technische universitat
dortmund

Stephanie Steden

Grune Kapitalisten im System der
Finanzierung von Technologie-

entwicklung — Das Beispiel der
Photovoltaik-Branche

Soziologisches Arbeitspapier Nr. 54/2018

Herausgeber
Prof. Dr. H. Hirsch-Kreinsen
Prof. Dr. J. Weyer

Prof. Dr. M. Wilkesmann




Griine Kapitalisten im System der Finanzierung
von Technologieentwicklung — Das Beispiel der
Photovoltaik-Branche

Stephanie Steden

Arbeitspapier Nr. 54 (Mai 2018)

ISSN 1612-5355



Herausgeber:

Prof. Dr. Hartmut Hirsch-Kreinsen Prof. Dr. Johannes Weyer

Prof. Dr. Maximiliane Wilkesmann Fachgebiet Techniksoziologie
Lehrstuhl Wirtschafts- und Industriesoziologie johannes.weyer@tu-dortmund.de
wis@wiwi.tu-dortmund.de www.wiwi.tu-dortmund.de/TS

www.wiwi@tu-dortmund.de/IS

Fakultat Wirtschaftswissenschaften
Technische Universitdt Dortmund

D-44221 Dortmund

Ansprechpartnerin:
Britta Tusk, e-mail: wis.wiwi@tu-dortmund.de

Die Soziologischen Arbeitspapiere erscheinen in loser Folge. Mit ihnen werden Aufsatze (oft als
Preprint), sowie Projektberichte und Vortrage publiziert. Die Arbeitspapiere sind daher nicht
unbedingt endgliltig abgeschlossene wissenschaftliche Beitrage. Sie unterliegen jedoch in je-
dem Fall einem internen Verfahren der Qualitatskontrolle. Die Reihe hat das Ziel, der Fachof-
fentlichkeit soziologische Arbeiten aus der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der Techni-
schen Universitat Dortmund vorzustellen. Anregungen und kritische Kommentare sind nicht nur
willkommen, sondern ausdriicklich erwiinscht.



Zusammenfassung

Fragen rund um die Konzeption eines , griinen Kapitalismus" finden seit einiger Zeit ein breites
wissenschaftliches Interesse. In diesem Sektor bildet das System der Finanzierung von Tech-
nologieentwicklung in der Photovoltaik-Branche Akteurskonstellationen sowie Finanzierungsbe-
dingungen mit Fokus auf technologische Entwicklungen und Innovationen ab. Darauf basierend
werden im vorliegenden Beitrag anhand qualitativer Fallstudien in Photovoltaikunternehmen
und Finanzinstituten griine Kapitalisten — seien es Investoren aus der sogenannten Old Economy
oder Okoaktivsten als Unternehmensgriinder — innerhalb dieses Sektors identifiziert und die
unterschiedlichen Motive solcher Engagements sowie deren Einfluss auf die (strukturelle) Ent-
wicklung einer vergleichsweise jungen Branche untersucht. Die Analyse zeigt, dass je nach Mo-
tiv und Ausgangslage der Akteure einerseits 6kologisch nachhaltige Ziele oder andererseits
kurzfristige Renditeziele starker ausgepragt sind. Zudem scheinen sich Normen, Konkurrenzsys-

teme und Rentabilitatsgedanken neu zu entwickeln.

Abstract

“Green Capitalism” is a currently wide discussed topic. In this sector, the system of financing
technology development in the photovoltaic industry represents a constellation of actors and
financing conditions with a focus on technological developments and innovations. On this basis,
this article uses qualitative case studies in photovoltaic companies and financial institutions to
identify green capitalists — whether investors from the so-called old economy or eco-activists as
company founders — within this sector and to examine the various motives for such investments
and their influence on the (structural) development of a comparatively young sector. The anal-
ysis shows that, depending on the motive and starting position of the actors, ecologically sus-
tainable targets on the one hand and short-term return targets on the other hand are more
important. Furthermore, new norms, competitive systems and ideas of profitability seem to

come up.
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1. Einleitung

Die Begriffe ,Nachhaltigkeit" bzw. ,griin" sind in aller Munde. Damit ist nichts anderes gemeint,
als sich seiner gesellschaftlichen Verantwortung bewusst zu sein. Hierbei geht es sowohl um
nachhaltiges 6kologisches als auch soziales Handeln — sei es auf Seiten der Unternehmen, der
Kunden oder der Investoren. Der Begriff ,griiner Kapitalismus" greift sowohl Aspekte der Nach-
haltigkeit als auch Rentabilitdtsgedanken auf. Gerade die deutsche Photovoltaik(PV)-Branche
als griine Technologie mit ihren institutionellen Regelungen, etwa durch das erneuerbare Ener-
gien Gesetz (EEG), steht fiir eine derartige Form des Kapitalismus. Am Beispiel der PV-Branche
lasst sich ein System der Finanzierung von Technologieentwicklung (SFT, Steden 2015) darstel-
len, mit dem sich die Finanzierungsbedingungen und -beziehungen zwischen den Akteuren ab-
bilden lassen. Zudem werden, im Rahmen der Debatte um den ,griinen Kapitalismus" (z. B.
Wissen 2014; Mahnkopf 2012; Rest 2011; Rogers 2010), die Akteure dieses SFT in den Fokus
geriickt. Davon ausgehend stellen sich Fragen der Finanzialisierung im Zuge eines griinen Ka-

pitalismus:

(1) Geht es tatsachlich nur um hohe Renditen oder
(2) spielen auch andere nachhaltige, also griine Motive fiir die Investoren eine Rolle?

In der vorliegenden Ausarbeitung werden diese beiden Fragen aufgegriffen und es wird analy-
siert, inwiefern im Rahmen der Finanzialisierung Investoren zu finden sind, die ,griine" Anspri-
che an Investments stellen und demnach als sog. griine Investoren bezeichnet werden kénnen.
Gehen also ,grin® und ,Kapitalismus" trotz des offensichtlichen Widerspruchs auch zusammen?
Und wenn ja, wie? Ist der griine Kapitalismus eine besondere Form der Finanzialisierung? Nach-
folgend werden zunachst die Begriffe griiner Kapitalismus und Finanzialisierung von der theo-
retischen Seite betrachtet, um anschlieBend am Beispiel der Finanzierung von Technologieent-
wicklungen in der Photovoltaik-Branche unterschiedliche Formen des griinen Kapitalismus em-
pirisch herzuleiten. Der Beitrag schlieBt mit einem Fazit und Ausblick auf weitergehende For-
schungsmadglichkeiten.

2. Griiner Kapitalismus und Finanzialisierung

Was versteht man unter griinem Kapitalismus?

Der Begriff des ,griiner Kapitalismus" ist sehr breit angelegt, so dass die sogenannten griinen
Kapitalisten eine groBe und heterogene Gruppe darstellen. Die Entstehung des griinen Kapita-

lismus wird einerseits in der globalen Finanzkrise bzw. einer Vielzahl wirtschaftlicher Krisen (z.



B. Tienhaara 2014) sowie andererseits in den Auswirkungen der Umweltverschmutzung (z. B.
Cock 2011; Kaufmann/Miiller 2009) verortet. Weitere Autoren sehen in erster Linie die Uber-
nutzung der Okosysteme und damit die Begrenztheit von Ressourcen als einen Anlass vom Ende
des Kapitalismus, so wie wir ihn kennen, zu sprechen (z. B. Altvater 2005, Mahnkopf 2013,
Flasbarth 2011). Diese Aussagen deuten wiederum darauf hin, dass eine neue Form des Kapi-
talismus, der griine Kapitalismus, entsteht. Die Aufgabe des griinen Kapitalismus besteht im
Versprechen, ,die Kluft zwischen unbegrenztem Anspruchsdenken — sei es in der Form des
Profits oder des Konsums — und physischer Endlichkeit von Ressourcen und Senken [...] durch
technische Innovationen zu Uberbriicken® (Mahnkopf 2012: 403). Die Belastung und Ver-
schmutzung der Umwelt durch den Verschleif3 von Ressourcen und das AusstoBen von Abgasen
bedeutet schlieBlich Kosten fiir alle Beteiligten. Das ,Greening der Okonomie™ kann somit eine
»Sozial-okologisch-6konomische Win-Win-Konstellation" darstellen (Wissen 2014: 1).

Dieser griine Kapitalismus, der laut Rogers (2010) zunehmend unsere Kultur durchdringt, ver-
kdrpert einen schonenden und effizienten Umgang mit Ressourcen (Energie, Rohstoffe und
Wasser), der nicht nur gut fir die Umwelt, sondern auch gut fiir den Profit ist. Umweltfreund-
lichkeit starkt demnach die Wettbewerbsfahigkeit (Rogers 2010; vgl. auch Flasbarth 2011).

Um schlieBlich hohe wirtschaftliche, soziale und 6kologische Renditen erwirtschaften zu kénnen,
werden laut Vassiliadis ,Intelligenz, Innovationen und Investitionen™ (2011: 156) bendtigt.
Dérre spricht in diesem Zusammenhang von ,,6kologischen Investitionen™ (2011: 229). SchlieB-
lich geht es zunehmend um technologischen Fortschritt, welcher auch wirtschaftlich und gesell-
schaftlich splrbar sein muss. Betrachtet man im Zeitverlauf die Entwicklung dominanter Ener-
giequellen, folgen auf die Atomkraft die erneuerbaren Energien (vgl. Abbildung 1).

Energiequellen im Wandel der Zeit
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Abbildung 1: Energiequellen im Wandel der Zeit (eigene Darstellung)



Eine ganze Reihe weiterer Autoren greift die Idee des griinen Kapitalismus auf: Angefangen bei
Friedman (2008) und seinem ,,Hot, Flat and Crowded" (iber Esty und Winston’s (2009) ,,Green
to Gold" bis hin zu Braungart’s und McDonough's (2002, 2008) ,,Cradlle to Cradle". Diese Autoren
beobachten Wirtschaftsstrukturen, die, nach ihrer Einschatzung, langfristig nicht funktionieren
kdnnen. Hawken, A. Lovins und L. H. Lovins (1999, 2010) argumentieren in diesem Zusammen-
hang, dass der industrielle Kapitalismus die natirlichen Ressourcen als wesentlichen Bestandteil
von Kapitalbestanden unterschatzt. Um dieses Problem zu iberwinden, sind technologische In-
novationen, wie das Ubertragen natiirlicher Produktionsprozesse in die Industrie, zwingend und
lohnenswert. Als Beispiel dient das Spinnennetz: Das Netz der Spinne ist auBerordentlich fest
und strapazierfahig, vergleichbar mit Kevlar. Diese Fasern werden mit enormem Energieauf-
wand und chemischen Lésungen hergestellt und produzieren eine Menge giftiger Abfalle. Die
Spinne hingegen bendtigt keine externe Energie oder synthetischen Chemikalien (Rogers 2010).
Ein weiteres Beispiel ist der Photoeffekt, der in der Photovoltaik-Branche bereits genutzt wird.

Die Pfeiler des griinen Kapitalismus sieht Cock (2009) in technologischen Innovationen und
expandierenden Markten, verbunden mit den bestehenden Institutionen des Kapitalismus. Kon-
kret beinhaltet diese 6kologisch nachhaltige Form des Kapitalismus demnach (vgl. Cock 2009:
45):

- die Tatsache, dass dieser auf die Natur als Marketinginstrument einwirkt,

- die Entwicklung neuer Energiequellen, wie z. B. Solar und Wind sowie gleichzeitig die Schaf-
fung neuer Markte,

- die verstarkte Entwicklung von Biokraftstoffen und

- Bestimmungen zum CO;-Handel im Kyoto-Protokoll.

Wenngleich es darum geht, die Idee der Nachhaltigkeit in alle wirtschaftlichen Aspekte zu in-
tegrieren, so bleibt offenbar das Hauptanliegen der Unternehmen der Profit ebenso wie das
Hauptanliegen der Investoren die Rendite bleibt. SchlieBlich bietet die Klimakrise lukrative wirt-
schaftliche Mdglichkeiten, bei denen Investitionen in Nachhaltigkeit durchaus Sinn machen
(Cock 2011: 47). Dennoch stellt Cock fest, dass die 6kologische Krise der Wachstumslogik des
kapitalistischen Systems geschuldet ist und demnach griiner Kapitalismus wohl einen Wider-
spruch in sich tragt (Cock 2011: 47; ahnlich auch Dérre 2011: 223 ff.). Cock (2011) betont,
dass das Konzept der Nachhaltigkeit, welches fiir sie den Anker des griinen Kapitalismus dar-
stellt, nicht nur das Anliegen verfolgt, Ressourcen sicherzustellen, sondern auch Ressourcen fir



alle zuganglich zu machen, so dass sie nicht nur einen Benefit fiir einige Privilegierte darstellen.
Hierzu zahlt sie den Zugang zu Wasser, Energie und Rechten.

Kaufmann und Miiller (2009) sehen den griinen Kapitalismus zum einen als ,eine dkologische
Modernisierung des fossilen Kapitalismus®. Uber zusétzliche Arbeitsplétze im Bereich Greentech!
lieBe sich demnach die Arbeitslosigkeit besiegen. Hinzu kommt, dass Kosten und Abhangigkei-
ten minimiert werden und Produktion und Export gesteigert werden kénnten. Zum anderen
bezeichnen sie diese Entwicklung auch als ,,Okonomisierung des Klimaschutzes" und fiihren an:
~Wenn Unternehmensflihrungen belegen, sie wiirden gerne in griine Technologien investieren,
doch der Druck ihrer Aktiondre erlaube dies nicht, so ist dies nur ein weiterer Beleg fiir den
Gegensatz von betriebswirtschaftlicher Kalkulation und Umweltschutz" (Kaufmann/Miiller 2009:
102). Die erneuerbaren Energien haben insbesondere im Vergleich zu ,schmutzigen™ Techno-
logien Probleme, Renditen zu erzielen, die den Anforderungen der Investoren geniigen. Ebenso
treten die Aspekte Klimaschutz und Rendite beim Thema Patente in einen Gegensatz, denn die
Verfligbarkeit der umweltfreundlichen Technologie wird iber Patente kiinstlich verknappt (Kauf-
mann/Midller 2009: 104 ff.).

Deutlich wird bereits an dieser Stelle, dass die Profitmaximierung des Kapitalismus und das
Wachstum oftmals verbunden sind mit Umweltzerstérung und somit den griinen Ideen entge-
genstehen. Aufgrund des Widerspruchs zwischen griin und Kapitalismus stellt sich an dieser
Stelle die Frage, inwiefern von einer neuen Form der Finanzialisierung gesprochen werden kann,

die beides vereint.

Grtiner Kapitalismus als neue Form der Finanzialisierung

Finanzialisierung (eine Reihe verschiedener Autoren spricht in diesem Zusammenhang von Fi-
nanzmarktkapitalismus; u. a. Deutschmann 2005; Windolf 2005; Hirsch-Kreinsen 2011) meint
in erster Linie die zunehmende Ausrichtung an hohen Profitraten im Rahmen des Shareholder-
Value und kurzfristigen Unternehmensstrategien. Diese Entwicklung geht einher mit dem wach-
senden Einfluss von Investoren(-gruppen) mit kurzfristigen Rentabilitdtserwartungen. Dies kann
sich wiederum restriktiv auf die technologische Entwicklung von Unternehmen auswirken
(Hirsch-Kreinsen 2013).

1 Unter Greentech werden ,alle Unternehmen zusammengerasst, die vorwiegend Produkte bzw. Dienst-
leistungen herstellen, die Umweltschaden messen, vermeiden, begrenzen oder beheben [...] [bzw.]
deren Produkte potentiell einen solchen Zweck erfiillen kbnnen" (Rest 2011: 107).



Ausgehend von der These der Finanzialisierung bzw. des Finanzmarktkapitalismus fragt Rest
(2011), ob sich eine neue Form des Kapitalismus herausbildet, bei der Klimaschutz und kapita-
listisches Handeln in Einklang gebracht werden: der griine Kapitalismus. Seine Ergebnisse setz-
ten an den bereits dargestellten Kritikpunkten des griinen Kapitalismus an, insbesondere dem
Widerspruch zwischen griinem und kapitalistischem Handeln. Sie deuten zwar darauf hin, dass
es zu einer Umorientierung von Investitionen hin zu energieeffizienten und griinen Anlagen
kommt, dass aber dennoch ein starker renditetrachtiger fossiler Pfad vorzufinden ist, weil die
Finanzmarktakteure auf profitable Anlageméglichkeiten angewiesen sind: Die ,Realisierung ei-
ner Uberdurchschnittlichen Kapitalrendite® ist das vorrangige Ziel der Finanzmarktakteure. Dem-
zufolge muss davon ausgegangen werden, dass — solange Erdél- und Ergaskonzerne weiterhin
profitable Anlagemdglichkeiten bieten — Finanzinvestoren auch weiterhin in diese investieren
(Sablowski 2003: 206, Hervorhebung im Original). Diese Beharrungskrafte lassen sich nur durch
strikte klimapolitische Vorgaben und Regelungen tiberwinden, um schlieBlich neue Chancen und
Absatzmarkte aus den erneuerbaren Energien generieren zu kénnen (Rest 2011).

Die Initiative , We Mean Business'?> kommt zu einem fiir die Debatte sehr positiven Ergebnis.
Unternehmen, die den AusstoB an Treibhausgasen verringern, tun nicht nur etwas Gutes flir
das Klima, sondern auch fir ihre Bilanzen. In ihrer 2014 weltweit angelegten Studie analysierten
die Autoren Daten von 1450 Unternehmen. Deutlich wurde, dass Klimaschutz — sei es iber die
Verringerung des Strom- und Warmebedarfs (20 Prozent Rendite) oder Uber selbstandiges Pro-
duzieren von Energie Uiber Solarmodule (sieben Prozent) — rentabel ist. Der Ansporn lag jedoch
nicht (allein) in den Gewinnaussichten. In erster Linie war dieses griine Verhalten der Unter-
nehmen dem Druck der Offentlichkeit, Kunden und Politik geschuldet (WirtschaftsWoche 2014:
5). Diese Ergebnisse sowie die Ergebnisse weiterer Studien dieser Initiative sind Belege fiir die
Entfaltung des griinen Kapitalismus trotz aller Widerspriiche und Beharrungskrafte.

HSBC Trinkhaus und Handelsblatt (2017) kommen in einem gemeinsamen Projekt unter der
Leitung der planet ¢ GmbH zu dem Schluss, dass die Kapitalmarkte im Sinne der Sustainable
Finance zunehmend auf griin setzen. Dies wird durch eine Reihe von MaBnahmen und Begriffen
deutlich: Principles for Responsible Investment (sechs Prinzipien der Vereinten Nationen fir
verantwortungsvolles Wertpapiermanagement), Green Bond Principles (Leitlinien auf freiwilliger
Basis flir Green Bonds der International Capital Market Association), Green Covered Bonds

2 Vagl. https.//www.wemeanbusinesscoalition.org/about/ ("We Mean Business is a global nonprofit coa-
lition working with the world’s most influential businesses to take action on dimate change. Together
we catalyze business leadership to drive policy ambition and accelerate the transition to a low-carbon
economy.”)



(griine Pfandbriefe) oder Griine Schuldscheine (mit bestimmten Nachhaltigkeitskriterien). Die
Autoren raten den deutschen Unternehmen, sich starker in den griinen Kapitalmarkt einzubrin-
gen und somit die Chancen zu nutzen — gilt Deutschland doch als Vorreiter des Umweltschutzes
und der Energiewende.

Offenbar handelt es sich tatsachlich um eine besondere Form der Finanzialisierung, bei der es
jedoch nach wie vor in erster Linie um Rendite bzw. Profit geht. Es lassen sich in diesem Zu-
sammenhang zwar keine Belege, wie die Einfiihrung ,griner" Finanzkennzahlen, finden. Aller-
dings spielen Aspekte wie klimafreundlich, nachhaltig oder griin eine wichtige Rolle und werden
durchaus auch eingefordert. Es gibt Entwicklungen, die beides vereinen, wenngleich diese die
Wirtschaft nicht vollstandig durchdringen kénnen, wie die nachfolgende Auflistung zeigt:

- Profitable und nachhaltige Anlagen gewinnen an Bedeutung;
- es kommt (vermehrt) zu Investitionen in Unternehmen der Branche erneuerbarer Energien;

- Unternehmen entwickeln nachhaltige Strategien im Sinne der Corporate Social Responsibi-
lity (z. B. Investitionen innerhalb der Unternehmen in Personal oder Investitionen in nach-
haltige, effiziente, klimafreundliche Technologien sowie die ressourceneffiziente Herstellung
von Produkten).

Insbesondere der Trend zur Corporate Social Responsibilty (CSR) ist eng verknilpft mit dem
griinen Kapitalismus. Die Uberschneidungen werden mit den nachfolgenden Ausfiihrungen
deutlich. CSR wird von der EU definiert als ein Konzept, ,das den Unternehmen als Grundlage
dient, auf freiwilliger Basis soziale Belange und Umweltbelange in ihre Unternehmenstatigkeit
und in die Wechselbeziehungen mit den Stakeholdern zu integrieren® (EU-Grliinbuch 2001: 8).
Es geht darum, dass Unternehmen gegentiber der Gesellschaft und der Umwelt die Verantwor-
tung fir die Auswirkungen ihres Handelns tbernehmen — auch Uber die rechtlichen Pflichten
hinaus. Dieses freiwillige Engagement bedeutet einen Nutzen fur alle, jedoch nur, wenn die
Aktivitaten von Politik, Wirtschaft und Gesellschaft ineinandergreifen (BMAS 2015). Sollte ein
Unternehmen diese Verantwortung nicht wahrnehmen, muss es mit Imageverlusten und Um-
satzeinbuBen rechnen, wie das Beispiel Shell mit angekindigter Versenkung der Bohrinsel
«Brent Spar* gezeigt hat (vgl. Gazdar/Kirchhoff 2004.). In Deutschland werden indes zahlreiche



MaBnahmen zum verantwortungsbewussten Handeln im Sinne einer gut aufgestellten CSR-Stra-
tegie geférdert.>

Der angesprochene Widerspruch zwischen griin und rentabel scheint hier vor allem durch den
Finanzierungsaspekt auf die Spitze getrieben zu werden. Hinzu kommt, dass die bisherigen
Ausfiihrungen und Aussagen zu diesem Thema dabei durchaus widersprichlich sind: Die
Spanne reicht von ,grtin ist rentabel’ (u. a. Rogers 2010; WirtschaftsWoche 2014) bis hin zu
#gran ist nicht rentabel’ (u. a. Kaufmann/Mdller 2009; Rest 2009; Sablowski 2003).

Insgesamt sind eine Reihe verschiedener Akteure zu vermuten, die als sogenannte griine Kapi-
talisten bezeichnet werden kénnen. Daher zielt die Thematik dieses Beitrags in erster Linie auf
die Finanzierung technologischer Entwicklung ab bzw. versucht die Akteure innerhalb des Sys-
tems der Finanzierung von Technologieentwicklung zu identifizieren. Aus diesem Grund werden
grine Kapitalisten im Folgenden als Investoren in griine Anlagen bzw. in Unternehmen der
Branche erneuerbarer Energien sowie Geschaftsflihnrer und Manager von Unternehmen der
Branche erneuerbarer Energien verstanden. Diese Akteure verfolgen sowohl die Optimierung
ihrer Rendite als auch dkologisch nachhaltige Ziele. , Griir* bedeutet hier also 6kologisch nach-
haltig.

Ziel des Beitrags ist es, Branchen zu untersuchen, in denen es um nachhaltige Technologien —
wie bspw. Photovoltaik oder Windenergie —und deren griiner Finanzialisierung geht (vgl. Steden
2015). Daher wird nachfolgend zunachst die Photovoltaik-Branche vorgestellt bevor das System
der Finanzierung von Technologieentwicklung der PV erlautert wird, mit dem sich die Finanzie-
rungsbedingungen und -beziehungen der technologischen Entwicklung (Innovationen) abbilden
lassen. Innerhalb dieses Systems ist es schlieBlich interessant, griine Kapitalisten zu identifizie-

ren und deren Motive zu analysieren.

S https.//www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/Energie-Umwelt/Finanzierungsangebote/Um-
weltprogramm-(240-241)/
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3. Das System der Finanzierung von Technologieentwicklung der
Photovoltaik (PV)

PV — eine Branche mit unklarer Zukunft

Die schwindenden Olreserven aber auch die zunehmende Bedeutung von Elektrizitét fiihren
dazu, dass die Gesellschaft heutzutage vor der groBen Herausforderung steht, Energie sicher
und vor allem auch umweltvertraglich bereitzustellen (VoB 2012, S. 234). Dabei liegen die Hoff-
nungen insbesondere auf der Photovoltaik (PV), deren bisherige Entwicklung von Héhen und
Tiefen gekennzeichnet ist. In der nachfolgenden Grafik wird die zunehmende Bedeutung der

erneuerbaren Energien und der PV im erneuerbare Energien-Strommix deutlich.

EE, gesamt:  39%

20% ~e-Windenergie, Land
-+-Biomasse, reg. Ml
Photovoltaik
159
% ——\Wasserkraft
——Windenergie, See

10%

5%

0% ** * * X X X

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Abbildung 2: Entwicklung des Anteils erneuerbarer Energien am Netto-Stromverbrauch
(Endenergie) in Deutschland (Quelle: Wirth 2018)

Die PV-Branche war von 1997 bis 2005 gepragt durch industrielles Wachstum: Seit 2000 wurde
der Finanzbedarf der PV-Unternehmen von den Finanzmarktakteuren erkannt. Beglinstigt
wurde dies durch das EEG. Es kam zu Friih- und Wachstumsfinanzierungen durch Private Equity
(Venture Capital). Aufgrund der Boomjahre nach 2003 mit dem Hdhepunkt in 2005 hatten die
Unternehmen trotz des Zusammenbruchs der ,New Economy-Blase™ wenig Schwierigkeiten an
Kapital zu gelangen. Von Seiten der Investoren konnten daher (noch) nahezu risikolose Ge-
winnstrategien verfolgt werden. Die ersten Bérsengange waren: 1998 Solon, 1999 SolarWorld
sowie 2005 Conergy, ErSol und Q-Cells. Die Phase ab 2006 kann als ,Optimismus und Invest-
ment" bezeichnet werden (vgl. May 2008: 95). Das Jahr 2007 bot weiterhin ein enorm gutes
Investitionsklima bzw. eine hohe Finanzierungsbereitschaft, auch aufgrund der politisch glins-
tigen Rahmenbedingungen. Weitere Bérsengange (2006 aleo, 2007 centrotherm, 2008 SMA
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Solar) und Kapitalerhéhungen wurden realisiert. 2008 galt Deutschland als wichtigstes Ziel von
Private Equity- und (Venture Capital-)Investoren im Bereich erneuerbare Energien. Aufgrund
der Basel II-Regelungen und den damit einhergehenden gewandelten Modalitaten bei der Kre-
ditvergabe gewann Private Equity weiter an Bedeutung. Doch auch die Finanzkrise hatte Aus-
wirkungen auf die PV-Branche. So ging es in der Phase ab 2009 um ,Rationalisierung und Op-
timierung" (vgl. May 2008: 95). Geprdagt ist diese Phase durch die Basel I1I-Regelungen, die
vorsehen, dass die Banken Kredite mit Eigenkapital hinterlegen. Es kam zu Kreditklemmen und
in der Folge zu einem geringeren Mittelzufluss in die PV sowie in andere griine Technologien.
Seit Ende 2011 besteht ein starker Kostendruck, so dass sich die Finanzierungsbedingungen
enorm verschlechterten (vgl. Steden 2015: 211 ff.). Inzwischen ist zu konstatieren, dass viele
Unternehmen entweder Ubernommen wurden oder tatsachlich Insolvenz anmelden mussten.
Der weltweite Markt wird unterdessen von chinesischen PV-Unternehmen dominiert (Statista
2018). Wie genau die Entwicklung weiter geht, kann zum jetzigen Zeitpunkt kaum prognostiziert
werden, da unterschiedliche Faktoren (u. a. die rechtlichen Rahmenbedingungen, landerspezi-
fische Férderprogramme) eine wichtige Rolle zu spielen scheinen. In der nachfolgenden Tabelle
sind die Fakten zur Entwicklung der PV in den letzten Jahren zusammengefasst.

2007 2010 2013 2017
Anzahl der PV- | rd. 10.000 Un- | rd. 10.000 Un- | rd. 5.000 Unter- | k. A.
Unternehmen ternehmen (da- | ternehmen (da- | nehmen (davon
von Uber 80 von Uber 200 uber 200 Produ-
Produzenten Produzenten zenten von Zel-
von Zellen, Mo- | von Zellen, Mo- | len, Modulen u.
dulen u. a. dulen u. a. a. Komponen-
Komponenten) | Komponenten) | ten)
Neu installierte | rd. 1.100 MWp | rd. 7.400 MWp | 3.300 MWp rd. 43 GWp
Leistung im je- | (Megawattpeak)
weiligen Jahr
Umsatz im In- 4,4 Mrd. Euro 11,7 Mrd. Euro | 4,4 Mrd. Euro 1,5 Mrd. Euro
und Ausland
Arbeitsplatze ca. 42.600 ca. 133.000 ca. 50.000 - ca. 36.000
65.000
Weitere Fakten | Aufwendungen | Solarstrom als Anlagenpreis in | Eingesparte
fur Forschung tragenden Saule | sieben Jahren Brennstoff-kos-
und Entwick- nachhaltiger um rd. zwei ten durch PV-
lung stiegen Energieversor- | Drittel gefallen | Technologie von
von 30 Mio. gung rd. 2 Mrd. Euro
Euro (2004) auf
175 Mio. Euro

Tabelle 1:

rium flr Wirtschaft und Energie 2018; Statista 2018)

Fakten zur PV (Quellen: BSW Solar Faktenpapiere 2008-2018; Bundesministe-
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Das SFT als konzeptioneller Rahmen fir die Identifikation sog. griiner Kapitalisten

Eine Mdglichkeit, diese und weitere Gegebenheiten (u. a. technologische Entwicklung, wesent-
liche Finanzierungsmodi, Beziehungen zwischen verschiedenen Akteuren) hinsichtlich der Fi-
nanzierung von technologischer Entwicklung bzw. Innovationen in der PV-Branche darzustellen,
bietet das System der Finanzierung von Technologieentwicklung (SFT) der PV. Da weder die
technologische Entwicklung noch die Finanzierung individuelle Prozesse darstellen, ist eine sys-
temische Betrachtung auf beiden Ebenen notwendig, welche wiederum auf den Grundlagen des
SFT dargestellt werden kann.

Neben einer geografischen und einer branchenbezogenen Einteilung (PV-Branche, Hersteller-
unternehmen) grenzt sich das SFT der PV durch seine Strukturen, Aktivitaten und Funktionen
von anderen Systemen ab, die wiederum dadurch gekennzeichnet sind, dass sie in direktem
Zusammenhang mit der Finanzierung und der Entwicklung der PV-Technologie stehen. Das
heift, dass insbesondere die Aktivitdten und Funktionen, die sich innerhalb des SFT der PV
wiederfinden, gezielt auf die Finanzierung sowie die Entwicklung ausgerichtet sind. Diese beiden
Ebenen Finanzierung und technologische Entwicklung sind dabei auf vielfaltige Weise miteinan-
der verbunden: Innerhalb des Systems bestehen verschiedenste Beziehungen, im Rahmen de-
rer je unterschiedlich kommuniziert und Einfluss ausgetibt wird. Die zentralen Funktionen, die
innerhalb des SFT der PV zu erflillen sind, lauten wie folgt (vgl. Steden 2015: 336, 352):

- Die Bereitstellung finanzieller Mittel zur technologischen Entwicklung und die Verteilung an
die PV-Unternehmen,

- die Beaufsichtigung und Kontrolle der Kapitalnutzung,

- die Beratung der PV-Unternehmen sowie

das Management von Risiken und Unsicherheiten.

Voraussetzung fiir die Erflillung dieser Funktionen sind einerseits eine gewisse Stabilitat und
andererseits Flexibilitdt. Gelingt es, Wissen anzuhdufen, Informationsasymmetrien zu reduzie-
ren und Krisen zu meistern, werden innerhalb des SFT ideale Bedingungen fiir PV-Unternehmen
(die mit Innovationen die Entwicklung des neuen griinen Marktes vorantreiben) geschaffen. Die
veranderten Anforderungen (z. B. die Basel II und III-Regelungen oder die Herausforderungen
im Zuge der Finanzkrise) flhren indes dazu, dass sich die Funktionen innerhalb des SFT der PV
andern, was wiederum eine standige Weiterentwicklung zur Folge hat (vgl. Steden 2015: 352).
Deutlich wird hierbei also, dass auch die Rahmenbedingungen beachtet werden miussen, die
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sowohl auf die Finanzierungsbedingungen als auch auf die technologische Entwicklung einwir-
ken. Die Grenzen des SFT der PV sind also durchlassig, was ebenso dazu fiihrt, dass eine In-
teraktion mit der Umwelt zu beobachten ist (vgl. Steden 2015: 340).

Die Strukturen eines Systems werden durch ihre Akteure, Netzwerke, Institutionen, die spezifi-
sche Technologie sowie Akteurskonstellationen und Beziehungen gepragt. Nachfolgend wird
insbesondere auf die Akteure des SFT der PV fokussiert, die eine sehr heterogene Gruppe dar-
stellen. So erstreckt sich die Akteursgruppe Uber private bis 6ffentliche Akteure und Technolo-
gieentwickler bis hin zu Anwendern. Dabei sind strategische und visionare Private Equity-Geber,
kleine und groBe Aktionare, Banken, Anleihegldaubiger, Berater, kleine bis groBe Unternehmen
sowie Konzerne in der PV-Finanzierungs- und Unternehmenslandschaft zu finden. All diese Ak-
teure des SFT der PV leisten ihren Beitrag zur technologischen Entwicklung. Wahrend auf der
Unternehmens- und Technologieebene in Innovationen, Mitarbeiter und Maschinen investiert
wird, tragen die Investoren auf der Finanzierungsebene zur technologischen Entwicklung bei,
indem Kapital fiir Investitionen in FuE etc. zur Verfligung gestellt sowie (je nach Mdglichkeit
und Interesse) selbst positiv auf innovationspolitische Entscheidungen eingewirkt wird. Die so-
genannten prime mover (vgl. Suurs 2009: 43) der PV-Branche auf der Unternehmensebene
sind: Solon, Q-Cells, SolarWorld und Schott Solar. Apax und Ventizz sind Private Equity-Gesell-
schaften, die sehr friih in PV-Unternehmen investierten und somit die Entwicklung der PV-Bran-
che entscheidend pragten. Spater waren es vor allem strategische Investoren, die die Wettbe-
werbsfahigkeit der PV-Unternehmen sicherten. Beispielhaft steht hier Stefan Quandt, der mit
seinen Investitionen die Geschaftsaufgabe der Dresdner Solarwatt verhinderte. Auch die Com-
merzbank, die Deutsche Bank und die KfW stellen wichtige Akteure im SFT der PV dar (Steden
2015: 340 ff.). Insgesamt lasst sich eine gemischte Motivlage der Akteure ausmachen, die ei-
nerseits intrinsisch ist aber auch aus gesellschaftlichem Druck resultiert.

Nachdem die theoretischen Grundlagen beschrieben wurden, stellt sich in einem ndchsten
Schritt die Frage nach konkreten Akteuren, also diesen griinen Kapitalisten in der PV. Zuvor
wird dargelegt, wie sich die Empirie begriindet.
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4. Methodik und empirische Grundlagen

Die Wahl der qualitativen Erhebungsmethode resultiert aus dem Anspruch, wechselseitige In-
terdependenzen zwischen Finanzierung auf der einen und Technologie auf der anderen Seite in
der Tiefe zu erforschen. Zudem geht es in der qualitativ angelegten Studie darum, relevante
Akteure zu identifizieren. Durch den Einsatz leitfadengestitzter Interviews kénnen und konnten
unerwartete (neue) Informationen im Sinne der induktiven Kategorieentwicklung generiert wer-
den (Mayring 2015: 85).

Die Auswahl der Gesprachspartner erfolgte theoriegeleitet, so dass mit der Akquise von Exper-
ten aus dem Bereich des Finanzierungssystems der PV ein relativ breites Untersuchungsfeld
abgesteckt werden konnte. Den Hauptteil der empirischen Untersuchung bildeten zehn leitfa-
dengestiitzte Interviews mit Unternehmensvertretern (U1-U3; Manager bzw. CFOs und Mitar-
beiter der Investor Relations-Abteilung von groBen bdrsennotierten PV-Unternehmen), Private
Equity-Gebern (PE1-PE4; Finanzmarktakteure, die in PV-Unternehmen investiert haben und mit
diesen Uber einen gewissen Zeitraum erfolgreich zusammen gearbeitet haben) und Bankenver-
tretern (B1-B3). Die starke Konsolidierung der PV-Branche, die wahrend der Erhebungsphase
einsetzte, erschwerte es, Interviewpartner aus den Unternehmen zu gewinnen. Die Interviews
wurden von Marz bis Juli 2012 durchgefiihrt. Die Dauer betrug je nach Interviewpartner zwi-
schen 20 bis 120 Minuten. In Vorbereitung auf diese Interviews wurden im Januar 2012 zusatz-
lich vier allgemeine Experten (ein im PV-Projektgeschaft tatiger Mitarbeiter einer groBen Bank,
ein Experte auf dem Gebiet der Beteiligungen, ein fir den PV-Bereich verantwortlicher Mitar-
beiter einer groBen Beratungsfirma sowie ein im PV-Bereich tatiger Mitarbeiter eines groBen
Marktforschungsunternehmens mit dem Schwerpunkt erneuerbare Energien und Cleantech) te-
lefonisch befragt. Die Dauer der Interviews erstreckte sich zwischen 40 bis 60 Minuten (vgl.
Steden 2015: 234 ff.).

Zudem fand im Rahmen der Untersuchung eine umfassende Dokumentenanalyse der Webseiten
relevanter deutscher PV-Unternehmen, Private Equity-Geber und Banken statt. Zusatzlich wur-
den wissenschaftliche und nicht-wissenschaftliche (Fach-)Zeitschriften und Verdéffentlichungen,
offentliche Statistiken sowie Reports analysiert und zur Identifizierung konkreter Akteure ge-
nutzt. Nachfolgend werden die zentralen Ergebnisse der inhaltsanalytischen Auswertung dar-
gestellt.
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5. Okologisch 6konomisch — Griine Kapitalisten in der PV-Branche

Flirsorgliche, geduldige und gut informierte Investoren fir die PV-Branche

Die PV-Unternehmen sind auf finanzielle Mittel durch verschiedene Investoren angewiesen, um
in die technologische Entwicklung und somit in die zukinftige Wettbewerbsfahigkeit investieren
zu koénnen. Entscheidend hierbei ist, dass Kapitalgeber nur dann investieren, wenn sie ausrei-
chende Informationen zur Verfiigung gestellt bekommen bzw. diese Uber Marktanalysen und
Due Diligences aktiv generieren. Ausgehend hiervon werden den PV-Unternehmen finanzielle
Mittel zur Verfligung gestellt, die an entsprechende Renditeerwartungen oder auch Zinsverspre-
chen gebunden sind. Mit dem nun zur Verfiigung stehenden Kapital wird innerhalb der PV-
Unternehmen Wissen unterschiedlichster Art entwickelt. Technologisches Wissen flieBt in die
Weiterentwicklung der PV-Technologie ein und es werden Innovationen generiert. Dieser Pro-
zess wird von den Kapitalgebern je unterschiedlich (entsprechend der Art der Beteiligung) be-
einflusst. Erfolgreiche Technologien flihren zu wirtschaftlichen Erfolgen, die wiederum die At-
traktivitat der PV-Unternehmen flir neue Kapitalgeber erh6hen und somit die Suche nach diesen
vereinfachen sowie die erneute Kapitalbeschaffung ermdglichen. Diese weiteren finanziellen
Mittel werden abermals in die Entwicklung von Wissen und weiteren Technologien investiert.
Parallel dazu lernen die PV-Unternehmen in punkto Finanzierung hinzu. Mit diesem Wissen ge-
lingt es, weitere Kapitalgeber zu finden sowie umfangreiche Netzwerke aufzubauen bzw. von
den Netzwerken und der Beratung der bestehenden Kapitalgeber zu profitieren (vgl. Steden
2015: 347).

In Anlehnung an Ramirez und Tylecote (2004) lassen sich grundsatzlich zwei verschiedene Ty-
pen von Kapitalgebern bzw. Investoren voneinander zu unterscheiden: reine Finanzinvestoren®
und strategische Investoren.” Im Rahmen der Untersuchung wurden im SFT der PV in erster
Linie strategische Investoren identifiziert, die den PV-Unternehmen Kapital und Know-how zur
Verfiigung stellen. Sogenannte , Heuschrecker?* sind innerhalb des SFT nicht zu finden — die
GroBzahl der befragten Private Equity-Geber grenzt sich sogar bewusst davon ab und auch der
befragte Geschaftsfihrer eines Private Equity-finanzierten Unternehmens bezeichnet ,seinen®
Private Equity-Geber keinesfalls als Heuschrecke. Entsprechend der Analyseergebnisse der

4 Finanzinvestoren. Hausbanken, Forderbanken, (Hedge) Fonds (Investmentfonds) VG Beteiligungsge-
sellschaften, Versicherungen Business Angels (Ramirez/Tylecote 2004. 103)

5 Strategische Investoren. Familie, andere Unternehmen, Geschaftspartner, strategische Beteiligungs-
gesellschaft, institutionelle Investoren (Kreditinstitute, Investmentgesellschaften, Versicherungen, In-
vestmentfonds, auch Bund und Lénder) Business Angels (Ramirez/Tylecote 2004 103)
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Interviews kann davon ausgegangen werden, dass auch Akteure, die eigentlich kurzfristig aus-
gerichtet sind (Aktiondre, einige Private Equity-Geber) durchaus langerfristig und somit nach-
haltig in die PV-Branche bzw. die PV-Unternehmen investier(t)en. Verantwortlich hierfir wa-
ren/sind die positiven Profiterwartungen neuer Technologien bzw. technologischer Verbesse-
rungen. Mit diesen Erwartungen steigt auch der kurzfristige Wert des Unternehmens. Entgegen
der These der Finanzialisierung deuten diese Ergebnisse daraufhin, dass die grundsatzlich kurz-
fristig angelegten Modi der Finanzierung Innovationen in der PV-Branche eher férdern denn
hemmen, weil innovative Ideen implementiert und technologische Verbesserungen in PV-Un-

ternehmen angestoBen werden kénnen (Steden 2015: 339).

Darliber hinaus konnte eine Investorengruppe identifiziert werden, die zu den strategischen
Investoren gezahlt werden kann. Diese Gruppe weist ebenfalls eine starkere Verbundenheit auf,
denn die Technologieunternehmen der PV-Branche benétigen in erster Linie geduldige, flirsorg-
liche und gut informierte Kapitalgeber. Es handelt sich dabei um visiondre Investoren, die durch
folgende Merkmale gekennzeichnet sind (vgl. Steden 2015: 341 ff.):

- GroBes Privatvermoégen (u. a. aus der Old Economy),

- gutes bzw. dkologisches Handeln/nachhaltige Ausrichtung,
- starke Verbundenheit zum Unternehmen,

- Interesse an technologischer Entwicklung,

- Stabilitat und Geduld,

- Expertise und

- Renditeziele.

Visionare Investoren sind Akteure mit einem sehr groBen Privatvermdgen, welches sie bewusst
in nachhaltige Projekte bzw. Anlagen investieren. Ihnen ist eine intrinsische Motivation zuzu-
schreiben. Die starke Verbundenheit zum Unternehmen bzw. ihr Interesse, etwas Gutes zu tun
(,... das gute Gewissen, in eine gute Sache investiert zu haben." Private Equity-Geber) aber
auch die groBen Anteile, die sie halten, flihren dazu, dass diese Investoren nicht schnell und
unbeschadet aus ihrem Investment aussteigen wollen und kdnnen. Daher nutzen sie im Sinne
Hirschmans (1970) eher die Option Voice statt Exit und bringen sich in (innovationspolitische)
Entscheidungen ein, indem sie u. a. ihr Finanzwissen aus vorherigen unternehmerischen Tatig-
keiten zur Verfiigung stellen (vgl. Steden 2015: 244 ff.). Diese visiondren Investoren sind ein
Teil der griinen Kapitalisten im SFT der PV.
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Ebenso kann ein GroBteil der visiondren Investoren den sogenannten Business Angels zugeord-
net werden: Diese strategischen Investoren stellen jungen und innovativen Unternehmen Ka-
pital und unternehmerisches Know-how zur Verfligung und sind — innerhalb des SFT der PV —
dabei ganz bewusst an 6kologisch nachhaltigen Investitionen interessiert (vgl. Férderland Busi-
ness Magazin fur Entscheider 2018). Daneben wurden, wie bereits angedeutet, Private Equity-
Gesellschaften® oder Aktionére identifiziert, die vorrangig intrinsisch motiviert sind und 6kolo-
gisch nachhaltig in eine gute Sache investieren. In diesem Zusammenhang fallen auch die so-
genannten Family Offices auf: Das Konzept der Family Offices stammt aus den USA und ist vor
mehr als 200 Jahren entstanden. Der Fokus dieser Blros liegt in der Organisation und der
strategischen Ausrichtung sowohl finanzieller als auch nicht-finanzieller Vermégenswerte von
Privatpersonen (Erlebach 2001), weshalb sie gern auch als Vermégensberatungen sehr wohl-
habender Anleger beschrieben werden, in denen gleichzeitig das Vermogen bestmdglich ver-
waltet wird (Finanz-Lexikon 2013, Gottschalck 2006). Da diese Family Offices bzw. die Privat-
personen, die dahinter stehen, nicht auf Liquiditat angewiesen sind und somit langerfristig in-
vestieren kdnnen, eignen sie sich sehr gut flir Private Equity-Investitionen (Gottschalck 2006).
Auch visionare Investoren lassen ihr Vermogen auf diese Art verwalten und so gelangt Uber
diese Biros zunehmend externes Eigenkapital (alternative Anlagen, wie eben Private Equity) an
die PV-Unternehmen (vgl. Steden 2015: 245). Die nachfolgende Aussage des Geschaftsflihrers
eines Private Equity-finanzierten Unternehmens verdeutlicht die visiondren griinen Gedanken,

die hinter solch einem Investment stehen:

~Sagen wir mal so [...] ist zwar ein Family Office der Familie [...]. Aber
es ist ein ganz kleines Blro, die komplett tberrannt wurden von den
Notwendigkeiten, wenn man plétzlich sich an einem Unternehmen be-
teiligt: Rechnungslegung, Konsolidierung, internationale Buchfihrung,
steuerliche Themen. Die sind ja hier anders gestartet. Die wollten ei-
gentlich nur die Welt verbessern. Und in ein Solarunternehmen inves-
tieren" (Geschéaftsfihrer Private Equity-finanziertes Unternehmen).

Visionare Investoren, die oftmals auch hinter Private Equity-Gesellschaften stehen bzw. gele-
gentlich hervortreten und direkt Kapital gegen Unternehmensanteile geben, zeichnen sich durch
ihren langfristigen Charakter aus und bleiben selbst wenn das Unternehmen Uber einen lange-
ren Zeitraum schlecht performt. Trotz dieser durchaus negativen Erlebnisse haben sie als , Uber-
zeugungstater* (zunachst) weiterhin Vertrauen in die gute Sache und das Unternehmen.

6 Die in der Untersuchung befragten Private Equity-Gesellschaften hielten oder halten Mehrheitsanteile
an PV-Unternehmen und bringen sich aktiv ein. Zu diesem Zwecke investieren sie viel Geld und Zeit,
um das Unternehmen und dessen Strategie zu verstehen. Insgesamt lassen die Aussagen aus den
Interviews darauf schiieBen, dass in der PV in erster Linie aktive strategische Private Equity-Geber zu
finden sind.
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Dennoch ist es ab einem gewissen Punkt nicht mehr zielflihrend, weitere Millionen zu investie-
ren, weshalb auch solche Investoren sich aus unrentablen Investments zurtickziehen (vgl.
Steden 2015: 245-246). Ausgehend von dieser Typisierung lasst sich nun eine Unterteilung der

grinen Kapitalisten vornehmen.

Visionare Investoren aus der Old Economy als griine Kapitalisten

Die empirisch erhobenen Ergebnisse werden durch die Dokumentenanalyse einschlagiger Wirt-
schaftsjournale gestarkt. Vermdgen flieBt von der Old in die Green Economy: So wurde deut-
schen PV-Unternehmen sowie auch anderen Unternehmen der erneuerbaren Energien durch
zahlreiche branchenfremde Unternehmer, Erben und Milliardare Kapital zur Verfligung gestellt.
Diese Akteure wurden hierdurch zu griinen Kapitalisten. Beispielhaft lassen sich die folgenden

Erben bzw. Unternehmerinnen und Unternehmer auffiihren (Brlick et al. 2012):

- Immo Stréher (Wella, Family Office: Mithril GmbH)

- CRA-Dynastie Brenninkmeijer

- ,Sanitatsriese" Klaus Grohe

- Carsten Maschmeyer (AWD)

- Alfred Ritter (Ritter Schokolade)

- Andreas und Thomas Striingmann (Hexal)

- Reinhold Wiirth (,,Schraubenkdnig®)

- Otto Happel

- Susanne Klatten und Stefan Quandt (BMW-GroBaktionare)

Hierbei handelt es sich — wie bereits angedeutet — um Unternehmerinnen und Unternehmer
bzw. Unternehmen aus der Old Economy, die mit solchen Investments ihren Beitrag zu Nach-
haltigkeit und Umweltfreundlichkeit leisten wollen. Hockerts und Wustenhagen (2010) sowie
Kohlgriiber (2017) sprechen in diesem Zusammenhang von ,,Greening Goliaths", also etablierten
Unternehmen, die durch derartige Investments in junge aufstrebende Unternehmen aus dem

Bereich der erneuerbaren Energien ihre Nachhaltigkeitsaktivitaten vorantreiben.

Ebenso investierten angestellte Top-Manager ihr Privatvermdgen in griine Technologien. Diese
Investments basieren allerdings auf unterschiedlichen Motiven: Wahrend eine Gruppe aus per-
sénlicher Uberzeugung in griine Technologien, insbesondere PV, investierte, um das Klima zu
schitzen und die knappen Ressourcen zu schonen, erkannte eine weitere Gruppe das enorme
wirtschaftliche Potential und spekulierte auf schnelle und hohe Renditen (Brlick et al. 2012).
Eine dritte Gruppe steht zwischen diesen beiden. Unter dem Label ethischer bzw. Oko-
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Kapitalismus standen hier gute Geschafte mit gutem Gewissen im Vordergrund. Der Wella-Erbe
Immo Strdher beispielsweise ldsst sich als ,Uberzeugungstiter® mit Sinn fiir gute Geschéfte
bezeichnen. Seine Investments waren gut liberlegt und breit gestreut. Darliber hinaus war er
im Aufsichtsrat und als Ideengeber in verschiedenen PV-Unternehmen engagiert. Dennoch
musste er zum Teil groBe Verluste (z. B. Solon) hinnehmen, was ihn nicht am langfristigen
Verbleib in diesen ,griinen™ Unternehmen wie auch Global Solar (Diinnschicht-PV) und Younikos
(Stromspeicherung) hinderte (Briick et al. 2012).

Visionares Private Equity als Form des grtinen Kapitalismus

Good Energies ist als private Investment-Management-Gesellschaft mit zahlreichen Investments
(Private Equity) in erneuerbaren Energien engagiert. Ihre Philosophie wird auf ihrem Inter-
netauftritt wie folgt auf den Punkt gebracht: ,,Good Energies' strength rests with outstanding
individuals that combine excellence in corporate finance with in-depth sector know-how, and
who share the same passionate dedication to our 3-P principle: people-planet-profit. Together,
this international group of experts forms a unique and very experienced team in the renewable
energies space" (Good Energies 2013). Mit der Insolvenz von Q-Cells verlor Good Energies ein
Vermdgen, weil sie nicht an kurzfristigen Gewinnen interessiert waren (Good Energies 2013).
Derartige Engagements sind nicht nur in Form von Private Equity mdglich. So hielt Alfred Ritter
im Jahr 2012 als groBter Einzelaktionar beispielsweise 19 Prozent der Anteile an der borsenno-
tierten Solar-Fabrik (Briick et al. 2012).

Visionagre PV-Unternehmer als griine Kapitalisten

Gepragt ist die PV zudem von spezifischen Personlichkeiten, die sich flir die Branche stark ma-
chen und/oder an der Spitze von PV-Unternehmen stehen. Dabei erscheinen zwei Unternehmer,
Frank Asbeck und Alexander Voigt, als besonders interessant, weil beide mit ihrer ,griinen Vi-
sion™ beispielhaft flir die Erfordernisse der PV-Branche stehen: ,,Griin aber dennoch professionell
und 6konomisch™ (Steden 2015: 295 f.). Neben den Ergebnissen aus den Interviews zu diesen
beiden Personlichkeiten, lassen sich auch hier entsprechende offentliche Aussagen finden:
Frank Asbeck, Griinder und Geschéftsfiihrer der SolarWorld, suchte die Offentlichkeit und gilt
als der griine Kapitalist schlechthin, der ,immer unternehmerischer gedacht [hat] als andere in
der Branche" (Hecking 2013). Alexander Voigt hingegen war bzw. ist als Serial Entrepreneur
und visiondrer bzw. griiner Investor wesentlich weniger medial aktiv. Zu den Unternehmen, die
er gegrindet bzw. in die er investiert hat, gehdéren Solon, Q-Cells, Global Solar und Younicos.
Beide gehoren zur Gruppe der griinen Kapitalisten, wenngleich sich doch deutliche Unterschiede
insbesondere in der Selbstdarstellung und der Art, wie die griinen Ziele verfolgt werden, zeigen.
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In Anlehnung an Hockerts und Wiistenhagen (2010) sowie Kohlgriiber (2017) lassen sich diese
neu gegriindeten Unternehmen den ,Emerging Davids" zuordnen. Diese durchaus jungen Un-
ternehmen sind gepragt von einem Uberaus ambitionierten Nachhaltigkeitsgedanken und haben
sich im Zeitverlauf durchaus am Markt etabliert bzw. sind zu groBen Konzernen herangewach-
sen. Dabei stechen vor allem die hochmotivierten idealistischen Unternehmer hervor. Sowohl
die ,Greening Goliaths™ der Old Economy als auch die soeben beschriebenen ,Emerging Davids"
sind imstande zu einer nachhaltigen Transformation der PV-Branche beizutragen bzw. diese
sogar zu pragen (Kohlgriber 2017).

~Neue" griine Kapitalisten

Eine weitere Gruppe griiner Kapitalisten versteckt sich hinter dem Begriff Divestment. Dieser
bezeichnet das Abziehen von Investitionen aus moralisch fragwirdigen Branchen. Investoren
stecken ihr Geld demnach nicht mehr in fossile Energien, sondern in umweltfreundliche erneu-
erbare Energien bzw. nachhaltige Branchen und werden so zu griinen Kapitalisten. Diese Ent-
wicklung hat ihre Anfange in der Tabakindustrie und wird in der erneuerbaren Energien Branche
fortgesetzt (Sorge 2014). Beispiele hierfiir sind die Rockefeller Erben oder die Stadt Miinster.
Mit dem Handel von Erddl baute sich John D. Rockefeller ein beispielloses Vermdgen auf. Nun
ziehen seine Erben ihre Gelder aus klimaschadlichen Unternehmenszweigen ab, distanzieren
sich somit von fossilen Brennstoffen und investieren in erneuerbare Energien. Damit sind sie
nicht allein: Auch andere Wohlhabende ziehen ihr Geld aus fossilen Energien ab und legen es
in nachhaltigen Unternehmen an. Der Grund liegt allerdings nicht allein in der moralischen Ver-
pflichtung, einen Beitrag fir den Erhalt des Klimas zu leisten. Stiftungsverwalter Steven Rocke-
feller sieht die groBen ,Energiemultis [...] schweren Zeiten entgegen[steuern], das Investment
sei daher riskant" (Sorge 2014).

Im Dezember 2014 erklarte E.on, dass sie die Bereiche Atom, Kohle und Gas abspalten und sich
kiinftig auf erneuerbare Energien konzentrieren werden. E.on wird also zu einem griinen Strom-
konzern in einer ,neuen Energiewelt".” Auch dieser Schritt fallt unter das Label des griinen
Kapitalismus, wenngleich hier deutlich wird, dass ganz verschiedene Motive dieser Entwicklung
zu Grunde liegen. So ist die Rentabilitat der ,alten™ Kraftwerke nicht mehr tragbar und zwingt
zum handeln. Die anderen groBen Energieversorger EnBW, Vattenfall und RWE stehen unter
Zugzwang und gehen z. T. bereits in eine ahnliche Richtung (u. a. Handelsblatt 2014: 1, 4 ff.).

Diese Unternehmen der Energiebranche, die sich nun zunehmend der neuen griinen

7 https.//www.eon.com/de/neue-energie. htm/
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Energiewelt verschreiben, kdnnen, wie auch die Unternehmen der Old Economy, den ,,Greening
Goliaths" zugeordnet werden (Kohlgriiber 2017).

6. Fazit

Das SFT, welches die Finanzierungsbedingungen und -beziehungen in der PV-Branche abbilden
kann, stellt ein Gerust fir die Darstellung der Finanzierung technologischer Entwicklung dar.
Bei der Fokussierung auf das Strukturelement Akteure des SFT lasst sich reslimieren, dass in
der PV tatsachlich Akteure zu finden sind, die als griine Kapitalisten bezeichnet werden kénnen.
Diese Ergebnisse lassen sich jedoch nicht zwangslaufig verallgemeinern, wenngleich auch in
anderen Branchen durchaus Trends eines solchen griinen Kapitalismus zu finden sind. Die gri-
nen Kapitalisten in der PV-Branche verdeutlichen, dass neben Rendite und Profit zunehmend
auch andere Motive, insbesondere 6kologische Nachhaltigkeit, eine wichtige Rolle spielen. Es
geht darum, an einer guten Sache beteiligt zu sein. Ihnen ist natirlich sehr wohl bewusst, dass
durch dieses griine Handeln — sei es in Form eines entsprechenden Investments innerhalb des
Unternehmens oder auch in Form einer Private Equity-Finanzierung an einem griinen Unterneh-

men — Profite bzw. Renditen generiert werden kdnnen.

Das heiBt also, griin und Kapitalismus kénnen trotz des (strukturellen) Widerspruchs, den Oko-
logie und Okonomie innehaben, in Einklang gebracht werden: Sind die griinen Investitionen
erfolgreich bzw. profitabel, besteht kein Zweifel daran, dass diese aus 6konomisch orientierten
Motiven aufrecht erhalten werden. Sind sie wiederum weniger oder nicht profitabel, wird je
nach Motiven und Werten der Ausstieg beschlossen oder weiter investiert. Gewinnt der Markt
an Attraktivitat, kann damit gerechnet werden, dass auch reine Finanzinvestoren hinzukommen.
Vergessen werden darf dabei jedoch nicht, dass die Ausbeutung der Natur trotzdem weitergeht,
denn das Wirtschaften vor dem Hintergrund nachhaltiger Motive und Werte stellt nur einen Teil
der gesamten Wirtschaft dar. Diesbeziiglich kann man auch formulieren, dass griin und Kapita-
lismus sich nicht kategorisch ausschlieBen, sondern dass es Nischen gibt, in die visiondre In-
vestoren einsteigen und dazu beitragen, dass gréBere Entwicklungen moglich werden.

Demnach haben wir es hier mit einer Finanzialisierung ,in griiner Verpackung" zu tun. Sehr
deutlich ist dies in der PV sichtbar: Der Boom der PV sorgte in den Anfangen dafir, dass seitens
der Investoren nahezu risikolose griine Gewinnstrategien verfolgt werden konnten, die zudem
auch noch duBerst profitabel waren. Hier kann man durchaus etwas kritisch den griinen Gedan-
ken hinterfragen. Die Situation anderte sich mit der Finanzkrise und der Konsolidierungsphase

der PV-Branche. Trotz sich verschlechternder Bedingungen waren und sind nach wie vor
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Investitionen in die PV (wie auch in andere griine Branchen) und in Nachhaltigkeit zu beobach-
ten. Ebenso ist zu beobachten, dass Investoren trotz negativer Aussichten dem Unternehmen
verbunden bleiben. Erkennbar sind hier folglich unterschiedliche Grade griiner Kapitalisten. Bei-
spielsweise scheinen die griinen Kapitalisten, die in schwierigen oder unauffélligen Zeiten aktiv
sind, noch etwas griiner als die griinen Kapitalisten, die in Boomphasen besonders aktiv sind.
Insgesamt zeigt sich nicht nur in Bezug auf die Motive der Investments ein breites Feld an
griinen Kapitalisten in der PV, wie in der nachfolgenden Tabelle zusammengefasst:

Visiondre Investo-
ren aus der Old
Economy

Visionares Private
Equity

Visionare Unter-
nehmer

~Neue" griine Ka-
pitalisten

»Greening Goliaths"
und/oder Invest-
ment bzw. beteiligt
an ,Emerging Da-
vids"

Gesellschaften, die
in Unternehmen
(,Emerging Davids")
der erneuerbaren

~Emerging Davids",
die bisweilen auch

am Markt etabliert

sind (waren)

Divestment, Energie-
konzerne als ,Gree-
ning Goliaths" in ei-
ner neuen Energie-
welt

Energien investieren

Tabelle 2: Grline Kapitalisten in der PV-Branche

Wenn es um Klimaschutz unter kapitalistischen Bedingungen fir PV-Unternehmen geht, so
spielt neben den griinen Kapitalisten auch die staatliche Férderung bzw. staatlicher Zwang eine
wichtige Rolle (vgl. Kaufmann/Miiller 2009: 107): Das EEG stellt(e) einen wichtiger Treiber in
der PV-Branche dar. Sind positive politische Rahmenbedingungen gegeben, kann davon ausge-
gangen werden, dass weitere Investoren gewonnen werden kénnen, denn diese Rahmenbedin-
gungen erhdhen die Sicherheit sowohl fiir die Unternehmen als auch fir die Investoren. Vor
diesem Hintergrund stellen sich die Fragen, wie Politik das Engagement zudem weiter férdern
kann oder auch wie first follower und/oder /late adopter dieser visionaren Initiatoren mit ins
Boot geholt werden kdnnen.

Offen bleibt nach wie vor, inwiefern es sich bei einigen dieser Investitionen nicht einfach um
eine Form (durchaus kostenintensiven) Marketings handelt. Hierzu ware weiterhin zu klaren,
wie wichtig diese MaBnahmen fir den eigenen Erfolg sind bzw. welche Auswirkungen damit
einhergehen. Noch etwas kritischer lieBe sich diese gesamte Debatte auf die Tatsache beschran-
ken, dass es sich einfach um Risikokapital flir neue Markte handelt, wobei diese neuen Markte
eben griin sind. Doch selbst wenn es sich nur um ein Label handelt — verbunden mit der Hoff-
nung, dass der moralische Charakter des Investments auf den Investor abfarbt — so fuhrt dies
dennoch zu einem guten bzw. griinen Ergebnis: Die Branche wird gestarkt unabhangig davon,

unter welchen Motiven die einzelnen Akteure agieren.
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Ausgehend von einer neuen Form der Finanzierung, dem Crowdfunding?, konnte zukiinftig ana-
lysiert werden, wie sich die Gruppe der griinen Kapitalisten in ihrer Zusammensetzung und
Charakteristika entwickelt. In weiteren empirischen Studien kdnnte untersucht werden, warum
es die deutsche PV-Branche nach einer sehr erfolgreichen Phase nicht geschafft hat, weiterhin
erfolgreich zu bestehen. Sind die Rahmenbedingungen in Deutschland (inzwischen) zu ungiins-
tig, wohingegen diese in anderen Landern (wie z. B. China) inzwischen besonders gut (und
demnach flir Deutschland vernichtend) sind? Um dies zu untersuchen wiirde sich ein Lander-
vergleich anbieten. Auch methodisch macht es durchaus Sinn auf der Basis dieser qualitativ

gewonnenen Ergebnisse, quantitativ weiter zu forschen, um Ergebnisse in ihrer Breite zu testen.
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