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Der Markt bei den kommunalen Energieversorgungsunternehmen ist in Bewegung
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Die Energiewende in Deutschland steht
seit dem letzten Jahr im Blick einer breiten Offentlich-
keit. Die hierbei gesetzten ehrgeizigen Ziele stellen ins-
besondere auch Stadtwerke vor gro3e Herausforderun-
gen. Stadtwerke haben zum einen den politischen Auf-
trag, verstarkt auch in die Produktion insbesondere von
regenerativen Energien zu investieren. Daneben streben
viele Kommunen an, zugleich in einem Umfang Ge-
winne zu erwirtschaften, welche die Finanzierung von
verlustbringenden Aufgaben erméglichen. Uberdies se-
hen sich Stadtwerke aber auch héheren regulatorischen
Anforderungen und einem zunehmend wettbewerbs-
intensiveren Marktumfeld ausgesetzt.

Vor diesem Hintergrund haben nun die Technische
Werke Friedrichshafen GmbH (Umsatz 2011: 159 Mio.
Euro, 250 Beschaftigte) und die Stadtwerke Uberlingen
GmbH (Umsatz 2011: 26 Mio. Euro, 60 Beschaftigte)
ihre geschaftlichen Aktivitaten in den Bereichen Ener-
gie, Wasserversorgung, Telekommunikation sowie Infra-

D Ereignisstudien zur Messung von Kapitalmarkt-
reaktionen auf M&A-Ankiindigungen
Der Erfolg einer M&A-Transaktion ist eine schwer zu fas-
sende GroBe. Dies liegt unter anderem daran, dass sich
die Performance-Effekte der Transaktion erst zeitverzo-
gert durch die Realisierung der M&A-Ziele einstellen und
damit zum Teil von Markt- und anderen Geschaftsent-
wicklungen Uberlagert werden.
Um dieses Problem zu umgehen, greift die M&A-For-
schung haufig auf eine kurzfristige Operationalisierung
von M&A-Erfolg zuriick, welche darauf basiert, dass die
Reaktion des Kapitalmarkts auf die Ankiindigung der
M&A-Transaktion den Wertbeitrag der Transaktion zum
Unternehmenswert quantifiziert.
Zur Messung derartiger Kapitalmarktreaktionen werden
im Allgemeinen Ereignisstudien eingesetzt. Diese Stu-
dien kontrollieren am Tag der M&A-Ankundigung fir
die generelle Marktschwankung und isolieren somit den
Aktienkurseffekt der M&A-Transaktion. Trotz ihrer auch
praktischen Nutzlichkeit, sind Ereignisstudien in der Un-
ternehmenspraxis bisher kaum in Gebrauch.
Um diesem Missstand zu begegnen, hat M&A REVIEW-
Autor Dr. Markus Schimmer eine Internet-Applikation
entwickelt, welche die Anwendung von Ereignisstudien
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strukturdienstleistungen in einer von beiden Unterneh-
men gegriindeten gemeinsamen Gesellschaft — der
Stadtwerk am See GmbH & Co. KG oder kurz ,, SWSee”
— zusammengelegt. Es handelt sich um einen Zusam-
menschluss aus freien Stlicken zweier mittelgroBer, pro-
fitabler Stadtwerke, die sich kunftig den dargestellten
Herausforderungen gemeinsam stellen wollen. Zugleich
dient die SWSee als Plattform zur Beteiligung weiterer
Kommunen. Soweit ersichtlich, handelt es sich bei die-
sem Zusammenschluss um den ersten dieser Art in
Deutschland. Der Zusammenschluss kénnte fir weitere
Kommunen und Stadtwerke zum Vorbild werden, um
gemeinsam im regionalen Wettbewerb zu bestehen. Vor
dem Hintergrund der gestiegenen Anforderungen in
den Bereichen Regulierung, Vertrieb und Produktion ist
davon auszugehen, dass im Bereich der kommunalen
Energieversorger in den nachsten Jahren verstarkt Zu-
sammenschlUsse kleinerer und mittelgroBer Stadtwerke
erfolgen werden.

stark vereinfacht. Die Nutzung ist kostenfrei und erfor-
dert lediglich frei zugangliche Kapitalmarktdaten. Alles
weitere zur Anwendung finden Sie im Internet unter:
P www.eventstudytools.com

P Weltweiter M&A-Markt kiihlt sich ab

Eine aktuelle Studie der Unternehmensberatung A.T. Kear-
ney zeigt einen deutlichen Rickgang des weltweiten
M&A-Marktes. Im ersten Halbjahr 2012 gab es 10% we-
niger Mehrheitsibernahmen als im Vorjahreszeitraum,
der Wert der Transaktionen brach sogar um 26% ein.
. Vor allem die Euro-Krise und die unsicheren Aussich-
ten fur die Weltwirtschaft treffen den Markt hart”, er-
klart Joachim von Hoyningen-Huene, Autor der Studie.
Speziell Firmen aus Industrieldndern scheuen derzeit das
Risiko von Firmentbernahmen. Dies schlagt mit einem
Minus von 12% bei Transaktionen zwischen Industrie-
und Schwellenlandern zu Buche. Akquisitionen aus Indus-
triestaaten fielen dabei deutlich schneller als Transaktio-
nen aus Schwellenldndern. Der Anteil der Transaktionen
aus Schwellenlandern stieg somit auch im schwachen
M&A-Umfeld weiter an. Ausblick und weitere Informa-
tionen:

P www.atkearney.de



