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Preface 
In kaum einer Branche wird bei der Ankündigung von Unternehmenszusam-
menschlüssen freiwillig so häufig über erwartete Synergien berichtet wie in der 
Energiewirtschaft. Das kann verschiedene Gründe haben und ist nicht nur span-
nend, weil gerade die europäische Energiewirtschaft durch den Ausbau von Er-
zeugungskapazitäten aus erneuerbaren Energien und dem teilweisen Ausstieg 
aus der Atomwirtschaft nach der Katastrophe in Fukushima dabei ist, sich neu 
zu strukturieren und dabei Unternehmenskäufe eine wichtige Rolle spielen.  

Aus theoretischer Sicht sollte die freiwillige explizite Ankündigung von er-
warteten Synergien keinen Einfluss auf den Börsenwert des Käuferunterneh-
mens haben, wenn diese Information leicht abschätzbar und im Erfahrungswis-
sen der Marktteilnehmer grundsätzlich verankert ist. Aber passiert das auch? 
Reagieren die Aktienkurse der Transaktionspartner bei Unternehmensakquisiti-
onen unabhängig von der Bekanntgabe über erwartete Synergien? Entsprechen-
de Untersuchungen zum Erfolg von M&A-Transaktionen unter Einbeziehung 
von freiwilligen Synergieankündigungen sind bis heute rar, der Kenntnisstand 
insbesondere zum Erfolg von Akquisitionen in der Energiewirtschaft ist ähnlich 
begrenzt und die Übertragbarkeit der Evidenz zu den Erfahrungen aus anderen 
Branchen ist mehr als fraglich. Eine umfassende Analyse der Erfolgsdetermi-
nanten von M&A in dieser Branche und den Konsequenzen von Synergie-
ankündigungen ist mir bis dato nicht bekannt.  

Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser bedeutenden Forschungslücke mit 
viel Liebe zum Detail und höchster Sorgfalt an. Ihr primäres Ziel war es, anhand 
von Marktdaten den Erfolg von internationalen M&A-Transaktionen in der 
Energiewirtschaft zu ermitteln und wesentliche Determinanten dieses Erfolgs, 
insbesondere auch die Synergiepotentiale, zu bestimmen. So wird ein objektiver 
Kenntnisstand erreicht, auf dessen Basis sich fundierte Handlungsempfehlungen 
für die Industriepraxis ableiten lassen. Zudem finden sich damit auch für wirt-
schaftspolitische Entscheidungsträger wichtige Informationen zum Verständnis 
und zur Bewertung des sich weiter fortsetzenden Konzentrationsprozesses. 

Herr Fraunhoffer kann die selbst gesetzten Ziele in seiner Dissertations-
schrift bestens erfüllen. Die Arbeit enthält viele hoch interessante Resultate und 
ist so geschrieben, dass es den Lesern große Freude machen wird, sie Seite für 
Seite bis zum Ende zu studieren. Ich wünsche der Arbeit eine weite Verbreitung. 

 
 Professor Dr. Dirk Schiereck 
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