflussfaktoren und dem generellen Interesse der Umfrageteilnehmer an M&A 

die Bedeutung der Faktoren für das tatsächliche Interesse der Unternehmen analysiert wird.  

Bewertung durch die Umfrageteilnehmer 

Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen 

Mit Bezug auf den Einfluss der Bepreisung von CO2 im Rahmen des europäischen Emissionshandels 

auf den M&A-Markt für 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 unterdurchschnittli-

che Bedeutung (A8b). Obwohl im Rahmen der Literaturanalyse festgestellt wurde, dass der Zertifika-

tehandel als Anreizsystem für den Ausbau erneuerbarer Energien nicht effizient ist (vgl. Kapitel 

3.1.1), scheint trotz der unterdurchschnittlichen Bedeutung gegenüber anderen Faktoren hinsichtlich 

der Auswirkungen auf M&A im Bereich der Photovoltaik ein Zusammenhang zu bestehen. Dies wird 

auch bei Betrachtung der Schätzungen von 0,60 und 0,56 für die zukünftige Entwicklung und deren 

Auswirkungen auf den M&A-Markt deutlich (A9b). Zwar erwarten die Umfrageteilnehmer nur ein 

leichtes Ansteigen der Preise für CO2-Zertifikate, gehen aber gleichzeitig von einem merkbaren Ein-

fluss auf den M&A-Markt aus. 

Befragt nach der Bedeutung des Preisniveaus fossiler Energieträger ergab sich mit 3,39 ebenfalls eine 

unterdurchschnittliche Relevanz für den M&A-Markt (A8c). Obwohl die Preise für fossile Energieträ-

ger in Zusammenhang mit Aspekten der Versorgungssicherheit als einer der wesentlichen Wachstums-

treiber der erneuerbaren Energien gelten (vgl. Kapitel 3.1.1), scheint der derzeitige Einfluss auf den 

M&A-Markt begrenzt zu sein. Die Erwartungen über das zukünftige Preisniveau von 0,91 und Aus-

wirkungen auf den M&A-Markt von 0,82 zeigen dabei allerdings, dass es sich dabei lediglich um eine 

Momentaufnahme handelt, die auch vor dem Hintergrund der Finanzkrise und stark gefallener Preise 

für Energie verstanden werden muss (A9c). 

Mit einem Wert von 4,23 schätzen die Teilnehmer der Umfrage die Förderung der Photovoltaik 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 datenbankbasierten Analyse, die 

eine umfangreiche Förderung als wesentliches Kriterium für die Entwicklung der Photovoltaik identi-

fiziert hat (vgl. Kapitel 3.1.1). Allerdings geht die Mehrzahl der Umfrageteilnehmer für die Zukunft 

mit einem Wert von -0,05 von einer stagnierenden Förderung und mit 0,21 gleichbleibender Bedeu-

tung aus (A9a). Dabei spiegelt die mit 1,22 sehr hohe Standardabweichung bei der Einschätzung der 

zukünftigen Förderung Unsicherheiten über den Ausgang der aktuellen Diskussion um eine Reduktion 

der Photovoltaikförderung wider (vgl. Kapitel 3.1.1). Vor dem Hintergrund der hohen Bedeutung ist 

                                                 
125 Vgl. Appendix B.5, Fragen A8 und A9. 
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im Fall einer Kürzung der Förderung über die im EEG vorgesehene jährliche Degression hinaus auch 

von deutlichen Auswirkungen auf den M&A-Markt auszugehen. 

Im Gegensatz zur Förderung der Photovoltaik wird das Öffentlichkeitsinteresse mit einer Bewertung 

von 3,28 als untergeordneter Einflussfaktor auf dem M&A-Markt eingeschätzt (A8f). Dabei müssen 

allerdings auch die mit einer Standardabweichung von 1,13 vergleichsweise starken Unterschiede bei 

der Bewertung zwischen den Befragten berücksichtigt werden. Bezüglich der zukünftigen Entwick-

lung wird mit einem Wert von 0,73 von einer moderaten Zunahme des öffentlichen Interesses an er-

neuerbaren Energien und dem Klimaschutz ausgegangen, die sich nach Einschätzung der Umfrageteil-

nehmer mit 0,55 in etwas geringerem Umfang auch auf dem M&A-Markt auswirken wird. 

Wertschöpfungsprozess und technische Aspekte 

Der technologischen Reife und preislichen Wettbewerbsfähigkeit der Photovoltaik wurde bei der Er-

hebung mit einem Wert von 3,93 eine wesentliche Bedeutung für den M&A-Markt zugemessen. Die 

mit 0,69 geringe Standardabweichung zeigt zudem die weitgehende Einigkeit der Befragten in diesem 

Punkt. Mit einem Wert von 1,02 wird auch die zukünftige Entwicklung der technologischen Reife und 

Wettbewerbsfähigkeit positiv gesehen, die sich mit einem erwarteten Einfluss von 0,98 zudem in ho-

her Korrelation auch auf die M&A-Aktivitäten auswirken wird (A9f). 

Die Ergebnisse zeigen, dass das hohe technologische Weiterentwicklungspotenzial der Photovoltaik 

(vgl. Kapitel 3.1.3) auch von für den M&A-Markt von entscheidender Bedeutung sein wird. Dagegen 

spiegelt sich das hohe Nachfragepotenzial, das mit dem Erreichen der Utility-Parität erwartet wird, 

nicht sichtbar in den Ergebnissen der Umfrage wider, was darauf zurückzuführen sein könnte, dass 

eine wettbewerbsfähige 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 maßgeblichen Treiber für M&A im Bereich der Photovoltaik 

identifiziert (vgl. Kapitel 3.2.2), zeigen die Einschätzungen im Rahmen der Umfrage einen weit weni-

ger deutlichen Zusammenhang. Mit einem Wert von 3,23 hat der Konzentrationsgrad der Branche eine 

geringere Bedeutung für den M&A-Markt als alle anderen Einflussfaktoren (A8e). Die Standardab-

weichung von 0,69 zeigt zudem die relativ geringen Unterschiede bei der Bewertung. 

Im Kontrast zur derzeitigen Lage, gehen die befragten Unternehmen allerdings für die Zukunft von 

einer vergleichsweise 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 Grundlage für die zeitli-

chen Verzögerung der Bedeutung des Konsolidierungsgrads kann die Finanzkrise herangezogen wer-

den, welche den Konsolidierungsprozess insgesamt verlangsamt hat (vgl. Kapitel 3.2.2) und den Ein-

fluss des Konsolidierungsgrads gegenüber anderen Faktoren geschmälert hat. Mit der Abschwächung 

der Auswirkungen der Finanzkrise auf den M&A-Markt wird  der geringe Konzentrationsgrad der 

Branche wieder verstärkt von Bedeutung sein. 
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Die Bedeutung des Interesses von Private Equity Investoren für die Aktivitäten auf dem M&A-Markt 

wird von den Umfrageteilnehmern mit einem Wert von 3,40 als unterdurchschnittlich eingeschätzt 

(A8l). Für die Zukunft wird ein weiterer Anstieg von 0,66 mit etwas überproportionalen Auswirkun-

gen von 0,74 auf M&A erwartet (A9l). Auch wenn dementsprechend nicht davon auszugehen ist, dass 

die Private Equity Branche bzw. Finanzinvestoren insgesamt den Markt für Übernahmen im Bereich 

der Photovoltaik dominieren werden, wird der Faktor zunehmend zu beachten sein. 

Auswirkungen der Finanzkrise 

Die finanzielle Situation und Refinanzierungslage seitens möglicher Übernahmeinteressen 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 Einschät-

zung unter den Teilnehmern der Umfrage relativ homogen. Die hohe Bedeutung der finanziellen Si-

tuation von Übernahmeinteressenten ist insbesondere vor dem Hintergrund der Auswirkungen der 

Finanzkrise zu sehen. Während in den Wachstumsjahren bis Mitte 2008 der Zugang zu Übernahmeka-

pital keinen Engpass dargestellt hat, macht der Rückgang der Aktivität mit der Verschlechterung von 

Kapital- und Kreditaufnahmemöglichkeiten im Zuge der Finanzkrise die steigende Bedeutung einer 

soliden Finanzierungsbasis auf den M&A-Markt deutlich (vgl. Kapitel 3.2.2). 

Die Bewertung der Änderung von finanzieller Situation und Refinanzierungslage ist mit 0,55 ver-

gleichsweise verhalten und kann in Verbindung mit einer Standardabweichung von 0,82 als Unsicher-

heit darüber verstanden werden, inwiefern die Auswirkungen der Finanzkrise die finanzielle Lage von 

Unternehmen weiterhin beeinflussen werden (A9g).  Dabei zeigt die Bedeutung der Veränderungen 

der finanziellen Lage auf das Verhalten am M&A-Markt mit einem Wert von 0,68 wenig überra-

schend die positive Korrelation zwischen Verbesserungen bei der finanziellen Lage von Übernahmein-

teressenten und der Übernahmeaktivität auf dem Photovoltaikmarkt. 

Neben der finanziellen Situation und Refinanzierungslage von Übernahmeinteressenten bewerten die 

Umfrageteilnehmer auch die Situation von Übernahmezielen als wichtigen Einflussfaktor auf dem 

Markt für Übernahmen (A8h). Mit Ergebnissen von 3,72 und 0,21 für die Einschätzung der generellen 

Bedeutung und Veränderung der Situation liegen die Werte leicht unter dem Niveau der Einschätzung 

bei Übernahmeinteressenten. Allerdings zeigen sich trotz der nur geringfügigen erwarteten Verbesse-

rung der finanziellen Lage vergleichsweise starke Auswirkungen auf den M&A-Markt von 0,60 

(A9h). Obwohl ein negativer Zusammenhang zwischen der Finanzlage von Übernahmezielen und 

erwarteten M&A-Aktivitäten infolge des Anstiegs von Übernahmen auf Basis von Notverkäufen hätte 

erwartet werden können (vgl. Kapitel 3.2.2), zeigt sich im Gegensatz ein stark überproportionaler po-

sitiver Zusammenhang, was auf die Wahrnehmung der Finanzlage als Indikator für die Geschäftslage 

der Branche zurückzuführen sein könnte. Vor diesem Hintergrund deutet eine positive Entwicklung 

der finanziellen Lage der Photovoltaikindustrie auf eine insgesamt verbesserte Geschäftssituation hin 

und trägt darüber über ein verstärktes Interesse von Übernahmeinteressenten zu höherer M&A-

Aktivität bei. Da allerdings das absolute Niveau auf dem die Umfrage auf einen überproportional posi-

tiven Zusammenhang schließen lässt, relativ gering ist, stehen die Rückschlüsse vor diesem Hinter-

grund sowie unter Berücksichtigung der geringen statistischen Basis unter gewisser Unsicherheit. 
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Nichtsdestotrotz zeigt das mit 0,21 sehr geringe Niveau, auf dem eine Verbesserung der Finanzlage 

der Photovoltaikindustrie erwartet wird, dass eine schnelle Veränderung des finanziellen Umfelds 

nicht wahrscheinlich ist und die Branche auch in Zukunft von den Auswirkungen der Finanzkrise in 

Form einer angespannten Finanzierungssituation betroffen sein wird. Auch wenn die finanzielle Situa-

tion und Refinanzierungslage nicht ausschließlich extern gegeben ist, sondern ebenso als Folge der 

wirtschaftlichen Lage des einzelnen Unternehmens betrachtet werden muss, scheinen vor dem Hinter-

grund der Umfrage die Ergebnisse der Literatur- und Datenbankanalyse in Kapitel 3.1.4, die eine 

merkliche Erholung der Situation identifizieren, sehr optimistisch. Trotz Besserungstendenzen bleibt 

die Lage für Unternehmen der Photovoltaikbranche in Deutschland nach Einschätzung der befragten 

Unternehmen weiterhin angespannt. 

Mit einem Wert von 3,81 ist neben der finanziellen auch die wirtschaftliche Lage von Photovoltaikun-

ternehmen für den branchenspezifischen M&A-Markt von überdurchschnittlicher Bedeutung (A8i). 

Dies spiegelt sich auch in der Erwartung der Befragten wieder, die bei einer nur leichten Verbesserung 

der Geschäftssituation um 0,37 mit einem Wert von 0,6 einen deutlich stärkeren Impuls für das 

Marktgeschehen im Bereich von M&A sehen (A9i). Allerdings zeigt die Standardabweichung von 

0,89 dabei eine vergleichsweise heterogene Beurteilung durch die Umfrageteilnehmer und Unsicher-

heiten bei der Bewertung der zukünftigen Entwicklung. Im Schnitt scheinen die Antworten aber den-

noch die Vermutung der literaturbasierten Analyse über eine nachhaltige Verschiebung der Markt-

struktur und Verschärfung der wirtschaftlichen Lage für Photovoltaikunternehmen zu bestätigen (vgl. 

Kapitel 3.1.4). Trotz Verbesserungen auf den Kapital- und Kreditmärkten wird für die Geschäftssitua-

tion der Photovoltaikindustrie die Frage, wann und auf welchem Niveau sich die Preise für Solarsys-

teme stabilisieren können, von entscheidender Bedeutung sein.  

Wie bereits bei der Finanzierungslage hätte auch bei den Auswirkungen von Verbesserungen der wirt-

schaftlichen Situation ein negativer Zusammenhang mit der M&A-Aktivität infolge der sinkenden 

Wahrscheinlichkeit für M&A auf Basis von Notverkäufen und Insolvenzen erwartet werden können. 

Der überraschend stark positiv korrelierte Zusammenhang zeigt dagegen, dass derartige Auswirkun-

gen durch eine höhere Übernahmeaktivität von Solarunternehmen in gutem wirtschaftlichen Umfeld 

überkompensiert zu werden scheinen. Neben größerer Aktivität von Photovoltaikunternehmen könnte 

auch die mit der verbesserten wirtschaftlichen Situation einhergehende steigende Attraktivität für 

branchenfremde Unternehmen einen Grund für den positiven Zusammenhang darstellen. In jedem Fall 

scheint die Bedeutung von Übernahmen infolge von Notverkäufen und Insolvenzen für die Photovol-

taik von untergeordneter Bedeutung zu sein und vor diesem Hintergrund die Entwicklungen des 

M&A-Markts auch in Zukunft stark von der Lage der Photovoltaikindustrie abzuhängen. 

Für Übernahmeprämien ergibt sich als einziger mit der Finanzkrise verbundener Faktor nur eine 

durchschnittliche Bedeutung von 3,47 (A8j). Dabei unterstützen die Erwartung über die mit einer Ver-

änderung von 0,24 weitgehend stagnierende Höhe sowie sehr geringe Auswirkungen auf M&A von 

0,12 die These eines weiterhin gegebenen Einflusses der Finanzkrise (A9j). Bei einer deutlichen Ver-

besserung der Lage wäre ansonsten mit einem Anstieg der im Krisenverlauf stark gefallenen Über-

nahmeprämien zu rechnen gewesen (vgl. Kapitel 3.2.2). Auffällig ist zudem der positive Zusammen-

hang, der sich bei der Bewertung der Umfrageteilnehmer zwischen der Veränderung der Übernahme-
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prämien und der Auswirkungen auf M&A ergibt. Vor dem Hintergrund günstigerer Übernahmemög-

lichkeiten hätte hier eine negative Korrelation erwartet werden können. Zwar kann wie bereits bei der 

Analyse der finanziellen Lage von möglichen Übernahmezielen die Höhe von Übernahmeprämien als 

Indikator für eine positive Geschäftsentwicklung gedeutet werden und sich auf diese Weise positiv auf 

den M&A-Markt auswirken, allerdings sollten Interpretationen aufgrund der sowohl bei der Verände-

rung der Situation als auch der Auswirkungen sehr niedrigen Bewertungsniveaus und der begrenzten 

statistischen Datenbasis vorsichtig beurteilt werden. 

Marktentwicklung und zukünftiges Potenzial 

Das Marktwachstum und Potenzial der Branche wird von den Umfrageteilnehmern mit 4,02 als wich-

tiger Einflussfaktor für die M&A-Aktivität wahrgenommen (A8k). Auch für die Zukunft wird mit 1,09 

eine positive Entwicklung des Gesamtpotenzials erwartet, die zudem mit einer durchschnittlichen Be-

wertung von 1,14 von weiter zunehmender Bedeutung für den M&A-Markt sein wird (A9k). Obwohl 

das Wachstum und Potenzial der Photovoltaik keine eigentlich eigenständigen Einflussfaktoren son-

dern vielmehr das Ergebnis der Summe der dargestellten externen Einflüsse ist (vgl. auch Kapitel 

3.1.5), zeigt die hohe Bedeutung in Zusammenhang mit der M&A-Aktivität, 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 unbedeutendsten und 4,25 wichtigsten Einflussfaktor 

sowie der vergleichsweise hohe Minimalwert machen deutlich, dass für die Analyse des M&A-Markts 

alle erhobenen externen Einflussfaktoren von Bedeutung sind, wenn auch Unterschiede zwischen den 

einzelnen Aspekten bestehen und bestimmte Einflussfaktoren von größerer Bedeutung sind als andere 

(vgl. Abbildung 15). 

 

Abb. 15: Durchschnittswerte für die Einflussfaktoren des M&A-Markts 
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Mit Blick auf die Auswirkungen der Veränderung von Einflussfaktoren zeigen sich auf aggregierter 

Ebene mit 0,66 ein von null deutlich abweichender Wert und damit die Erwartung der Umfrageteil-

nehmer, dass die Veränderung der Einflussfaktoren insgesamt zu einer positiven Entwicklung auf dem 

M&A-Markt führen wird (A9). Interessant ist dabei auch die Feststellung, dass trotz der deutlichen 

Unterschiede hinsichtlich der Auswirkungen auf M&A bei keinem der Faktoren eine negative Beein-

flussung des M&A-Markts erwartet wird. 

Beim Vergleich der Einflussfaktoren untereinander fällt eine besonders hohe Bedeutung der Faktoren 

auf, die durch die Finanzkrise am stärksten beeinflusst wurden. Dazu zählen vor allem die Finanzie-

rungssituation von Übernahmeinteressenten und möglichen -zielen sowie die Geschäftslage der Pho-

tovoltaikindustrie. Neben der Förderung der Photovoltaik, technologischen Aspekten werden diese 

Faktoren im Rahmen der Umfrage als die wesentlichen Einflussgrößen für den M&A-Markt identifi-

ziert. Die Tatsache, dass andere von der Finanzkrise unabhängigere Einflussgrößen wie beispielsweise 

die Branchenstruktur und der geringe Konsolidierungsgrad weit weniger bedeutsam für den aktuellen 

M&A-Markt eingeschätzt werden, zeigt die kurzfristig erheblichen Auswirkungen der Finanzkrise. 

Bei Betrachtung der zukünftigen Entwicklung der Einflussfaktoren und der damit verbundenen Aus-

wirkungen auf den M&A-Markt stellt sich die Situation anders dar.  Mit der allmählichen Entschär-

fung der Finanzkrise gehen die Umfrageteilnehmer von einer leichten Verbesserung der wirtschaftli-

chen Situation für die Photovoltaikbranche sowie der Finanzierungssituation von Übernahmeinteres-

senten und -zielen aus, die sich infolge ebenfalls positiv auf den M&A-Markt auswirken werden. Die 

Auswirkungen werden dabei allerdings deutlich geringer eingeschätzt als die positiven Effekte infolge 

der verbesserten Lage der nicht der Finanzkrise zuzuordnenden Einflussfaktoren, die mit Ausnahme 

der Förderung im Schnitt von deutlich größerer Bedeutung sein werden. Diese Entwicklung wird die 

grundlegenden Wachstumstreiber für die Photovoltaik gegenüber den Auswirkungen der Finanzkrise 

mittelfristig wieder stärker in der Vordergrund der Betrachtung des M&A-Markts rücken. 

 

Abb. 16: Matrix über den Einfluss von wesentlichen externen Einflussgrößen auf den M&A-Markt 
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Entsprechend ihrer derzeitigen Bedeutung und den Auswirkungen der erwarteten Entwicklung der 

Faktoren auf M&A können diese in vier Kategorien unterteilt werden (vgl. Abbildung 16). Dabei be-

zeichnen Wachstumsfaktoren solche Faktoren, die bereits zurzeit einen wesentlichen Einfluss auf die 

M&A-Aktivität haben und auch zukünftig haben werden. Dagegen beschreiben Bestandsfaktoren Ein-

flussfaktoren, die derzeit von hoher Bedeutung für den M&A-Markt sind, allerdings zukünftig relativ 

an Bedeutung verlieren werden. Während Potenzialfaktoren Einflüsse darstellen, die noch eine unter-

geordnete Rolle spielen, aber aufgrund ihrer Entwicklung für die zukünftige M&A-Aktivität bedeu-

tend sein werden, ist bei Degressionsfaktoren auch für die Zukunft von einem weiteren Bedeutungs-

verlust auszugehen. 

Bedeutung für das Interesse an Akquisitionen 

Neben der abstrakten Beurteilung externer Einflussfaktoren durch die Umfrageteilnehmer wurde zu-

dem der Zusammenhang zwischen der erwarteten Änderung von Einflussfaktoren und dem tatsächlich 

identifiziertem Interesse an M&A analysiert. In Ergänzung zur abstrakten Beurteilung, können auf 

diese Weise Einflüsse, die auf ein aktives Interesse an Akquisitionen und damit auf klare Intentionen 

zurückgehen von solchen Einflussfaktoren, die eher auf günstigen Opportunitäten als auf bestimmten 

Absichten beruhen, unterschieden und damit die wesentlichen für die Akquisitionsentscheidung rele-

vanten Faktoren identifiziert werden.  

Wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen 

Sowohl für das erwartete Preisniveau von CO2-Zertifikaten als auch das Öffentlichkeitsinteresse kann 

keine statistische Abhängigkeit festgestellt werden (Z2a/b). Demnach haben sowohl der CO2-Preis als 

auch die öffentliche Meinung auf intentionale M&A-Aktivitäten126 keinen signifikanten Einfluss. Das 

Ergebnis bestätigt damit auch die allgemeinen Einschätzungen der Umfrageteilnehmer, nach denen 

beide Einflüsse als Degressionsfaktoren von untergeordneter Rolle sind. 

Dagegen weist das Preisniveau für fossile Energieträger einen klaren Zusammenhang mit dem Akqui-

sitionsinteresse auf (Z2c). Die Rangkorrelation von 29% zeigt dabei eine deutlich positive Abhängig-

keit, die bei höheren Erwartungen für die Preisentwicklung ein höheres Interesse an Übernahmen von 

Firmen im Bereich der Photovoltaik prognostiziert. Vor diesem Hintergrund hat die erwartete Ent-

wicklung des Preisniveaus fossiler Energieträger maßgeblich Einfluss die Akquisitionsentscheidung 

und damit die Aktivitäten auf dem M&A-Markt. 

Auch die Förderung der Photovoltaik zeigt einen signifikanten Zusammenhang mit dem Akquisitions-

interesse (Z2d). Die Korrelation liegt mit knapp 21% zwar unter dem Niveau der fossilen Energieträ-

ger, zeigt aber dennoch einen gleichgerichteten Zusammenhang. Erwartungen über eine Kürzung der 

Solarförderung werden sich demnach auch infolge eines geringeren Interesses an Übernahmen von 

Photovoltaikunternehmen widerspiegeln und bilden für Unternehmen einen der wesentlichen Aspekte 

bei der Entscheidung für oder gegen Akquisitionen. 

                                                 
126 Als intentional sollen solche Akquisitionen bezeichnet werden, die auf bestimmten Absichten des Unterneh-

mens beruhen und nicht auf zufällige externe Umstände und Opportunitäten zurückgehen 
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Wertschöpfungsprozess und technische Aspekte 

Überraschenderweise zeigt sich zwischen der Erwartung über technische Fortschritte sowie dem Nä-

herrücken der Wettbewerbsfähigkeit und dem Interesse der Umfrageteilnehmer an M&A kein statisti-

scher Zusammenhang (Z2e). Trotz einer positiven Markteinschätzung zeigen viele Unternehmen kein 

Interesse an Übernahmen. Offensichtlich scheint der technologische Fortschritt zwar für die Weiter-

entwicklung der Branche von großer Bedeutung zu sein (vgl. Kapitel 3.1.2), die Erwartung über die 

technologische Entwicklung aber für die Akquisitionsentscheidung kein ausschlaggebender Faktor. 

Damit kann der Einfluss auf den M&A-Markt, welcher der Technologie als Wachstumsfaktor beige-

messen wurde, auf intentionaler Ebene nicht bestätigt werden. 

Marktstruktur und wesentliche Marktakteure 

Die im Bereich der Marktstruktur und -akteure erfassten Einflussfaktoren umfassen den Konsolidie-

rungsgrad der Branche sowie das Interesse von Private Equity-Investoren. In beiden Fällen lässt sich 

kein signifikanter Zusammenhang zwischen der erwarten Entwicklung und dem generellen Interesse 

an M&A im Bereich der Photovoltaik identifizieren (Z2f/g). Vor diesem Hintergrund scheint die Ak-

quisitionsentscheidung nicht maßgeblich durch die Erwartungen der Übernahmeinteressenten über die 

zukünftige Veränderung der Marktstruktur beeinflusst zu sein und die Bedeutung, die den Faktoren im 

Rahmen der Beurteilung durch die Umfrageteilnehmer beigemessen wurde, auf nicht-intentionale 

Gründe wie beispielsweise ein höheres Angebot an Übernahmezielen bei geringem Konsolidierungs-

grad und opportunistische M&A-Aktivität zurückzugehen. 

Auswirkungen der Finanzkrise 

Während sowohl die Entwicklung der finanziellen Lage von Übernahmeinteressenten als auch die 

wirtschaftliche Situation der Photovoltaik einen Zusammenhang mit dem Interesse an M&A seitens 

der Umfrageteilnehmer aufweist (Z2h/i), muss eine Abhängigkeit bei erwarteten Veränderung der 

finanziellen Lage von Übernahmezielen und Übernahmeprämien verworfen werden (Z2j/k). Dabei 

zeigt sich überraschenderweise für die Erwartungen sowohl der Finanzsituation von Übernahmeinte-

ressenten als auch der wirtschaftlichen Lage der Photovoltaikindustrie eine negative Korrelation von -

21% bzw. -25%, die den Ergebnissen, die sich für den Zusammenhang der Entwicklung der Faktoren 

und ihrer erwarteten Auswirkungen ergeben haben, widerspricht. Obwohl dies auf Unterschiede zwi-

schen der intentionalen Bedeutung der Faktoren für die M&A-Entscheidung der Umfrageteilnehmer 

und dem Einfluss auch opportunistischer M&A-Aktivitäten zurückgehen kann, sollten die Aussagen 

aufgrund der geringen statistischen Basis sowie fehlender Daten über einen kausalen Zusammenhang 

nicht überinterpretiert werden. Dagegen zeigt der fehlende Zusammenhang zwischen der Finanzlage 

von Übernahmezielen sowie des Niveaus von Übernahmeprämien und dem Interesse an Akquisitio-

nen, dass diese Faktoren für die Übernahmeentscheidung von geringer Bedeutung sind. Während für 

Übernahmeprämien auch bei der Einschätzung seitens der Umfrageteilnehmer ein untergeordneter 

Einfluss ergab, scheint die Bedeutung der finanziellen Situation von Übernahmezielen vor allem auf 

nicht-intentionaler Ebene z.B. im rahmen von Notverkäufen oder Insolvenzen von Bedeutung zu sein. 
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Marktentwicklung und zukünftiges Potenzial 

Bei der Wachstum und Potenzial der Branche als zusammenfassendem Einflussfaktor ergibt sich er-

wartungsgemäß ein positiver Zusammenhang zwischen der erwarteten Entwicklung und dem Interesse 

an Akquisitionen (Z2l). Die positive Korrelation von 15% lässt darauf schließen, dass Akquisitionen 

für potenzielle Übernahmeinteressenten umso interessanter werden, je besser die Einschätzung der 

zukünftigen Lage ist. Damit werden also nur solche Unternehmen zu Übernahmen 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 3.2.1 wurde dargestellt, dass neben externen Einflussgrößen auch unternehmensinterne 

Faktoren maßgeblichen Einfluss auf die M&A-Aktivität besitzen. Um die in Kapitel 4.2.1 dargestell-

ten Auswirkungen externer Einflussfaktoren für den Bereich der Photovoltaik zu ergänzen, soll kurz 

auch auf die Bedeutung von unternehmensinternen Merkmalen eingegangen werden. Dazu wird zu-

nächst der Zusammenhang zwischen der Branche des Unternehmens und der M&A-Aktivität analy-

siert und anschließend allgemeine Unternehmensmerkmale hinsichtlich ihrer Bedeutung untersucht. 

Unternehmensgegenstand 

Einfluss auf das generelle Akquisitionsinteresse 

Mit Bezug auf das generelle Interesse ergibt sich für die verschiedenen Unternehmensgruppen eine 

Spanne von 54% an Unternehmen, die sich Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik vorstellen kön-

nen, bei Energieversorgern bis 83% bei Photovoltaikunternehmen (A2). Bei branchenfremden Unter-

nehmen und Finanzinvestoren zeigt sich ein Interesse von 67% und 69% der Umfrageteilnehmer. Ob-

wohl sich die Ergebnisse leicht voneinander unterscheiden kann bei einem Signifikanzniveau von 15% 

auf keinen Zusammenhang geschlossen werden (Z3). Offenbar scheinen andere Einflussgrößen für das 

Interesse der Unternehmen an Übernahmen von deutlich größerer Bedeutung zu sein. 

Einfluss auf konkrete Akquisitionsplanungen 

Etwas größere Unterschiede als beim generellen Interesse zeigen sich bei der Abhängigkeit der ge-

planten Akquisitionen von der Unternehmensbranche. Während nur 60% der generell an Akquisitio-

nen interessierten Energieversorger mittelfristig eine oder mehr Akquisitionen für realistisch halten, 

liegt der Wert bei branchenfremden Unternehmen mit 75% etwas und 88% bzw. 100% bei Photovol-

taikunternehmen und Finanzinvestoren deutlich höher (A4). Auch bei der durchschnittlichen Anzahl 

der geplanten Deals zeigen sich leichte Unterschiede zwischen den Unternehmensgruppen. Mit durch-

schnittlich 2,4 Übernahmen bei Energieversorgern, 2,1 bei branchenfremden Unternehmen sowie 1,6 

bei Finanzinvestoren und 1,3 Akquisitionen bei Photovoltaikunternehmen sind diese allerdings ver-

gleichsweise gering. Insgesamt beträgt die statistische Wahrscheinlichkeit für einen nur zufälligen 

Zusammenhang zwischen der Unternehmensbranche und der Planung von Akquisitionen etwa 35%, 

was deutlich werden lässt, dass auch hinsichtlich der Planung von Übernahmen andere Faktoren neben 

dem Unternehmensgegenstand von größerer Bedeutung zu sein scheinen (Z4). 
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Dagegen lässt sich beim Zusammenhang von Unternehmensgegenstand und Planungen bezüglich des 

Dealvolumens bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% eine signifikante Abhängigkeit zeigen 

(Z5). Mit einem durchschnittlichen Dealvolumen von EUR 103 Mio. liegt der Wert bei branchenfrem-

den Unternehmen deutlich höher als bei Energieversorgern mit nur EUR 30 Mio. (A5). Mit durch-

schnittlichen Akquisitionsvolumen von EUR 71 Mio. und EUR 39 Mio. liegen die Werte von Finanz-

investoren und Photovoltaikunternehmen zwischen den Extremen. 

Über alle untersuchten Zusammenhänge hinweg scheint der Einfluss der Unternehmensbranche auf 

den M&A-Markt beschränkt zu sein. Lediglich bei geplanten Transaktionsvolumen kann ein statisti-

scher Zusammenhang bei akzeptabler Irrtumswahrscheinlichkeit angenommen werden. Zudem sind 

die Ergebnisse vor dem Hintergrund der geringen Datengrundlage nicht endgültig verlässlich und es 

bleibt ungeklärt, inwieweit der Einfluss tatsächlich auf den Unternehmensgegenstand zurückgeht oder 

mit der Branche verbundene typische Unternehmensmerkmale wie beispielsweise die bei Energiever-

sorgern in der Regel höheren Umsatzniveaus gegenüber Photovoltaikfirmen von Bedeutung sind. 

Allgemeine Unternehmensmerkmale 

Im Rahmen der Umfrage wurden Angaben zum Jahresumsatz, der Eigenkapitalquote, der individuel-

len Fremd- und Eigenkapitalaufnahmemöglichkeiten sowie zur Geschäftslage und möglichen bereits 

vorhandenen Aktivitäten im Bereich der Photovoltaik erhoben. Um die Bedeutung der verschiedenen 

Faktoren für M&A zu ermitteln wurde die statistische Abhängigkeit mit dem generellen Interesse und 

den für wahrscheinlich gehaltenen Transaktionen ermittelt. Während das generelle Interesse abstrakt 

strategische Aspekte in den Vordergrund stellt, müssen bei der Beurteilung, ob tatsächliche Akquisiti-

onen mittelfristig wahrscheinlich sind, auch Aspekte der Realisierbarkeit wie beispielsweise die finan-

zielle Möglichkeit einer Übernahme berücksichtigt werden.  

Umsatzhöhe 

Hinsichtlich des Interesses an Akquisitionen ergibt sich bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% 

über alle bei der Frage berücksichtigten Unternehmensgruppen keine statistische Abhängigkeit vom 

Unternehmensumsatz (Z6a). Dagegen führt die Analyse des Zusammenhangs mit den Unternehmens-

erwartungen über wahrscheinliche Transaktionen (Z6b) zwischen den Unternehmensgruppen zu ver-

schiedenen Ergebnisse. Während bei Energieversorgern die Hypothese der Unabhängigkeit mit hoher 

Wahrscheinlichkeit nicht verworfen werden kann, zeigt sich bei Photovoltaikunternehmen das Gegen-

teil. Hier kann bei fünfprozentiger Signifikanz ein Zusammenhang angenommen werden. Dabei ergibt 

eine Rangkorrelation zwischen der Erwartung mittelfristiger Transaktionen und der Umsatzhöhe einen 

Wert von rund 17% (Z6c). Während bei Energieversorgern die Umsatzhöhe vor dem Hintergrund des 

im Vergleich zu Photovoltaikunternehmen viel höheren Niveaus unerheblich zu sein scheint, ist das 

Akquisitionsverhalten bei Firmen im Photovoltaikbereich deutlich stärker vom Umsatz abhängig. 

Auch wenn aufgrund des geringen statistischen Datenumfangs und Unklarheiten über mögliche weite-

re Einflüsse Ergebnisse vorsichtig zu interpretieren sind, scheint auf Ebene des eher auf strategische 

Überlegungen zurückgehenden generellen Interesses an M&A die Unternehmensgröße von weit weni-

ger großer Bedeutung zu sein als für die Planung tatsächlicher Transaktionen. Zudem zeigt sich ab 
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einer gewissen Unternehmensgröße die Unabhängigkeit der Planung vom Unternehmensumsatz als 

möglicherweise limitierendem Faktor bei Übernahmeplanungen. 

Eigenkapitalquote 

Ein ähnlicher Zusammenhang zeigt sich auch mit Blick auf die Eigenkapitalquote. Während das Inte-

resse an Akquisitionen mit einer Wahrscheinlichkeit von über 30% unabhängig von der Eigenkapital-

ausstattung ist (Z7a), ergibt sich bei der Planung von tatsächlichen Übernahmen ein mit knapp über 

20% deutlich geringer Wert (Z7b). Auch wenn ein zufälliger Zusammenhang bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 15% nicht ausgeschlossen werden kann, scheint auch der Einfluss der Eigenkapi-

talhöhe eher auf Ebene der Umsetzbarkeit als für das generelle Interesse relevant zu sein. Dabei zeigt 

sich mit einer Rangkorrelation von 52% zudem ein deutlich stärkerer Zusammenhang als bei der Um-

satzhöhe (Z7c), wobei allerdings auch hier bestehende Unsicherheiten berücksichtigt werden müssen. 

Geschäftssituation 

Mit Bezug auf Photovoltaikunternehmen wurde neben der Umsatzhöhe und Eigenkapitalausstattung 

auch die Abhängigkeit des Akquisitionsverhaltens von der wirtschaftlichen Geschäftssituation analy-

siert. Die Ergebnisse bestätigen teilweise die der vorherigen Unternehmensmerkmale. Sowohl bei der 

Kapazitätsauslastung als auch bei der Umsatz- und Gewinnsituation ist mit einer Wahrscheinlichkeit 

von über 35% von keinem Einfluss auf das  generelle Interesse auszugehen (Z8a). Dagegen zeigt sich 

bei der Einschätzung der zukünftigen Aktivität bei Umsatz- und Gewinnsituation ein Zusammenhang 

bereits bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit zwischen 15% und 25%, während bei der Kapazitätsauslas-

tung mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls Unabhängigkeit angenommen werden muss (Z8b). 

Interessant ist bei der Betrachtung der Geschäftssituation allerdings die negative Korrelation von -11% 

und -51%, die sich für Umsatz- und Gewinnsituation ergeben (Z8c). Zwar kann diese bei einer statisti-

schen Basis von lediglich dreizehn erfassten Unternehmen im Photovoltaikbereich zufällig sein, aber 

auch auf strategische Aspekte zurückgehen, worauf insbesondere die in beiden Fällen negative Korre-

lation hinweisen könnte. Vor diesem Hintergrund könnte ein negativer Zusammenhang auf den Ver-

such von Unternehmen hindeuten, im Fall einer schlechten Geschäftssituation über M&A eine bessere 

Lage herbeizuführen. Im Umkehrschluss würde eine gute Geschäftssituation infolge des fehlenden 

Anpassungs- und Optimierungsbedarfs zu geringerer Übernahmeaktivität führen. Unabhängig davon, 

inwiefern die Korrelationen aussagekräftig sind, kann festgehalten werden, dass während die Ge-

schäftssituation bei generellen Überlegungen zum Interesse an Akquisitionen keinen Einfluss hat, auf 

Ebene tatsächlich wahrscheinlicher Transaktionen die Gewinn- und Umsatzsituation von Bedeutung 

sein könnten. Die Kapazitätsauslastung dagegen scheint insgesamt von untergeordneter Rolle zu sein. 

Finanzierungsmöglichkeiten 

Die Möglichkeit, für größere Akquisitionen auf eine geeignete Finanzierung zuzugreifen, hat in keiner 

der erfassten Finanzierungsformen eine Abhängigkeit mit dem Akquisitionsinteresse oder der Planung 

von zukünftigen Deals gezeigt (Z9a/b). Während dies auf Ebene des Interesses nachvollziehbar ist, 

wäre bei der Einschätzung der möglichen Aktivität ein Zusammenhang zwischen Akquisitionen und 

der Möglichkeit, diese zu refinanzieren, zu erwarten gewesen. Offenbar scheinen bei der Akquisiti-
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onsplanung andere Aspekte im Vordergrund zu stehen und Refinanzierungsaspekte nur von unterge-

ordneter Bedeutung zu sein. 

Engagement im Bereich erneuerbarer Energien / Photovoltaik 

Als letzter interner Einflussfaktor wurde das bisherige Engagement von Unternehmen im Bereich der 

erneuerbaren Energien und der Photovoltaik untersucht. Hier zeigt sich auf Ebene des generellen Inte-

resses bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% eine signifikante Abhängigkeit (Z10a). Dagegen 

muss beim Zusammenhang mit der tatsächlich erwarteten Aktivität mit einer Wahrscheinlichkeit von 

mehr als 95% Unabhängigkeit angenommen werden (Z10b). Während offensichtlich bei der Planung 

von Übernahmen andere Faktoren wie die finanzielle Realisierbarkeit im Vordergrund stehen, zeigt 

sich auf strategischer Ebene, das vor allem solche Unternehmen an Zukäufen interessiert sind, die 

bereits in erneuerbaren Energien aktiv sind. Die verhältnismäßig geringe Korrelation von 7,23% lässt 

dabei allerdings gleichzeitig deutlich werden, dass das bestehende Engagement nur einen Aspekt der 

Betrachtung ausmacht und für das generelle Interesse an Übernahmen auch weitere Einflussfaktoren 

von Bedeutung zu sein scheinen (Z10c). 

3.4 Akquisitionsstrategien im Bereich der Photovoltaik 

Während die Analyse von Einflussfaktoren auf den M&A-Markt Aufschluss darüber gibt, welche Um-

stände zu einem Interesse und tatsächlichen Planungen von Übernahmen führen, erlaubt die Betrach-

tung von Übernahmemotiven ggf. Rückschlüsse darüber, welche Unternehmen dabei bevorzugte 

Übernahmeziele und damit von der Konsolidierung besonders betroffen sein könnten. Dazu soll im 

Folgenden zunächst die Bedeutung verschiedener Aspekte bei der Akquisitionsentscheidung auf einer 

Skala von 0-3 bestimmt werden und im Anschluss mögliche Auswirkungen auf die Lage von denkba-

ren Übernahmezielen in der Wertschöpfungskette analysiert werden. 

 

3.4.1 Motive von Übernahmen 

Allgemeine Betrachtung 

Befragt nach der Bedeutung verschiedener Entscheidungskriterien in Bezug auf Akquisitionen im 

Photovoltaikbereich stufen die Umfrageteilnehmer die Sicherheit der Investitionsrückflüsse mit einem 

Wert von 2,28 als den wichtigsten Aspekt ein (A7h). Mit Werten von jeweils 2,14 zeigt sich auch für 

die Akquisitionskosten und das Wertsteigerungspotenzial eine hohe Bedeutung (A7j/i). Insgesamt 

scheinen damit auf aggregierter Ebene allgemeine Investitionskriterien im Vordergrund zu stehen 

während spezifische geschäftsstrategische Motive als weniger wichtig beurteilt werden. Mit einem 

Wert von 1,90 stehen dabei der Markteintritt und die Diversifikation des Geschäfts im Vordergrund 

(A7a). Daneben sind auch die Erweiterung bestehender Kapazitäten (A7b), der Einkauf von techni-

schem Know-how (A7c) und die Öffentlichkeitswirksamkeit (A7k) bedeutende Motive. Die Sicherung 

des Zugangs zu Ausgangsstoffen und Zulieferprodukten (A7e) sowie die Klimawirksamkeit und posi-

tive Auswirkung auf die CO2-Bilanz (A7d) zählen vor dem Zugang zum Endkundengeschäft und der 

Absatzsicherung (A7f) zu den weniger wichtigen Akquisitionsmotiven. Die Bedeutung der erhobenen 



 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 45 

 

Einflussfaktoren und die sich ergebenden Standardabweichungen bei der Bewertung sind in Abbil-

dung 17 dargestellt. 

 

 

Abb. 17: Durchschnittliche Bedeutung und Standardabweichung von Entscheidungskriterien 

Zusammenhang mit dem Unternehmensgegenstand 

Die erheblichen Standardabweichungen bei der Bewertung der erhobenen Motive machen die Unter-

schiede bei der Beurteilung der Entscheidungskriterien durch die Umfrageteilnehmer deutlich. Ob-

wohl diese auf eine Vielzahl von Gründen zurückgeführt werden könnte, zeigt insbesondere der Zu-

sammenhang zwischen den wesentlichen Übernahmemotiven und der Unternehmensbranche bei einer 

Irrtumswahrscheinlichkeit von 15% eine signifikante Abhängigkeit (Z11) (vgl. auch Abbildung 18).   

Dabei werden bei Übernahmen innerhalb der Photovoltaikbranche die Diversifikation des Geschäfts 

bzw. der Eintritt in neue Märkte (A7a) sowie die Sicherheit der Investitionsrückflüsse (A7h) als die 

wichtigsten Motive für M&A genannt. Während die Sicherheit von Investitionsrückflüssen noch teil-

weise auf die angeschlagene Situation der Branche infolge der Finanzkrise und begrenzte Bereitschaft 

für riskante Übernahmen zurückgehen könnte, spricht die hohe Bedeutung der Diversifikation für den 

Trend der Branche zu vertikalen Akquisitionen (vgl. Kapitel 3.2.1). Vor dem Hintergrund der eben-

falls hohen Bedeutung von technologischen Aspekten und dem Einkauf von Know-how als Motiv für 

M&A (A7c), liegt ein Zusammenhang der Diversifizierung auch in technologischer Hinsicht nahe. 

Neben vertikalen Integrationstendenzen ergibt sich auch für den Ausbau bestehender Kapazitäten und 
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die Realisierung von Skaleneffekten eine hohe Bedeutung. Insgesamt scheinen demnach sowohl das 

Größenwachstum als auch die Erweiterung der Geschäftsaktivität um neue Bereiche der Wertschöp-

fung maßgebliche Übernahmemotive zu sein. Erwartungsgemäß haben bei Akquisitionsüberlegungen 

die CO2-Bilanz (A7d) und die Sicherung des Zugangs zu Rohstoffen und Zulieferprodukten (A7e) die 

geringste Bedeutung für Unternehmen der Photovoltaikbranche. Die Entwicklung reflektiert die be-

reits in Kapitel 3.1.4 festgestellte Entspannung der Versorgungssituation infolge erheblicher Kapazi-

tätserweiterungen und insgesamt geringerer Nachfragevolumina infolge der Finanzkrise. 

Als wesentliches Übernahmemotiv im Bereich der Energieversorgungsunternehmen kann die Verbes-

serung der CO2-Bilanz (A7d) und des Unternehmensimages (A7k) identifiziert werden. Auch die Ak-

quisitionskosten (A7j) und Wertsteigerungspotenziale (A7i) der Übernahmeziele spielen eine wichtige 

Rolle. Die Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass Übernahmen im Photovoltaikbereich für Ener-

gieversorgungsunternehmen vor allem als Reaktion auf externe Rahmenbedingungen zu verstehen 

sind und nur indirekt aktive Strategien zur Realisierung von Unternehmenszielen darstellen. Die Beto-

nung allgemeiner Investitionsziele wie der Sicherheit von Rückflüssen, des Wertsteigerungspotenzials 

oder der Akquisitionskosten als wichtige Aspekte bei der Akquisitionsentscheidung sind ein weiteres 

Indiz für eine eher passiv ausgerichtete Strategie. Dabei macht die Übernahmebereitschaft im Bereich 

der Photovoltaik mit der Zielsetzung einer Verbesserung der CO2-Bilanz gleichzeitig das wachsende 

Potenzial der Branche deutlich, dass trotz bislang relativ geringer und im Vergleich teurer Stromer-

zeugungskapazitäten im Bereich der Photovoltaik gesehen zu werden scheint. 

Unter den befragten Finanzinvestoren stellen allgemeine Investitionsziele die bedeutendsten Entschei-

dungskriterien dar. Vor dem Hintergrund des Unternehmenszwecks von Private Equity-Investoren ist 

dies allerdings wenig überraschend und bestätigt die Beobachtungen der Literaturanalyse, die das zu-

nehmende Interesse von Finanzinvestoren sowie deren vermehrte Aktivität auf dem M&A-Markt auf 

die hohen Wertsteigerungspotenziale der Branche zurückgeführt haben. Der Diversifikation des Ge-

schäfts (A7a) wird dagegen nur eine mittlere Bedeutung zugemessen, was deutlich macht, dass zwar 

im Einzelfall die Entscheidung für Akquisitionen in der Photovoltaikbranche als Möglichkeit zur In-

vestition in einen neuen Sektor und zur Streuung des Gesamtrisikos von Bedeutung ist, allerdings pri-

mär gezielt aufgrund des erwarteten Potenzials in die Branche investiert wird. 

Die Analyse der von branchenfremden Unternehmen für wichtig erachteten Aspekte zeigt ähnliche 

Ergebnisse wie im Bereich der Finanzinvestoren. Auch hier stehen allgemeine Investitionsgesichts-

punkte wie die das Wertsteigerungspotenzial (A7i), die Sicherheit der Investitionsrückflüsse (A7h) 

und Akquisitionskosten (A7j) als Übernahmemotive im Vordergrund. Allerdings wird zusätzlich auch 

die Möglichkeit, mittels M&A in den Photovoltaikmarkt einzutreten und das Geschäft zu diversifizie-

ren (A7a), betont. Damit werden Übernahmen offenbar nicht ausschließlich als finanzielle Investiti-

onsmöglichkeit betrachtet, sondern sind auch vor dem Hintergrund der operativen Geschäftstätigkeit 

und einer aktiven Unternehmensstrategie von Bedeutung.  
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Abb. 18: Bedeutung von Entscheidungskriterien nach Branche 

3.4.2 Akquisitionsfokus bei Übernahmen 

Allgemeine Betrachtung 

Unter der Annahme, dass die Auswahl eines geeigneten Akquisitionsobjekts einen wesentlichen Bei-

trag zur Umsetzung des Akquisitionsziels darstellt, liegt ein Zusammenhang zwischen den Akquisiti-

onsmotiven und der Lage des zu übernehmenden Unternehmens in der Wertschöpfungskette nahe. 

Abbildung 19 zeigt die Verteilung der als sehr wichtig eingestuften Entscheidungskriterien bei Akqui-

sitionen in Abhängigkeit von den für Übernahmen in Frage kommenden Wertschöpfungsstufen (Z12). 

Dabei zeigen sich bei den einzelnen Kriterien deutliche Unterschiede. Während bei einigen Akquisiti-

onsmotiven infolge der ungleichen Verteilung ein Zusammenhang vermutet werden kann, scheinen 

andere unabhängig von der Wertschöpfungsstufe von Bedeutung zu sein. 
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Abb. 19: Übernahmeziele in Abhängigkeit von Akquisitionsmotiven 

 

Unter den Umfrageteilnehmer, welche bei Akquisitionsüberlegungen die Sicherung des Zugangs zu 

Ausgangsstoffen und Zulieferprodukten als sehr wichtigen Aspekt nennen, zeigt sich ein leichter Fo-

kus des Übernahmeinteresses an Unternehmen im Bereich der Waferproduktion und Zellherstellung. 

Ausschlaggebend hierfür dürften vor allem die Nachwirkungen der Siliziumknappheit in der Vergan-

genheit sein. Die insgesamt geringe Bedeutung der Versorgungssicherheit als Akquisitionsmotiv 

macht allerdings gleichzeitig deutlich, dass der Aspekt bei einer Gesamtbetrachtung für M&A ver-

gleichsweise geringe Auswirkung besitzt. 

Auch für den Einkauf von Know-how als primärem Akquisitionsmotiv zeigt sich eine leichte Kon-

zentration der Akquisitionsziele auf die technologieintensiven frühen Wertschöpfungsstufen. Dies ist 

insbesondere auf die deutlich höhere Technologieintensität der produzierenden Wertschöpfungsberei-

che gegenüber den dienstleistungsintensiveren nachgelagerten Wertschöpfungsstufen zu interpretieren.  

Dagegen hat das Interesse an einer Verbesserung des Unternehmensimages und Öffentlichkeitseffek-

ten eine deutliche Verschiebung des Akquisitionsfokus auf die endkundennäheren Bereiche zur Folge.  

Dies legt die Vermutung nahe, dass die Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energien und die da-
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mit unmittelbar verbundenen Wertschöpfungsbereiche infolge des höheren Kontakts mit Endkunden 

zu einer stärkeren öffentlichen Wahrnehmung führen als die abstraktere Produktion von Solarkompo-

nenten. 

In Zusammenhang mit der Zielsetzung, einen Zugang zum Endkundengeschäft zu erhalten, zeigt sich 

kein klarer Fokus auf bestimmte Akquisitionsziele. Zwar werden verstärkt auch Akquisitionen im 

hinteren Bereich der Wertschöpfung angestrebt, allerdings ergibt sich auch für die Zellherstellung ein 

bevorzugtes Interesse. Während dieses vor dem Hintergrund eines angestrebten Endkundenzugangs 

ohne den Zusammenhang mit weiteren Akquisitionsmotiven nur schwer zu interpretieren ist, kann das 

gleichermaßen hohe Interesse an Systemdienstleistern, Projektentwicklern und der Akquisition von 

Anlagen infolge einer unklaren Abgrenzung der Wertschöpfungskette und Problematik bei der Defini-

tion des Endkunden verstanden werden. 

Die Diversifikation des Geschäfts und der Eintritt in einen neuen Markt zeigt eine relativ gleichmäßige 

Verteilung über die Wertschöpfungskette mit einem Ausschlag in der Systemdienstleistung. Dies lässt 

einerseits erkennen, dass für eine Diversifikation grundsätzlich 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 zu-

rückzuführen ist, kann dabei nicht geklärt werden. 

Für die Verbesserung der CO2-Bilanz durch Akquisitionen sind Übernahmen mit unmittelbarem Be-

zug zur Stromerzeugung, wie der Anlagenbetrieb oder die Entwicklung von Projekten von besonderer 

Bedeutung. 

Dagegen sind mit Blick auf die Sicherung des Absatzes Akquisitionen über die gesamte Wertschöp-

fungskette denkbar. Eine leichte Verschiebung ergibt sich dabei in Richtung der endkundennahen Be-

reiche und des Betriebs von Anlagen. Offenbar gewinnen vor dem Hintergrund von Überkapazitäten 

und Absatzproblemen Akquisitionen von nachgelagerten Wertschöpfungsaktivitäten als Abnehmer für 

die eigene Produktion an Bedeutung. 

Auch Unternehmen, welche die Akquisitionskosten als wesentlichen Aspekt für Akquisitionen betont 

haben, zeigen an allen Bereichen der Photovoltaik Interesse. Auffällig ist dabei allerdings der starke 

Ausschlag im Bereich der Projektentwicklung. Während insgesamt bei allen Akquisitionen die relati-

ven Übernahmepreise gegenüber alternativen Akquisitionszielen von Bedeutung sein werden, macht 

der Fokus auf die Projektentwicklung deutlich, dass sich Übernahmen in diesem Bereich durch einen 

besonders geringen absoluten Kapitalbedarf auszeichnen. Insbesondere gegenüber der in der Regel 

kapitalintensiveren produzierenden Wertschöpfung dürfte der Unterschied erheblich sein. 

Akquisitionen mit dem Ziel, bestehende Kapazitäten durch Zukäufe zu ergänzen, zeigen keine beson-

dere Abhängigkeit von der Wertschöpfungsstufe. Wenn auch kleinere Unterschiede hinsichtlich des 

Interesses an einzelnen Wertschöpfungsstufen bestehen, sind diese vor dem Hintergrund der bereits 

bestehenden Tätigkeitsbereiche der Unternehmen zu erklären. Da Systemdienstleister sowie Projekt-

entwickler gegenüber den produzierenden Unternehmen in der Umfrage überrepräsentiert sind, zeigt 

sich auch bei der Zielsetzung von Erweiterungen eine entsprechende Verschiebung. 
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Bei Umfrageteilnehmern mit der Zielsetzung hoher Wertsteigerungsmöglichkeiten und Sicherheit der 

Investitionsrückflüsse deutet die vergleichsweise homogene Verteilung der möglichen Übernahmezie-

le eine Unabhängigkeit von der Wertschöpfungsstufe an. In beiden Fällen zeigt sich allerdings eine 

leichte Konzentration im Bereich der Systemdienstleistung bzw. Projektentwicklung. Die Bewertung 

macht deutlich, dass von Seiten der Umfrageteilnehmer die Risiken einer Übernahme im Bereich der 

Projektentwicklung am geringsten eingeschätzt werden und zugleich die Wertsteigerungsmöglichkei-

ten in des Systemdienstleistung am höchsten. 

Trotz der Auffälligkeiten, die sich bei einigen der erhobenen Zielsetzungen, insbesondere über Akqui-

sitionen technologisches Know-how zu erwerben oder die CO2-Bilanz und das Unternehmensimage zu 

verbessern, gezeigt haben, legt die statistische Prüfung der Hypothese eines Zusammenhangs zwi-

schen Zielsetzung und der Wertschöpfungsebene des Übernahmeziels im Allgemeinen keine signifi-

kante Abhängigkeit nahe (Z12). Dies lässt darauf schließen, dass zur Erreichung des Übernahmeziels 

neben dem Geschäftsfeld des Akquisitionsziels weitere Faktoren von maßgeblicher Bedeutung sein 

müssen. Hierbei sind insbesondere unternehmensspezifische Eigenschaften wie beispielsweise die 

wirtschaftliche Lage, Größe oder strategische Aufstellung des individuellen Unternehmens vorstellbar. 

Dennoch kann festgehalten werden, dass der Akquisitionsfokus insgesamt verstärkt auf Übernahmen 

am Ende der Wertschöpfungskette verschoben ist (vgl. Abbildung 20), was auch bei Betrachtung des 

Ginikoeffizienten von 16,67% (A3), der als Kennzahl zwischen Null und Eins ein Maß für die Un-

gleichverteilung darstellt, deutlich wird. 

 

 

Abb. 20: Lage der Akquisitionsziele in der Wertschöpfungskette 

Zusammenhang mit dem Unternehmensgegenstand 

Vor dem Hintergrund der dargestellten Ergebnisse über den Zusammenhang zwischen der Akquisiti-

onszielsetzung und denkbaren Übernahmezielen soll überprüft werden, inwieweit sich die unterschied-

lichen Motivationsstrukturen bei den verschiedenen auf dem M&A-Markt aktiven Unternehmens-

gruppen auch in einer in Bezug auf die Wertschöpfungskette abweichenden Akquisitionsstruktur wi-

derspiegeln (Z13).  
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Abb. 21: Verteilung des relativen Akquisitionsfokus bei M&A im Bereich der Photovoltaik 

Die unterschiedliche Bedeutung von Übernahmen für die verschiedenen Unternehmensgruppen in 

Abhängigkeit von der Wertschöpfungskette ist in Abbildung 21 dargestellt. Um das Interesse der Un-

ternehmensgruppen unabhängig von Niveauschwankungen untereinander vergleichbar zu machen, 

wird dabei nicht auf das absolute Interesse, sondern die prozentuale Verteilung auf die Wertschöp-

fungsstufen abgestellt. 

Auch wenn die Verteilung denkbarer Akquisitionsziele in der Wertschöpfungskette auf weitere Fakto-

ren neben der strategischen Zielsetzung wie beispielsweise die Verfügbarkeit von geeigneten Unter-

nehmen, die schon aufgrund der deutlich größeren Anzahl von Betrieben im Bereich der System-

dienstleistung oder Projektentwicklung gegeben sein sollte, zurückgeführt werden könnte, soll kurz 

auf mögliche Rückschlüsse über einen strategischen Zusammenhang eingegangen werden. 

Im Bereich der Energieversorger ergibt sich eine sehr deutliche Konzentration der denkbaren Über-

nahmeziele auf die Projektentwicklung und den Anlagenbetrieb. Hier liegt der Zusammenhang mit der 

Zielsetzung der Übernahme nah. Sowohl die von Energieversorgern angestrebte Imageverbesserung 

und Öffentlichkeitswirksamkeit als auch die Verbesserung der CO2-Bilanz haben eine deutliche Ver-

teilung zugunsten der endkundennahen Wertschöpfungsebenen gezeigt. Damit scheint ein klarer Zu-

sammenhang zwischen der Unternehmensstrategie und dem Akquisitionsfokus für den Bereich der 

Energieversorger gegeben zu sein. 

Auch bei Photovoltaikunternehmen zeigt sich eine Ungleichverteilung der denkbaren Akquisitionszie-

le über die Wertschöpfungskette. Aufgrund der uneinheitlichen Übernahmestrategie, die einerseits 
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Trends zu vertikalen Übernahmen mit Ziel einer Diversifikation der Geschäftstätigkeit identifiziert 

und andererseits die Konzentration und Erweiterung von bestehenden Aktivitäten beschreibt, ist die 

leichte Verschiebung in Richtung der Systemdienstleistung und Projektentwicklung allerdings schwie-

rig auf strategische Aspekte zurückzuführen.  

Im Gegensatz zu Energieversorgern und Photovoltaikunternehmen, zeigt sich bei branchenfremden 

Unternehmen und Finanzinvestoren mit Ginikoeffizienten von 5,56% und 2,17% eine verhältnismäßig 

gleichmäßige Verteilung der Akquisitionsziele über die Wertschöpfungskette. Das Ergebnis legt nah, 

dass die Akquisitionsstrategie in diesen Bereichen keinen bedeutenden Einfluss auf die Wertschöp-

fungsstufe des Übernahmeziels 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 bestätigt sich die Feststellung, dass von Motivationsgründen für 

Übernahmen nur bedingt auf das Akquisitionsziel geschlossen werden kann und die Motivation für die 

Einschätzung zukünftiger M&A-Aktivitäten kein geeigneter Indikator ist. 
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4 Fazit und Ansätze für weitere Untersuchungen 

Die Photovoltaikbranche in Deutschland steht im Spannungsfeld verschiedenster Einflussfaktoren. 

Sowohl wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Rahmenbedingungen als auch grundlegende 

Fragen des technologischen Fortschritts sowie die Finanzkrise und Marktstruktur sind für die Entwick-

lung der Branche von entscheidender Bedeutung.  

Die empirische Untersuchung hat gezeigt, dass für die Entwicklungen auf dem M&A-Markt nicht alle 

Einflüsse von gleicher Bedeutung sind. Insbesondere Einflussfaktoren, die im Zuge der Finanzkrise an 

Bedeutung gewonnen haben, wie die Finanzierungssituation von Übernahmeinteressenten und mögli-

chen Übernahmezielen sowie die wirtschaftliche Lage der Photovoltaikindustrie stehen derzeit im 

Mittelpunkt der Betrachtung. Gleichzeitig ist mit der Entschärfung der Krise eine Verschiebung der 

Bedeutung zugunsten von langfristigen Einflüssen wie der hohen Fragmentierung der Branche oder 

der Entwicklung der Preise fossiler Energieträger zu erwarten. Zudem wird auch in absehbarer Zu-

kunft der M&A-Markt in hohem Maß von der öffentlichen Förderung und technologischen Weiter-

entwicklung abhängig sein. 

Obwohl grundsätzlich auch unternehmensinterne Einflüsse für Akquisitionen von Bedeutung sind, hat 

die Analyse des Einflusses der Branche und allgemeiner Unternehmensmerkmale auf dem M&A-

Markt im Photovoltaikbereich nur eine untergeordnete Bedeutung gezeigt. Vor diesem Hintergrund 

sind Entwicklungen des M&A-Markts insbesondere auf externe Einflussfaktoren zurückzuführen. 

Bei der Analyse von Motiven für Akquisitionen zeigt sich eine hohe Bedeutung allgemeiner Investiti-

onskriterien wie der Sicherheit von Investitionsrückflüssen oder von Akquisitionskosten und Wertstei-

gerungspotenzial. Der Einfluss von geschäftsstrategischen Überlegungen ist dagegen nur von sekundä-

rem Interesse. Allerdings ergeben sich zwischen den vier wesentlichen Akteuren auf dem M&A-Markt 

für Photovoltaik signifikante Unterschiede bei der Motivationsstruktur, die im Fall von Energieversor-

gern und Photovoltaikunternehmen strategische Überlegungen stärker in den Vordergrund stellen.  

Die Annahme eines Zusammenhangs zwischen der Akquisitionsstrategie und des Geschäftsfokus be-

vorzugter Übernahmeziele in der Wertschöpfungskette hat sich nicht bestätigt. Zwar bestehen in Be-

zug auf einige Motive Auffälligkeiten, allerdings scheinen insgesamt andere Faktoren neben dem Ge-

schäftsfokus für die Strategieumsetzung von größerer Bedeutung zu sein. Als Indikator für zukünftige 

Übernahmetendenzen scheint die Akquisitionsstrategie damit weitgehend ungeeignet zu sein. 

Die Ablehnung des Zusammenhangs zwischen Akquisitionsstrategie und dem Geschäftsfokus des 

Übernahmeziels legt eine Überprüfung der Bedeutung individueller Unternehmensmerkmale wie der 

wirtschaftlichen Situation, des technologischen Know-hows oder der relativen Position im Wettbe-

werb im Rahmen weiterer Untersuchungen nah. Allerdings ist vor dem Hintergrund opportunistischer 

M&A-Transaktionen sowie des hohen Einflusses allgemeiner Investitionskriterien als Motiv für Ak-

quisitionen fraglich, inwiefern strategische Aspekte überhaupt von ausschlaggebender Bedeutung für 

den M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik sein können. 
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Einen weiteren interessanten Forschungsaspekt stellt die Verschiebung des Akquisitionsfokus auf der 

Wertschöpfungskette dar.  

Zusammenfassend ist unabhängig von der Unternehmensstrategie für die Zukunft von einer zuneh-

menden Bedeutung des M&A-Markts auszugehen. Sowohl verschiedene Entwicklungsszenarien im 

Rahmen der Literatur- und Datenbankanalyse als auch die allgemeine Einschätzung der Umfragteil-

nehmer zeigen ein weiterhin hohes Potenzial und Wachstum der Photovoltaik mit positiven Auswir-

kungen auf den Übernahmemarkt. 

Damit ist heute schon erkennbar, dass der Konsolidierungsprozess durch Unternehmensübernahmen 

und Fusionen das Wettbewerbselement im Markt für erneuerbare Energien verstärken wird.  
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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 Datengrundlage von 26.000 Orga-

nisationen, Unternehmen, Venture Capital- und Private Equity-Firmen, Banken und sonstigen Investo-

ren sowie 15.500 Projekten und 11.000 Transaktionen.127 Die Datenbasis umfasst Projekte im Biomas-

se- und geothermischen Bereich, sowie Windkraftprojekte größer als 1 MW, Wasserkraftprojekte zwi-

schen 0,5 und 50 MW, Solarprojekte ab 0,3 MW und alle Projekte im Meereskraftbereich sowie auf 

Basis von Ökokraftstoffen mit einer Kapazität von mehr als 1 Mio. Liter pro Jahr. Nicht veröffentlich-

te Deals sowie Kleinprojekte und Anlagen im privaten Wohnbereich fließen über Schätzungen mit in 

die Statistik ein. 

New Energy Finance definiert 4 Investmentkategorien, denen die Daten zugeordnet werden können. 

Venture Capital and Private Equity (VC/PE) umfassen alle Investitionen von Venture Capital- und 

Private Equity-Firmen in Unternehmen im Bereich der erneuerbaren Energienforschung. Der Bereich 

Asset Financing beinhaltet alle Investitionen in Projekte im erneuerbaren Energiensektor. Dazu zählen 

Eigenkapital- sowie Fremdkapitalfinanzierungen. Nicht enthalten sind Re-Investitionen und kurzfristi-

ge Baudarlehen. Zur Kategorie Public Market Investments werden alle Investitionen in das Eigenkapi-

tal börsennotierter Unternehmen mit Kerngeschäft in der Forschung oder im Aufbau von Erzeugungs-

kapazitäten im erneuerbaren Energiensektor gezählt. Mergers & Aquisitions umfassen alle Transaktio-

nen, bei denen bereits in Unternehmen oder Projekten im Bereich der erneuerbaren Energien beste-

hendes Eigenkapital durch Dritte gekauft wird. Dazu zählen auch Übernahmen im Rahmen von Buy-

outs durch Private Equity Investoren.  

A.2. Annahmen der Entwicklungsszenarien für die künftige Entwicklung der erneuerbaren Energien 

Den Annahmen über den zukünftigen Ausbau der Stromerzeugungskapazität und produzierten 

Strommenge aus Photovoltaik liegen zwei Szenarien der Internationalen Energieagentur (IEA) sowie 

das Leitszenario über den Ausbau der erneuerbaren Energien des Bundesministeriums für Umwelt, 

Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) zugrunde.128 

Während das Reference Scenario der IEA die Entwicklungen unter Annahme keiner Änderungen der 

bis Mitte 2009 bestehenden Klimaschutzmaßnahmen prognostiziert, werden im 450-Scenario umfang-

reiche Bestrebungen der Staaten zur Reduktion der Treibhausgase und langfristig eine Stabilisierung 

der Emissionen auf dem Niveau von 450 ppm CO2-Equivalent unterstellt. 

Aufbauend auf der Zielsetzung einer Stabilisierung der Treibhausgase auf dem 450-Niveau formuliert 

das Leitszenario des BMU einen Zielweg zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen in Deutsch-

                                                 
127 Vgl. dazu ausführlich UNEP (2009a), S. 8f. 
128 Vgl. dazu ausführlich IEA (2009c), S. 53ff.; BMU (2009b), S. 6. 
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land auf 20% des Niveaus von 1990 und berücksichtigt dabei aktuelle ökonomische, demographische 

und energiepolitische Entwicklungen. 

A.3. Auswahl der Teilnehmer an der Befragung Fragebogenkonzept 

Die Auswahl der Umfrageteilnehmer erfolgte nach verschiedenen Methoden. Zur Identifikation von 

Photovoltaikunternehmen diente das Mitgliederverzeichnis des Bundesverbands Solarwirtschaft e.V. 

(BSW-Solar) das per Januar 2010 786 Mitglieder umfasst. Dabei wurde eine Stichprobe von Unter-

nehmen auf allen Ebenen der Wertschöpfungskette (vgl. Kapitel 3.1.2) gezogen. Zulieferbetriebe so-

wie forschende Unternehmen und Unternehmen mit Hauptgeschäftstätigkeit außerhalb der Photovol-

taik wurden nicht berücksichtigt. 

Als Grundlage für die Auswahl von Energieversorgern sowie branchenfremden Unternehmen diente 

die Unternehmensdatenbank AMADEUS des Anbieters Bureau van Dijk. Dazu wurden über den WZ-

Code 35.11 - Elektrizitätserzeugung der Klassifikation der Wirtschaftszweige des Statistischen Bun-

desamts Energieversorger bestimmt und für die Umfrage eine Stichprobe gezogen.129 Für die Auswahl 

branchenfremder Unternehmen wurden über die WZ-Codes 70.10 - Verwaltung und Führung von 

Unternehmen und Betrieben sowie 64.20 - Beteiligungsgesellschaften Management- und Finanzhol-

dings130 mit einem Umsatz von mehr als EUR 500 Mio. p.a. bestimmt und die im Bereich der verarbei-

tenden Industrie mit Fokus auf Technologieprodukten tätigen Konzerne als Teilnehmer ausgewählt. 

Zusätzlich wurden branchenfremde Unternehmen bestimmt, deren Interesse an erneuerbaren Energien 

entweder infolge medialer Berichterstattung oder aufgrund bereits erfolgter Akquisitionen bekannt ist. 

Diese wurden über die Datenbank AMADEUS zudem um Wettbewerber und Unternehmen mit ähnli-

chem Geschäftsfokus ergänzt. 

Die Auswahl von Finanzinvestoren basiert auf dem Mitgliederverzeichnis des Bundesverbandes Deut-

scher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK). Dazu wurden stellvertretend für den gesamten Bereich 

der Finanzinvestoren Private Equity Firmen mit Fokus auf Buy-out-Transaktionen ausgewählt. 

A.4. Fragebogenkonzept 

Zur Erhebung der erforderlichen Daten wurden in Abhängigkeit von der Unternehmensgruppe vier 

verschiedene Fragebögen mit jeweils drei Frageblöcken eingesetzt, um eine eindeutige Zuordnung der 

Antworten zu gewährleisten.131 Während die Frageblöcke 2 und 3 bei allen Fragebögen identisch und 

damit über alle Unternehmensgruppen vergleichbar sind, wurden im ersten Frageblock, der sich mit 

der Erhebung genereller Angaben zum Unternehmen befasst, Allgemeinfragen sowie Mehrfach- und 

Individualfragen unterschieden. Dabei bezeichnen Allgemeinfragen solche Fragen, die bei allen Um-

frageteilnehmern in der gleichen Weise erhoben werden und dienen dazu, Abhängigkeiten zwischen 

Antworten und allgemeinen Unternehmensmerkmalen wie Finanzierungssituation zu identifizieren. 

Individual- und Mehrfachfragen bezeichnen dagegen Fragen, die nur bei einigen bzw. einzelnen Un-

                                                 
129 Vgl. dazu und im Folgenden Statistisches Bundesamt (2008), S. 334, 448 und 465. 
130 Managementholdings beschreiben solche Beteiligungsgesellschaften, die auf Ebene der Beteiligungen aktiv 

Managementaufgaben wahrnehmen. Dagegen beschränkt sich die Tätigkeit von Finanzholdings auf das Betei-
ligungsmanagement. [Vgl. auch Bühner, R. (2004), S. 420f.] 

131 Vgl. auch Appendix B. 
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ternehmensgruppen erhoben werden, und ermöglichen eine stärkere Individualisierung der erhobenen 

Unternehmensangaben, die nur für einige oder eine bestimmte Unternehmensgruppe relevant sind. 

Über den zweiten Frageblock Geplante Akquisitionen / Strategie wurden Daten über das erwartete 

Akquisitionsverhalten der Teilnehmer erhoben sowie zu Fragen der Finanzierung und zu Motiven von 

möglichen Akquisitionen. Im dritten Frageblock zu Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen ließ sich 

abschließend die Einschätzung der Befragten zur Relevanz verschiedener externer Einflussfaktoren 

auf die M&A-Aktivität im Photovoltaikbereich und Erwartungen über deren zukünftige Entwicklung 

ermittelt.  
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Appendix B: Fragebogen 

B.1. Fragebogen Solarunternehmen 
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B.2. Fragebogen Energieversorger 
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B.3. Fragebogen branchenfremde Unternehmen 
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B.4. Fragebogen Finanzinvestoren 
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B.5. Fragensystematik 

 

 Frage 

 Block I:  Angaben zum Unternehmen 

I1 Wie hoch ist der Jahresumsatz Ihres Unternehmens? 

I2 In welcher Höhe investieren Sie bei von Ihnen abgeschlossenen Deals in der Regel Eigenkapital? 

I3 Auf welche Stufen der photovoltaischen  Wertschöpfungskette ist Ihr Unternehmen tätig? 

I4 Wie bewerten Sie die derzeitige Geschäftssituation Ihres Unternehmens? 

M1 Wie hoch ist die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens? 

M2 Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich Erneuerbare Energien aktiv? 

A1 
Wie bewerten Sie die Möglichkeit Ihrer Gesellschaft, für größere Beteiligungen derzeit auf  
folgende Finanzierungsformen zurückzugreifen? 
 

 Block II:  Geplante Akquisitionen / Strategie 

A2 
Können Sie sich für Ihre Beteiligungsgesellschaft generell Akquisitionen oder bedeutende  
Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik vorstellen? 
 

A3 Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschöpfungskette können Sie sich Beteiligungen vorstellen? 

A4 
Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik seitens 
Ihrer Beteiligungsgesellschaft halten Sie mittelfristig für wahrscheinlich? 
 

A5 Welches durchschnittliche Dealvolumen ist dabei realistisch? 

A6 
Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden  
Möglichkeiten nach ihrem Rang oder schließen sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind. 
 

A7 
Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der  
Photovoltaik? 
 

 Block III: Einflussfaktoren bei M&A-Transaktionen 

A8 
Wie schätzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich Ihrer Auswirkungen auf die Aktivi-
täten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein? 
 

A9 
Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren und welchen Einfluss wird dies auf 
die M&A-Aktivitäten in der Photovoltaik-Branche haben? 
 

 

A: Allgemeinfrage - bei allen Unternehmensgruppen erhoben 

M: Mehrfachfrage - nur bei einigen Unternehmensgruppen erhoben 

I: Individualfrage - nur bei einer Unternehmensgruppe erhoben 
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Appendix C: Detaillierte Fragebogenauswertung 

C.1. Aggregierte Auswertung 

 



84 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

 

 

 



 

85 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

 

 



86 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

 

 

 



 

87 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

 

 



88 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

 



 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 89 

 

C.2. Auswertung von Einzelfragen 

Frage A1: Wie bewerten Sie die Möglichkeit Ihrer Gesellschaft, für größere Beteiligungen derzeit auf folgende 
Finanzierungsformen zurückgreifen zu können? 

 



90 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

Frage A2: Können Sie sich für Ihr Unternehmen generell Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligun-
gen im Bereich der Photovoltaik vorstellen? 
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Frage A3:Auf welcher Ebene der photovoltaischen Wertschöpfungskette können Sie sich Beteiligungen vorstel-
len? 
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Frage A4:Wie viele Akquisitionen oder bedeutende Minderheitsbeteiligungen im Bereich der Photovoltaik sei-
tens Ihres Unternehmens halten Sie mittelfristig für wahrscheinlich? 

 
Frage A5:Welches durchschnittliche Dealvolumen ist dabei wahrscheinlich? 

 
Frage A6: Welche Finanzierungsformen sind dabei vorstellbar? Bitte ordnen Sie die folgenden Möglichkeiten 
nach ihrem Rang oder schließen Sie aus, falls diese gar nicht denkbar sind. 
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Frage A7: Wie wichtig sind Ihnen folgende Aspekte mit Bezug auf Akquisitionen im Bereich der Photovoltaik? 
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Frage A8: Wie schätzen Sie die Bedeutung der folgenden Faktoren hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Akti-
vitäten am M&A-Markt im Bereich der Photovoltaik ein? 
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Frage A9(I): Welche Entwicklung erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Faktoren? 
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Frage A9(II): Welchen Einfluss erwarten Sie infolge dieser Entwicklungen auf die M&A-Aktivitäten in der Pho-
tovoltaik-Industrie? 
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Frage M1: Wie hoch ist die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens? 

 

Frage M2: Ist Ihr Unternehmen bereits im Bereich erneuerbarer Energien aktiv? 
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Frage I1: Wie hoch ist der Jahresumsatz Ihres Unternehmens? 

 

Frage I2: In welcher Höhe investieren Sie bei von Ihnen abgeschlossenen Deals in der Regel Eigenkapital? 

 

Frage I3: Auf welchen Stufen der photovoltaischen Wertschöpfungskette ist Ihr Unternehmen tätig? 
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Frage I4: Wie bewerten Sie die derzeitige Geschäftssituation Ihres Unternehmens? [Photovoltaikunternehmen] 

 



 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 101 

 

C.3. Auswertung von zusammenhängenden Fragen 

Zusammenhang Z1: Zusammenhang der Fragen A2-A4 

 

Zusammenhang Z2: Zusammenhang der Fragen A2-A9 
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Z2a – Bepreisung von CO2-Emissionen 

 

Z2b – Öffentlichkeitsinteresse 
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Z2c – Preisniveau fossiler Energieträger 

 

Z2d – Förderung der Photovoltaik 
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Z2e – Technische Reife / Wettbewerbsfähigkeit 

 

Z2f – Zersplitterung der Branche / Konsolidierungsgrad 
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Z2g – Interesse von Private Equity Investoren 

 

Z2h – Finanzielle Situation von Übernahmeinteressenten 
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Z2i – Wirtschaftliche Lage der Photovoltaikbranche 

 

Z2j – Finanzielle Situation von Übernahmezielen 
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Z2k – Höhe von Übernahmeprämien 

 

Z2l – Wachstum und Potenzial der Photovoltaikbranche insgesamt 
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Zusammenhang Z3: Zusammenhang der Fragen A2-Branche 

 

Zusammenhang Z4: Zusammenhang der Fragen A4-Branche 
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Zusammenhang Z5: Zusammenhang der Fragen A5-Branche 

 



110 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

Zusammenhang Z6: Zusammenhang der Fragen A2/A4-A1 
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Zusammenhang Z7: Zusammenhang der Fragen A2/A4-M1 
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Zusammenhang Z8: Zusammenhang der Fragen A2/A4-I4 
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Zusammenhang Z9: Zusammenhang der Fragen A2/A4-A1 
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Zusammenhang Z10: Zusammenhang der Fragen A2/A4-M2 
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Zusammenhang Z11: Zusammenhang der Fragen Branche-A7 
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Zusammenhang Z12: Zusammenhang der Fragen A3-A7 
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Zusammenhang Z13: Zusammenhang der Fragen A3-Branche 
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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 EWV 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 Düsseldorf 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 München GmbH 

SCHOTT Solar AG Stadtwerke Münster GmbH 

Schüco International KG Süwag 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 Thüga Aktiengesellschaft 

Solar Integrated Technologies GmbH Vattenfall Europe Wärme AG 

Solar-Fabrik AG VSE AG 

SOLARWATT AG WSW Energie und Wasser AG 



126 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 144 

 

Finanzinvestoren Waterland Private Equity GmbH 

Aheim Capital GmbH WHEB Partners Ltd. German Branch 

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 Mineralöl-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 Georgsmarienhütte Holding GmbH 

Granville Baird GmbH GILDEMEISTER Aktiengesellschaft 

H.I.G. European Capital Partners GmbH Hella KGaA Hueck & Co. 

HANNOVER Finanz GmbH Heraeus Holding GmbH 

Haspa BGM Beteiligungsgesellschaft für den Mittelstand mbH Infineon Technologies AG 

HgCapital Beratungs GmbH & Co. KG KLÖCKNER-WERKE AG 

HGU Hamburger Unternehmensbeteiligungs AG Körber 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 Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AG 

Odewald & Compagnie Gesellschaft für 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 

Süd Private Equity Management GmbH Voith AG 

Triginta Capital GmbH Volkswagen AG 

VENTIZZ Capital Partners Advisory AG Würth Solar GmbH & Co. KG 
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