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1 Einleitung

1.1  Venture Capital fiir Unternehmen im Erneuerbare-Energien-Sektor

Der Erneuerbare-Energien-Sektor gilt als wichtiger Zukunftstechnologiemarkt, an den
hohe gesellschaftliche Erwartungen sowohl hinsichtlich der Erreichung ambitionierter
Klimaschutzziele als auch der Schaffung neuer Arbeitsplétze gestellt werden. Investiti-
onen in Forschung und Entwicklung von Erneuerbare-Energie-Technologien sind eine
wesentliche Voraussetzung, um durch Innovationen und kontinuierliche Weiterent-
wicklung den Anteil dieser Technologien an der Energieversorgung zu erhthen und
gleichzeitig die Kosten der Energieerzeugung deutlich zu senken.

Investoren aus der Privatwirtschaft zeigen generell ein groBes Interesse an der Fi-
nanzierung von Unternehmen und Projekten im Erneuerbare-Energien-Sektor. Sie en-
gagieren sich sowohl bei der direkten Unternehmensfinanzierung mit Fremd- und Ei-
genkapital als auch bei der Projektfinanzierung von Anlagen zur Energiegewinnung,
wie beispielsweise Windparks oder Photovoltaikanlagen, da die wirtschaftlichen und
regulatorischen Rahmenbedingungen hier langfristig attraktive Renditechancen ver-
sprechen. Im Jahr 2011 wurden weltweit insgesamt USD 279 Mrd. in die Entwicklung
von Erneuerbare-Energie-Technologien und in den Ausbau der Kapazititen zur Ener-
giegewinnung aus erneuerbaren Energiequellen investiert.' Ein kleines aber dennoch
bedeutendes Segment der Unternehmensfinanzierung ist der Markt fiir sogenanntes
»Venture Capital«.” Hier geht es um die Eigenkapitalfinanzierung junger Technologie-
unternehmen, die in der Regel auflerhalb etablierter Unternehmen versuchen, eigen-
stindig neue technologische Innovationen zu entwickeln und zu kommerzialisieren.
Die Unternehmensfinanzierung durch Venture Capital spielt aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht eine wichtige Rolle, da der Zugang zu Venture Capital junge Technologieunter-
nehmen nachweislich dabei unterstiitzt, innovative Produkte erfolgreich zu kommerzia-
lisieren sowie das Umsatz- und Beschiftigungswachstum zu beschleunigen.’ Dies gilt
insbesondere fiir junge, innovative Technologieunternehmen, die von unabhéngigen
Venture Capital-Gesellschaften® finanziert werden.’

Paradoxerweise fillt die Investmenttitigkeit der VC-Gesellschaften im Erneuer-
bare-Energien-Sektor in Deutschland trotz des hohen Forschungs- und Entwicklungs-
potentials sowie des groBen Marktpotentials vergleichsweise gering aus. Betrachtet
man die statistischen Daten des deutschen VC-Marktes fiir das Jahr 2011, zeigt sich,

' Vgl. UNEP (2014, S.12).

? Fiir eine ausfiithrliche Einfithrung in Begriff und Konzept des »Venture Capital«, vgl. Abschnitt 2.1 der
vorliegenden Arbeit.

* Vgl. Hellmann und Puri (2000, S.959ff.), Kortum und Lerner (2000, S.674ff.), Romain und van Pottels-
berghe (2004, S.14), Samila und Sorenson (2011, S.338ff.), Bertoni et al. (2011, S.1028ff.) und Puri und
Zarutskie (2012, S.2247ft.).

* Im Folgenden in den Komposita: »Venture Capital« abgek.: VC.

* Vgl. Bertoni et al. (2005, S.1ff.).
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dass nur 5,1 Prozent aller VC-Investitionen, nidmlich 22,0 Mio. Euro im Erneuerbare-
Energien-Sektor getitigt wurden (vgl. Abbildung 1).°
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Abbildung 1: Frithphaseninvestitionen in Deutschland nach Branche im Jahr 2011.

Setzt man das VC-Investitionsvolumen der einzelnen Branchen in das Verhiltnis zur
Marktkapitalisierung der borsennotierten Unternehmen in der jeweiligen Branche, so
bestitigt sich, dass die Investitionstdtigkeit der VC-Gesellschaften im Erneuerbare-
Energien-Sektor auch relativ betrachtet vergleichsweise gering war (vgl. Abbildung 2).
Mit nur 0,04 Prozent wurden im Bereich Erneuerbare-Energien/Energie/Umwelt im
Verhiltnis zur Marktkapitalisierung der hier borsennotierten Unternehmen deutlich
weniger VC-Investitionen getitigt als z.B. in den Bereichen Kommunikationstechnolo-
gie (0,20%), Life Sciences (0,18%), Verbraucherdienstleistungen (0,16%) oder Com-
puter und Unterhaltungselektronik (0,08%).

¢ Vgl. BVK (2012, S.7). Die in der BVK-Statistik aufgefiihrte Kategorie »Energie/Umwelt« setzt sich It.
nicht verdffentlichten Angaben des BVKSs aus den Bereichen »Alternative Technologien zur Stromerzeu-
gung« (4,5 Mio. Euro; 16,9%), »Alternative Energie-Technologien« (11,1 Mio. Euro; 41,8%), »Energie-
bezogene Dienstleistungen« (4,2 Mio. Euro; 15,7%), »Dienstleistungen im Umweltbereich« (1,3 Mio.
Euro; 5,0%) und »Sonstige Investitionen im Energiebereich« (5,5 Mio. Euro.; 20,5%) zusammen. Mit
Hilfe der vom BVK auf Einzeltransaktionsbasis zur Verfiigung gestellten Zuordnung »Cleantech« ldsst
sich das auf den Erneuerbare-Energien-Sektor entfallene Investitionsvolumen als Teil der Kategorie
»Energie/Umwelt« bestimmen.

"BVK (2012, S.7). Der Wert bezieht sich auf die in Deutschland getitigten Investitionen (Marktstatistik) in
der Frithphase der Unternehmensentwicklung. Fiir eine Darstellung der unterschiedlichen Venture Capi-
tal-Finanzierungsphasen vgl. Abschnitt 2.1.1.
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Abbildung 2: Frithphaseninvestitionen in Deutschland nach Branche im Jahr 2011 im Verhiltnis zur
Marktkapitalisierung (Streubesitz) der borsennotierten Unternehmen.®

Eine dauerhaft niedrige Bereitstellung von Venture Capital kann dazu fiihren,
dass das vorhandene technologische Potential langsamer oder gar nicht genutzt wird
und dadurch Innovationen und technologischer Wettbewerb in einer Volkswirtschaft
eingeschriankt werden. Gerade fiir den Erneuerbare-Energien-Sektor, dem eine Schliis-
selrolle bei der Reduktion von Treibhausgasen zufidllt, wire dies aus gesamtgesell-
schaftlicher Sicht nicht wiinschenswert. Auflerdem konnte dies aus wirtschaftspoliti-
scher Perspektive zu einer Schwichung des Technologiestandortes Deutschland fiihren
und das langfristige Potential fiir wirtschaftliches Wachstum und die Schaffung von
Arbeitspldtzen verringern.

Wieso aber entfillt auf den Erneuerbare-Energien-Sektor ein so geringer Anteil
der VC-Investitionen? Zwei unterschiedliche Theorien kénnen zur Beantwortung die-
ser Frage herangezogen werden:

(1) Die Entscheidungstheorie erkldrt die geringe Investitionstatigkeit im Erneuerbare-
Energien-Sektor mit einem aus Sicht der VC-Investoren unzureichenden Risiko-
Rendite-Verhiltnis. Entsprechend der Entscheidungstheorie wird ein Investor -
vereinfacht betrachtet - eine Investition nur dann tdtigen, wenn aus seiner subjekti-
ven Sicht die erwartete Rendite der Investition in einem adédquaten Verhiltnis zum
erwarteten Risiko steht.” Eine relativ geringe Investitionstitigkeit in einem be-

¥ Die Marktkapitalisierung der Branchen wurde anhand der von der Deutschen Borse zum 30. Dezember
2011 veroffentlichten Marktkapitalisierung des Streubesitzes der in den DAXsubsector All Indizes ge-
fithrten Unternehmen sowie der fiir die Zusammensetzung der Indizes verwendeten Branchenklassifizie-
rung bestimmt. In Deutschland mit einem Zweitlisting notierte auslandische Unternehmen wurden bei der
Betrachtung nicht beriicksichtigt. Vgl. Deutsche Borse (2011).

? Vgl. Franke und Hax (2009, S.313). Diese Betrachtungsweise setzt aus theoretischer Sicht eine stark ver-
einfachende Betrachtung der Investitionsentscheidung von VC-Gesellschaften voraus. Fiir die Zwecke
dieser Arbeit ist dies ausreichend. Die Investitionsentscheidung von VC-Gesellschaften bzw. deren In-
vestmentexperten wird somit als einperiodige Entscheidung betrachtet, bei welcher der Investmentexperte
die Wahrscheinlichkeiten aller méglichen Ergebniszustinde aufgrund seiner Erfahrung subjektiv be-
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2)

stimmten Sektor wire entsprechend diesem normativen Erkldrungsansatz die Fol-
ge eines aus Sicht der Investoren unzureichenden Risiko-Rendite-Verhéltnisses der
in diesem Sektor vorhandenen Investitionsmoglichkeiten. Die Wahrscheinlichkeit
bzw. das Risiko, dass eine Investition erfolgreich ist oder fehlschldgt, ist fiir den
Investor vorab aufgrund der Vielzahl von Einflussfaktoren auf den Unternehmens-
erfolg weitestgehend unbekannt. Investoren orientieren sich in diesem Umfeld bei
ihren Investmententscheidungen an dem subjektiv erwarteten Risiko-Rendite-
Verhiltnis und ihrer individuellen Priferenz fiir Risiko.'’

Die Pfadabhingigkeitstheorie erklért die geringe Investitionstétigkeit im Erneuer-
bare-Energien-Sektor mit organisatorischen Ineffizienzen der VC-Gesellschaften.
Dieser zweite Erklarungsansatz basiert auf der Annahme, dass unter bestimmten
Umsténden VC-Gesellschaften dauerhaft nicht dazu in der Lage sind, Kapital effi-
zient zwischen Investoren und Unternehmen zu vermitteln. Attraktive Investiti-
onsmoglichkeiten wiren demnach vorhanden, aber VC-Gesellschaften sind nicht
dazu in der Lage diese zu nutzen. Brian Arthur zeigt mit Hilfe der von ihm be-
grindeten Theorie der Pfadabhdngigkeit, dass es prinzipiell zu Ineffizienzen in
freien Mérkten kommen kann, selbst wenn alle Akteure fiir sich genommen ratio-
nal handeln."" Grundlage fiir das Zustandekommen von Pfadabhingigkeiten ist -
entsprechend der Theorie - die Existenz von sich selbst verstidrkenden Riickkopp-
lungen. Im Falle von VC-Gesellschaften konnten positive Riickkopplungen bei-
spielsweise bei der Einwerbung von Investorengeldern entstehen.'> Gompers et al.
zeigen, dass Geldgeber diejenigen VC-Gesellschaften bevorzugen, die bereits eine
erfolgreiche Investitionshistorie in einem bestimmten Sektor vorweisen konnen.'
Kapital flieBe demnach, relativ gesehen, leichter in die bei VC-Gesellschaften be-
reits erfolgreich etablierten Sektoren. Neue Investitionsfelder hitten unter diesen
Umstdnden das Nachsehen. Entsprechend schwierig gestaltet es sich fiir
VC-Gesellschaften, Gelder fiir Investitionen in neue Bereiche, wie beispielsweise
den Erneuerbare-Energien-Sektor einzuwerben. Eine solche durch Pfadabhingig-
keiten verursachte Ineffizienz widerspricht dem Gleichgewichtsgedanken von An-
gebot und Nachfrage der klassischen Okonomietheorie. Die Theorie wiire aber da-
zu in der Lage, schliissig zu erkldren, wieso der Markt fiir VC-Investitionen hin-
sichtlich der Allokation von Kapital nicht notwendigerweise effizient sein muss.

stimmt und ihnen einen Erwartungswert des Nutzens zuordnet. Der Investor maximiert mit seiner Investi-
tionsentscheidung den Erwartungswert des Nutzens aus der Investition.

' Vgl. Ruhnka und Young (1991, S.115ff.) sowie fiir die entscheidungstheoretische Betrachtung von Inves-

titonsentscheidungen Franke und Hax (2009, S.297ff.). Formell gesehen, entsprechen Investitionsent-
scheidungen der in der Entscheidungstheorie beschriebenen Entscheidung unter Unsicherheit i.e.S.. In der
Praxis handelt es sich aber aufgrund der subjektiven Erfahrungswerte um eine Entscheidung unter Risiko.
Fiir eine ausfiihrliche Betrachtung der unterschiedlichen Entscheidungssituationen, vgl. Abschnitt 3.1.1.

"' Vgl. Brian Arthur (1989, S.116ff; 1994, S.1-12).
"2 Fiir eine systematische Betrachtung aller moglichen positiven Riickkopplungseffekte vgl. Abschnitt

3.2.4.3.der vorliegenden Arbeit.

"% Vgl. Gompers et al. (1998, S.149ff., S.175fF.).
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Es lédsst sich festhalten, dass beide Theorien Erkldrungsansitze fiir die iiberraschend
niedrige Investitionstitigkeit der VC-Gesellschaften im Erneuerbare-Energien-Sektor
bereitstellen. Beide Theorien sind mit Blick auf das allgemeine Investitionsverhalten
von VC-Gesellschaften in einer Reihe von wissenschaftlichen Studien untersucht wor-
den.'* Hierbei finden sich empirische Erkenntnisse, die sowohl die Entscheidungstheo-
rie als auch die Pfadabhingigkeitstheorie als Erkldrungsansatz stiitzen.

Fir eine zielgerichtete Forderung von Innovationen im Erneuerbare-Energien-
Sektor sind allgemeine Erkenntnisse zum Investitionsverhalten von VC-Gesellschaften
fiir sich genommen aber nicht ausreichend. Sie liefern zwar erste Anhaltspunkte dar-
tiber, welche Faktoren, allgemein betrachtet, das Investitionsverhalten negativ beein-
flussen konnen, sind aber vielfach noch zu unspezifisch, um den beteiligten Akteuren
genaue Ansatzpunkte fiir eine Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
VC-Investitionen zu liefern. Konkret bedeutet dies, dass beispiclsweise die bestehen-
den Erkenntnisse der Entscheidungstheorie zum Investitionsverhalten von
VC-Investoren mit Blick auf die spezifischen Besonderheiten des Erneuerbare-
Energien-Sektors tiberpriift werden miissen.

Bisher gibt es zwei wissenschaftliche Studien, die versuchen, die geringe Investi-
tionstdtigkeit der VC-Gesellschaften im Erneuerbare-Energien-Sektor mit Hilfe der
Entscheidungstheorie und der Pfadabhingigkeitstheorie zu erkldren. Beide Studien
werden nachfolgend kurz diskutiert.

Kasemir et al. unternehmen mit Hilfe der Entscheidungstheorie einen ersten Ver-
such, die Forschungsliicke zu schlieBen."” Sie hinterfragen im Rahmen qualitativer In-
terviews das Investitionsverhalten von VC-Investoren speziell im Erneuerbare-
Energien-Sektor. Die Ergebnisse ihrer Untersuchung zeigen, dass fiir den Erneuerbare-
Energien-Sektor tatsidchlich spezifische Risiko- und Renditefaktoren bestehen, die sich
von anderen Sektoren unterscheiden und die Investitionsaktivitit von
VC-Gesellschaften speziell in nur diesem Sektor einschranken. Von den Studienteil-
nehmern wurden in diesem Zusammenhang die hohen Markteintrittsbarrieren im Ener-
giemarkt fiir junge Unternehmen aufgrund der Marktmacht bestehender Marktteilneh-
mer, lange Entwicklungszeitrdume bei Energietechnologien sowie die teilweise aus der
Sicht der Konsumenten unklaren direkten Vorteile von Umwelttechnologien genannt.
Die Studie von Kasemir et al. bleibt trotz ihres Fokus auf dem Erneuerbare-Energien-
Sektor hinsichtlich ihrer Erkenntnisse vage.'® Grund hierfiir ist, dass die Autoren die
Einflussfaktoren auf das Risiko-Rendite-Verhiltnis nicht systematisch entsprechend
den einzelnen Segmenten innerhalb des Erneuerbare-Energien-Sektors differenzieren.
Betrachtet man namlich die Zusammensetzung dieses Sektors, stellt man fest, dass die-
ser keineswegs homogen ist. Vielmehr besteht er aus einer Vielzahl von teils sehr un-
terschiedlichen Technologiesegmenten, deren gemeinsames Merkmal allein darin be-

li' Fiir eine detaillierte Betrachtung des aktuellen Forschungsstandes vgl. Kapitel 3 der vorliegenden Arbeit.
" Vgl. Kasemir et al. (2000, S.891ff.).
'* Vgl. Kasemir et al. (2000, S.891ff.).
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steht, dass Energie auf eine dauerhaft erneuerbare Art und Weise produziert wird. Das
Spektrum reicht dabei von jungen, innovativen Technologien in neuen, dynamisch
wachsenden Mirkten, wie der Photovoltaik, bis hin zu etablierten Technologien in wei-
testgehend stagnierenden Maérkten, wie beispielsweise FlieBwasserkraftwerken. Der
Erneuerbare-Energien-Sektor besteht also aus einem breiten Spektrum von Technolo-
gien mit génzlich unterschiedlichen, fiir Investoren aber relevanten Merkmalen. Um
die Faktoren zu identifizieren, die Risiko und Rendite aus Sicht der VC-Investoren in
diesem Sektor beeinflussen, ist es erforderlich, nicht nur speziell den Sektor an sich zu
betrachten, sondern zusitzlich auch innerhalb des Sektors zwischen den einzelnen
Segmenten oder zumindest bestimmten Kategorien von Segmenten zu differenzieren.

Die Problematik einer sektorspezifischen, aber nicht nach Segmenten differen-
zierenden Betrachtung wird deutlich, wenn man die vermeintlichen Erkenntnisse der
zweiten Studie zu der vorliegenden Fragestellung betrachtet. Wiistenhagen und Teppo
versuchen in ihrer Studie, die qualitativen Erkenntnisse von Kasemir et al. mit Hilfe
quantitativer Daten empirisch zu bestétigen. Sie finden in ihrer auf einer aggregierten
Betrachtung basierenden Untersuchung aber keine iiberzeugenden Belege hierfiir und
verwerfen in ihrer Schlussfolgerung die Erkenntnisse von Kasemir et al. zugunsten der
Pfadabhingigkeitstheorie.'® Diese Schlussfolgerung muss kritisch hinterfragt werden.
Kasemir et al. gewinnen ihre Erkenntnisse mit Hilfe qualitativer Interviews.'® Thre Er-
kenntnisse basieren somit auf der subjektiven Wahrnehmung einzelner VC-Investoren,
die sich zum Teil aus konkreten Investitionssituationen heraus ergeben haben. Sie er-
heben nicht den Anspruch fiir den Erneuerbare-Energien-Sektor allgemein giiltig zu
sein. Es ist also durchaus moglich, dass die Erkenntnisse fiir einige Segmente gelten,
fiir andere aber nicht. Wiistenhagen und Teppo hingegen betrachten den Erneuerbare-
Energien-Sektor als eine homogene Einheit. Hierdurch bleiben mogliche Unterschiede,
die sich aus der inneren Heterogenitét des Sektors und der subjektiven Wahrnehmung
der hier handelnden Akteure ergeben kénnten, unentdeckt.*’

Pfadabhingigkeiten konnen auf Ebene der VC-Gesellschaften entstehen und sind
daher nicht sektor- oder segmentabhidngig. Sie treten insbesondere dann in Erschei-
nung, wenn VC-Gesellschaften ihre Investitionstdtigkeit in einem neuen Sektor auf-
nehmen moéchten. In diesem Zusammenhang ist die Frage zu kldren, welche unter-
schiedlichen positiven Riickkopplungseffekte auf Ebene der VC-Gesellschaften mog-
licherweise bestehen, die eine aktivere Investitionstitigkeit im Erneuerbare-Energien-
Sektor verhindern. Wiistenhagen und Teppo verweisen auf verschiedene Faktoren, die
sowohl das Angebot von als auch die Nachfrage nach Venture Capital negativ beein-
flussen.”' Allerdings untersuchen sie diese weder selbst im Rahmen ihrer Studie, noch
grenzen sie die Pfadabhdngigkeit liberzeugend von dem weitgefassten Konzept der

' Vgl. Wiistenhagen und Teppo (2006, S.63ft.), Kasemir et al. (2000, S.895ff.).
"% Vgl. Kasemir et al. (2000, S.893ff.).

0 Vgl. Wiistenhagen und Teppo (2006, S.63fF.).

! Vgl. Wiistenhagen und Teppo (2006, S.80fF.).
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Historizitdt, wonach historische Ereignisse einen prigenden Einfluss auf die Gegen-
wart haben, ab. Der Erkenntnisgewinn ihrer Studie bleibt daher mit Blick auf Pfadab-
héngigkeiten als Erkldarung fiir die geringe Investitionstdtigkeit im Erneuerbare-
Energien-Sektor begrenzt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass es fiir Akteure, die eine effiziente
Bereitstellung von Venture Capital fir Technologieunternehmen im Erneuerbare-
Energien-Sektor férdern wollen, notwendig ist, genaue Kenntnisse tiber die Ursachen
der zu beobachtenden geringen Investitionsaktivitit der VC-Gesellschaften zu erhalten.
Die bisherige wissenschaftliche Literatur zeigt diesbeziiglich nur erste, wenig differen-
zierte Erklarungsansétze. Handeln politische oder wirtschaftliche Akteure auf Grundla-
ge dieser begrenzten Erkenntnisbasis, so besteht die Gefahr, dass keine zielfithrenden
MaBnahmen zur Férderung der Investitionstatigkeit beschlossen werden.

1.2 Forschungsfragen und Ziel der Arbeit

Ziel dieser Untersuchung ist es, die bestehenden Forschungsliicken zu schlieBen und
einen detaillierten Uberblick zu Investitionshemmnissen fiir VC-Gesellschaften im Er-
neuerbare-Energien-Sektor zu gewinnen. Dabei werden die beiden gingigen theoreti-
schen Erkldrungsansitze, ein unzureichendes Risiko-Rendite-Verhiltnis der Investiti-
onsmoglichkeiten und bestehende Pfadabhingigkeit auf Ebene der VC-Gesell-schaften,
detailliert untersucht. Die beiden {ibergeordneten Forschungsfragen dieser Untersu-
chung lauten:*

1. Beeinflussen sektorspezifischen Risiken- und Renditepotentiale aus Sicht von
VC-Investoren die Attraktivitdt von Investitionen im Erneuerbare-Energien-Sektor?

2. Fithren Pfadabhingigkeiten auf der Ebene der VC-Gesellschaften zu einer Ein-
schrankung der Investitionstétigkeit im Erneuerbare-Energien-Sektor?

Wie bereits gezeigt, besteht die besondere Herausforderung mit Blick auf die For-
schungsfrage 1 in der Tatsache, dass der Erneuerbare-Energien-Sektor sehr heterogen
ist. Es existieren unterschiedliche Segmente mit moglicherweise unterschiedlichen Ri-
siko-Rendite-Profilen. Eine allgemeine Betrachtung greift daher zu kurz und liefert nur
ungenaue Losungsoptionen. Die vorliegende Untersuchung adressiert diese Problema-
tik, indem sie die Segmentebene des Sektors in der Betrachtung explizit beriicksichtigt.
Zusitzlich wird bei der Untersuchung auch der Einfluss bestimmter Merkmale auf Sei-
ten der VC-Gesellschaften, wie beispielsweise die Investmenterfahrung oder der sys-
tematische Einsatz von Methoden zur Technologiefrithaufkldrung auf die Bewertung
von Risiken und Renditepotentialen von Investitionen, beriicksichtigt.

2 Fiir eine detaillierte Ausarbeitung der Forschungsfragen vgl. Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit.
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Hinsichtlich der zweiten iibergeordneten Forschungsfrage besteht die Herausfor-
derung im Wesentlichen darin, bei der Suche nach bzw. Uberpriifung von moglichen
Pfadabhingigkeiten tatsdchliche Pfadabhéngigkeiten von umgangssprachlich als solche
bezeichneten abzugrenzen und diese auch empirisch nachzuweisen.” Das entscheiden-
de Merkmal von Pfadabhingigkeiten i.e.S. ist hier die Existenz von sich selbst verstér-
kenden positiven Riickkopplungen. Da Pfadabhingigkeiten auf der Ebene der VC-
Gesellschaften zu erwarten sind, sollten diese unabhingig vom einzelnen Segment des
Erneuerbare-Energien-Sektors auftreten.

1.3 Gang der Untersuchung

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit werden zuerst die Grundlagen fiir die Untersuchung
geklart, Begrifflichkeiten definiert und der Untersuchungsgegenstand abgegrenzt
(Kap. 2). Anschlieend werden die theoretischen Grundlagen der Entscheidungstheorie
und der Pfadabhingigkeitstheorie betrachtet und die relevanten Ankniipfungspunkte
fiir die vorliegenden Forschungsfragen herausgearbeitet (Kap. 3). Im vierten Kapitel
werden die Forschungsfragen detailliert erarbeitet und Hypothesen als Grundlage fiir
die empirische Studie abgeleitet. Im Anschluss daran werden im Kapitel 5 das Unter-
suchungsdesign und die Untersuchungsmethodik erarbeitet. Aulerdem wird die Opera-
tionalisierung der Variablen (Kap. 5.4) festgelegt. Die Konzeption der Datenerhebung,
die Analyse der erhobenen empirischen Daten und die Uberpriifung der Hypothesen
findet in Kapitel 6 statt. Die Studie schlieBt mit einer Zusammenfassung der Untersu-
chungsergebnisse und einem Ausblick auf weiterfithrende Forschungsfragen (Kap. 7).

* Eine Ubersicht von Definition der Pfadabhiingigkeit i.e.S. vgl. Kapitel 3 der vorliegenden Arbeit.
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