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Wir untersuchen Ubernahmen deutscher Unternehmen zwischen 1985 und 1993 im Hinblick auf ihren
Einflufd auf den Marktwert des Kaufers. In Erweiterung bisheriger Studien analysieren wir insbesonde-
re, welche Ereignisse den grofiten Informationsgehalt haben und damit zu den deutlichsten Kursanpas-
sungen fuhren. Wie friihere Studien dokumentieren wir eine Steigerung des Marktwertes des Kéufers
bei Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen an anderen Unternehmen. Wir zeigen jedoch, dal3 dies aus-
schliefdlich auf Transaktionen in konjunkturstarken Jahren zurtickzufiihren ist. Weiterhin dokumentie-
ren wir, dal3 der Zeitpunkt der Kapital marktreaktion sehr stark vom Ausmal? der Kontrolle durch das
Bundeskartellamt abhangt: Je stérker die Kontrolle, desto umfassender sind die Informationspflichten
der beteiligten Unternehmen und desto friiher gelangen Informationen Gber den Zusammenschluf3 an
den Kapitalmarkt.

* Wir danken der Deutschen Forschungsgemeinschaft fir finanzielle Unterstiitzung im Rahmen einer Sachbeihilfe, dem
Bundeskartellamt fur die Bereitstellung von Daten, Jirgen Meier, Erik Novak, Christian Wulff und Teilnehmern der DGF
Jahrestagung 1996 fur hilfreiche Kommentare, sowie Sabine Becker, Regine Hallmann und Bodo Kister fur ihre Hilfe bei
der Datenbeschaffung. Dieser Aufsatz kann Uber http://www.wiwi.hu-berlin.de/~boehmer bezogen werden.




Kursrelevante Ereignisse bei Unternehmenstibernahmen:
Eine empirische Analyse des deutschen Kapitalmarktes

1 Einflihrung

In dieser empirischen Untersuchung analysieren wir Marktwertéanderungen von bérsennotierten deut-
schen Unternehmen, die Mehrheitsbeteiligungen an anderen deutschen Unternehmen erwerben. In Er-
weiterung bisheriger Studien analysieren wir nicht nur die Hohe, sondern insbesondere den Zeitpunkt
der Kursanpassung. Bel den friheren Studien von Buhner und Gerke/Garz/Oerke wurde zur Bestim-
mung von Richtung und Hohe der K ursanpassung entweder das Datum der Erfassung einer Ubernah-
meanzeige beim Bundeskartellamt (BKartA) zugrunde gelegt (Blihner) oder durch eine Presserecher-
che das Datum der frihesten Veréffentlichung bestimmt (Gerke et a.).1 Wie im nachsten Abschnitt
erlautert wird, fuhren beide Ansétze jedoch mdglicherweise zu verzerrten Ergebnissen. Fur diese Stu-
die erheben wir beim BKartA nicht nur das Anzeigedatum, sondern auch das Datum der ersten Pres-
semitteilung, der praventiven Anmeldung, der Durchfiihrung und der Genehmigung durch das BKartA.
Dadurch kénnen wir die Kursreaktionen zu den verschiedenen Zeitpunkten separat messen, miteinan-
der vergleichen und bestimmen, wann genau die Kursanpassung erfolgt. Diese Vorgehensweise liefert
aus wissenschaftlicher Sicht neue Erkenntnisse tiber zeitlichen Verlauf, Richtung und Hohe der Reak-
tion des Kapitalmarktes auf Ereignisse im Zusammenhang mit Unternehmenstibernahmen in Deutsch-
land.

Diese Arbeit ist folgendermal3en aufgebaut. In Abschnitt 2 beschreiben wir zunéchst die Ergebnisse
und Unterschiede zu bisherigen Untersuchungen deutscher Unternehmenszusammenschl isse und ge-
hen kurz auf die rechtlichen Grundlagen des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB) ein,
das im Untersuchungszeitraum die einzige gesetzliche Grundlage fir die Meldepflicht bezliglich Un-
ternehmensiibernahmen darstellt. In Abschnitt 3 diskutieren wir die Datenerhebung und die resultie-
rende Stichprobe. Die statistischen Methoden und die Vorgehensweise bei der empirischen Untersu-
chung schildern wir in Abschnitt 4 und analysieren die Ergebnisse in Abschnitt 5. Der |etzte Abschnitt

falét die Arbeit und ihre Implikationen zusammen.

1vgl. Biihner (1990a, 1990b, 1991, 1992), Gerke/Garz/Oerke (1995). In einer weiteren Untersuchung dokumentiert Boh-
mer (1997) einen starken EinfluR der Eigentiimerstruktur der Ké&ufer auf den Erfolg von Ubernahmen.
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2 Bezug zu bisherigen Studien und rechtliche Grundlagen

Die erste umfassende Studie zur Untersuchung von K apital marktreaktionen auf Unternehmenstiber-
nahmen in Deutschland ist das Projekt von Bihner (vgl. Fu3note 1). Er untersucht monatliche Rendi-
ten in bezug auf unterschiedliche Bedingungen, wie Richtung von Zusammenschliissen, Akquisiti-
onserfahrung, Einflul® von Managementinteressen und GrolRenverhaltnisse der beteiligten Unter-
nehmen. Als relevantes Ereignis fir eine Durchfihrung des Zusammenschlusses verwendet er die
BKartA-interne Registrierung der formellen Anzeige.2

Sowohl die Nutzung monatlicher Renditen als auch die Wahl des Ereigniszeitpunktes kann jedoch
problematisch sein. Erstens zeigt eine Vielzahl empirischer Studien, dal3 Bewertungen von Informatio-
nen Uber Ereignisse wie Unternehmenszusammenschltisse sehr schnell erfolgen.3 Die Verwendung
taglicher Renditen verspricht unter diesem Gesichtspunkt eine genauere Aufdeckung entsprechender
Anpassungsreaktionen. Zweitens verlangt die Anwendung eines Marktmodells implizit, dai3 die ge-
schétzten Parameter im Zeitablauf konstant bleiben. Diese Annahme ist bel monatlichen Renditen na-
turgemar wesentlich restriktiver als bei taglichen Renditen.4 Drittens erfolgt die Anzeige der Uber-
nahme beim BKartA erst nach der Durchfihrung des Zusammenschlusses, ihre Registrierung einige
Wochen spéter. Oftmals liegt bereits zwischen der Planung bzw. den ersten Vertragsverhandlungen
und dem Vollzug ein langerer Zeitraum, der mehrere Monate oder sogar Jahre umfassen kann. Daher
ist eswahrscheinlich, dal3 in vielen Fallen bereits vor der Anzeige Informationen bekannt werden und
somit eine entsprechende Kursreaktion erfolgt. Fir eine Ereignisstudie sollte daher entweder ein frihe-
res Datum verwendet werden, oder aber das Datum der Anzeige selbst, anstatt das ihrer internen Regi-
strierung beim BKartA.

Diese Problematik wird auch durch eine Teilstichprobe der Untersuchung von Bihner (1990a) unter-
mauert. Er zeigt anhand von 9 Zusammenschllissen, bei denen beide beteiligte Unternehmen an der
Borse notiert waren, dal3 fast die gesamte Anpassungsreaktion 11 Monate vor dem Datum der internen
Registrierung der Anzeige abgeschlossen ist (S. 64 ff). Falls sich diese Beobachtung auf die gesamte
Stichprobe Ubertragen lief3e, konnte die Kursreaktion um dieses Datum herum nicht als Bewertung der

Ubernahme interpretiert werden.

2vgl. z. B. Bilhner (1990a), S. 33. Dort wird das verwendete Ereignisdatum als ‘ Anzeigedatum’ bezeichnet, obwohl es
genauer das Datum der internen Registrierung ist. In dieser Studie unterscheiden wir jedoch zwischen dem Datum des
Schriftstiickes und dem Datum der internen Registrierung der Anzeige, diein der Regel erst einige Wochen spéter erfolgt.
Im folgenden, und in Abweichung von Bihners Terminologie, wird daher das Datum des Schriftstiickes als Anzeigedatum
bezeichnet.

3 Die Beziehung zwischen Kursverénderungen, wichtigen Ereignissen und Markteffizienz wird insbesondere von Fama
(1991) fir die USA dargestellt.

4 Grandjean (1992), S. 68f, illustriert dieses Problem konkret am Beispiel der Untersuchungen von Biihner.
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Gerke/Garz/Oerke (1995) untersuchen ebenfalls die Kursreaktionen bei Unternehmenstibernahmen,
jedoch auf Basis téglicher Renditen und unter Verwendung des Datums der ersten entsprechenden
Verdffentlichung in der Presse. Diese V orgehenswei se entspricht der Methode, die bei Studien desUS-
amerikanischen Marktes tiblicherweise angewandt wird. Aufgrund der besonderen rechtlichen Situati-
on in Deutschland kann die Verwendung der ersten Veréffentlichung als Ereignisdatum aber ebenfalls
problematisch sein.

Im Gegensatz zu den USA bestand in Deutschland bis Ende 1994 keine gesetzlich geregelte Pflicht zur
unmittelbaren Verdffentlichung bei Erwerb von Mehrheitsbeteiligungen. Neben der Erfillung der An-
melde- bzw. Anzeigepflicht des GWB mulite lediglich geméal? § 20 AktG das Management des Zielun-
ternehmens (sofern es eine Aktiengesellschaft ist) ihm nach § 20 I, 1V AktG mitgeteilte Beteiligungen
von 25% beziehungswei se 50% unverziglich verdffentlichen (8 20 VI AktG). Zusétzlich enthalten die
88§ 285 XI, 313 1l HGB die Verpflichtung, Anteile an anderen Unternehmen tber 20% in den Anhang
zum (Konzern-) Jahresabschlul® aufzunehmen. Diese Vorschrift gilt jedoch nur fir Kapitalgesellschaf-
ten, sowie fur grof3e Personengesellschaften nach 8 1 | PublizitétsG. Ohne den Zwang von unverzigli-
chen Verdffentlichungs- und Meldepflichten konnten also die Unternehmen die Bekanntgabe von we-
sentlichen Beteiligungen aufschieben oder sogar ganz unterlassen.

Aufgrund dieser rechtlichen Situation kénnen die von den Unternehmen freiwillig vorgenommenen
Meldungen moglicherweise zu systematischen Verzerrungen der Ergebnisse und einem Selektionsbias
fUhren. Zum einen ist es moglich, dal3 zum Zeitpunkt der Zeitungsmeldung bereits alle relevanten In-
formationen Offentlich bekannt sind.> Das wére z. B. dann der Fall, wenn vor der eigentlichen Verof-
fentlichung bereits eine (quasi 6ffentlich zugangliche) Anmeldung oder Anzeige beim BKartA erfolgt
ist. Solche nachtraglichen Veroffentlichungen konnen den Aktienkursin einem in der halbstrengen
Form effizienten Kapitalmarkt nicht mehr beeinflussen, wenn die Kursanpassung bereits zu einem fri-
heren Zeitpunkt vollstandig erfolgt ist. Denkbar ist allerdings auch, dal3 durch die zweite Meldung ver-
bleibende Unsicherheiten tber den Zusammenschlul? ausgeraumt werden, so dal3 zu beiden Zeitpunk-
ten eine Reaktion stattfindet. Zum anderen kann die Auswahl nach Zeitungsmeldungen zu einem Se-
lektionsbias fuhren, wenn kaufende Unternehmen nur die Beteiligungen bekanntgeben, zu denen sie
eine nicht-negative Reaktion der Markttellnehmer erwarten.

In dieser Studie soll aus den genannten Griinden der Informationsgehalt der verschiedenen Ereignisse
bis hin zur Anzeige des Vollzugs der Ubernahme untersucht werden. Die einzelnen Verfahren der Zu-

sammenschluRkontrolle, dieim GWB geregelt sind, spielen fir die Relevanz der zur Verfligung ste-

5Von den fir unsere Stichprobe identifizierten Veroffentlichungen erfolgen 35% nach der Anmeldung und 12% erst nach
der Anzeige.
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henden Ereignisdaten eine wichtige Rolle. Deshalb werden diese zunéchst kurz dargestellt, bevor wir

konkret auf die empirische Untersuchung eingehen.

2.1 Anmelde- und Kontrollpflicht gemalR GWB

Grundlage der Zusammenschlufkontrolle durch das BKartA sind die 88 22, 23, 24 und 24a des Geset-
zes gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB). Das GWB regelt zwei verschiedene Arten der Mit-
teilung eines Zusammenschlusses an das BKartA: die Anmeldung und die Anzeige. Eine Anmeldung
nach § 24a GWB erfolgt grundsétzlich vor der Durchfiihrung und leitet ein Genehmigungsverfahren
ein. Eine Anzeige nach § 23 GWB ist eine Mitteilung Uber einen bereits vollzogenen Zusammenschluf3
und muf3 fur alle Transaktionen erfolgen, bel denen der Umsatz der beteiligten Unternehmen insgesamt
DM 500 Mio. Uberschreitet (8 23 | GWB). Diese Regd gilt alerdings nicht fir Félle, die nach Art. 3
FusKontrVO unter EU-Kontrolle fallen.

Im Hinblick auf die beteiligten Unternehmen unterscheidet das GWB anmel depflichtige, nachtraglich
kontrollierte und nicht kontrollierte Zusammenschliisse. Bei Uberschreitung bestimmter Umsatzgren-
zen ist gemdl 8 24a eine Anmeldung von ZusammenschluRvorhaben zwingend erforderlich.6 Die An-
meldepflicht impliziert eine préventive Zusammenschluf3kontrolle, so dal3 der Zusammenschluf3 erst
nach entsprechender Genehmigung vorgenommen werden darf. Wird die Transaktion nicht untersagt,
muf3 spéter der vollzogene Zusammenschlufd unverziiglich angezeigt werden. Auf der anderen Seite
sind Bagatellfélle nach 8 24 VIII GWB weder anmeldepflichtig noch durfen sie vom BKartA untersagt
werden, obwohl sie unter Umstanden einer Anzeigepflicht nach § 23 | unterliegen.” Alle anderen Félle,
die weder anmeldepflichtig sind noch als nicht kontrollierter Bagatellfall gelten, sind lediglich nach
vollzogenem Zusammenschlul? gemal3 8 23 | GWB unverziiglich dem BKartA anzuzeigen. Bei diesen
nachtraglich kontrollierten Féllen beginnt nach Eingang der vollsténdigen Anzeige eine einjahrige
Frist, in der eine Untersagung ausgesprochen werden kann.

Eine freiwillige Anmeldung gemai3 § 24al 1 wird von Unternehmen genutzt, die in kurzer Frist Aus-
kunft Gber die Vollzugsmoglichkeit erhalten wollen, um einer spéter eventuell notwendigen Entflech-
tung zu entgehen. Esist zu vermuten, dal3 eine freiwillige Anmeldung nur dann erfolgt, wenn ein
nachtréglich kontrollierter Kaufer eine spétere Untersagung fur wahrscheinlich halt. Zusétzlich werden
einige nicht kontrollpflichtige Ubernahmen angemel det, wenn Unsicherheit (iber die Erfiillung der

Kriterien fir einen Bagatellfall besteht.

6 Eine Anmeldung muR erfolgen, wenn eins der beteiligten Unternehmen einen Umsatz von mehr als DM 2 Mrd. hat, oder
zwei der Unternehmen einen Umsatz von jeweils DM 1 Mrd. Gberschreiten (8 24al GWB).
7 Als BagatelIfélle gelten Zusammenschliisse, wenn eins der folgenden Kriterien erfiillt ist: der gesamte Umsatz der betei-
ligten Unternehmen ist geringer als DM 500 Mio.; (2) eins der Unternehmen ist unabhéngig und sein Umsatz liegt unter DM
50 Mio., es sei denn, sein Umsatz Uibersteigt DM 4 Mio. und der eines anderen beteiligten Unternehmens Ubersteigt DM 1
Mrd.; (3) ein mindestens finf Jahre alter Markt ist betroffen, in dem weniger als DM 10 Mio. umgesetzt werden.
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Aufgrund dieser rechtlichen Situation gehen wir davon aus, dal3 der Informationsgehalt der verschiede-
nen Ereignisse unter anderem von der Art der Regulierung abhéngt. Zum Beispiel sollte (ceteris pari-
bus) die Anzeige bel nachtréglich oder nicht kontrollierten Zusammenschl issen einen héheren Infor-
mationsgehalt haben als bel angemeldeten und bereits genehmigten Fallen. Daher beriicksichtigen wir

die unterschiedlichen Informationspflichten explizit in unserer empirischen Untersuchung.

3 Datenerhebung

Ausgangspunkt fir die empirische Untersuchung sind alle Unternehmen, die zwischen 1980 und 1993
im amtlichen Handel Frankfurt notierten. Fir 308 dieser Unternehmen stehen in der Deutschen Fi-
nanzdatenbank (DFDB) tagliche Kursdaten zur Verfiigung. Im néchsten Schritt wurden mit Unterstut-
zung des BKartA samtliche Mehrheitsbeteiligungen dieser Firmen an anderen deutschen Unternehmen
erhoben, die dem BKartA zwischen 1985 und 1993 angezeigt worden sind. Die resultierende Stichpro-
be enthdlt direkte (Kauf durch das bérsennotierte Unternehmen) und indirekte (Kauf durch Tochterge-
sellschaft) Mehrheitsbeteiligungen. Falls mehrere borsennotierte Gesellschaften hintereinander ge-
schaltet sind, wird die Ubernahme derjenigen zugerechnet, die dem direkten Erwerber am néchsten
steht.

Bel der Datenerhebung sind wir folgendermal3en vorgegangen. Das BKartA fihrt Listen, auf denen

Beteiligungen nach den jeweiligen Obergesellschaften des tibernehmenden Unternehmens geordnet

sind. Also haben wir, basierend auf diversen Ausgaben des von der Commerzbank herausgegebenen

Handbuchs Wer gehort zu wem?, zunéchst fir jedes der 308 Unternehmen die Obergesellschaft (falls

vorhanden) bestimmt. Anschlief}end haben wir anhand der einzelnen Akten aus der Menge aller Uber-

nahmen dieser Obergesellschaft diegjenigen herausgesucht, die das borsennotierte, zu untersuchende

Unternehmen betreffen. Dabei flihrten folgende Tatbesténde zum Ausschlul aus der Stichprobe:

e Neben dem Kéaufer hélt ein weiteres Unternehmen vor und nach dem Zusammenschlul3 eine Betei-
ligung Uber 25% am Zielunternehmen. Bei diesen Transaktionen handelt es sich in der Regel nicht
um ‘typische’ Mehrheitsbeteiligungen, sondern entweder um strategische Veranderungen in der
Aktionarsstruktur des Zielunternehmens oder um Félle, in denen kein eindeutiges Paar von Kaufer
und Zielunternehmen identifiziert werden kann.8

e Das zu untersuchende Unternehmen ist in der Zeit des Zusammenschlusses noch nicht oder nicht
mehr borsennotiert, oder es stehen in dem Jahr vor der Ubernahme weniger als 50 Renditen zur
Schétzung der Marktmodel lparameter zur Verfligung.

e Der Zusammenschluf3ist kein Neuerwerb, sondern eine konzerninterne Umstrukturierung. Werden

direkte Beteiligungen in indirekte umgewandelt oder umgekehrt, so liegt laut GWB bel Erfullung



der Ubrigen Bedingungen ein anmelde- bzw. anzeigepflichtiger Zusammenschluf3tatbestand vor.
Sowohl unter fusionskontrollrechtlichen als auch unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten handelt es
sich in diesen Fallen jedoch nicht um eine Ubernahme.

e Der Zusammenschlufd wurde spéter vollstandig untersagt. In dieser Untersuchung sollen nur tat-
sachlich durchgefiihrte Ubernahmen betrachtet werden. Zusammenschliisse, die unter Auflagen wie
z.B. der Verdulerung von Teilbetrieben genehmigt worden sind, wurden allerdingsin die Stichpro-
be einbezogen.

Der resultierende Datensatz enthalt 672 Ubernahmen durch 133 bérsennotierte Gesellschaften oder

deren Tochterunternehmen.

4 Vorgehensweise bei der empirischen Untersuchung

Das Ziel dieser Untersuchung ist neben Richtung und Hohe insbesondere den Zeitpunkt der Kapital-
marktreaktion auf Zusammenschl Uisse zu bestimmen. Dazu fuhren wir eine Ereignisstudie durch und
berechnen markt- und risikobereinigte Uberrenditen tiber verschiedene Zeitraume um die in Abschnitt
4.1 beschriebenen Ereignistage. In diesem Zusammenhang missen zunachst zwel wichtige Punkte dis-
kutiert werden. Zum einen setzt eine sinnvolle Interpretation der nachfolgenden Ergebnisse voraus, dal3
der deutsche Kapitalmarkt 6ffentlich verflgbare Informationen schnell verarbeitet.® Nur dann kénnen
Aktienkurse Informationen Uber wertverandernde Aktionen des Unternehmens reflektieren, die auch
im Rahmen einer Ereignisstudie gemessen werden kénnen.

Zum anderen ist fUr die Interpretation der Ergebnisse entscheidend, dal? eine Kursreaktion erfolgen
kann, ohne dal3 die tatsachliche Durchfihrung des Zusammenschlusses sicher ist. Esist zum Beispiel
denkbar, dal3 zun&chst ein Geriicht entsteht, dann Anmeldung und Erlaubnis erfolgen und schlief3lich
die erfolgreiche Durchfiihrung angezeigt wird. Unter der Annahme, dali die Transaktion den Marktwert
des Kéaufers erhoht, wird die Realisierung des Wertzuwachses mit jedem dieser Ereignisse wahr-
scheinlicher, bis sie schliefdlich nach der Anzeige voll im Aktienkurs reflektiert wird. Daher sind signi-
fikante Uberrenditen zu verschiedenen Zeitpunkten durchaus konsistent mit der Annahme eines effizi-
enten Kapitalmarkts. In dieser Studie untersuchen wir daher die mit den verschiedenen Ereignissen
assoziierten Kursreaktionen, um auf deren Informationsgehalt zu schlief3en. Zusétzlich untersuchen wir
die Kursreaktion Uber den gesamten Zeitraum vom frihesten bis zum spétesten Ereignisdatum.
Weiterhin ist zu beachten, daR (im Gegensatz zu dem US-amerikanischen Ubernahmemarkt) die Moti-

vation fir die Ubernahmen in der Regel nicht bekannt werden.10 Daher enthalt eine umfassende Stich-

8 Im letzteren Fall handelt es sich um ein Gemeinschaftsunternehmen nach § 23 11 GWB.

9 Diese Annahme entspricht der halbstrengen Form der Markteffizienz, wie sie von Fama (1991) definiert wurde.

10 Ein K &ufer eines Anteils von 5% einer U.S.-corporation muf3 in SEC Form 13d explizit angeben, welche Ziele er mit dem
Eingehen der Beteiligung verfolgt. Gleiches gilt fir ein Angebot an die Aktionare (tender offer, SEC Form 14d).
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probe Ubernahmen mit sehr unterschiedlichen Hintergriinden: So kénnen z. B. manche Transaktionen
die Konsequenz einer sehr erfolgreichen Periode sein, wéhrend andere eher Rettungsaktionen bzw. -
versuche al's Resultat eines schrumpfenden Marktes sind. Aufgrund fehlender Hintergrundinformatio-
nen, diein der Regel auch bel der BKartA-Meldung nicht dargelegt werden, approximieren wir diesen
moglicherwel se wichtigen, jedoch nicht beobachtbaren Faktor mit der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung des Ubernahmejahres. Konkret berechnen wir fiir jede Ubernahme zum Anzeigedatum das
reale Wachstum des Bruttoinlandsproduktes und sehen diesen Faktor als eine Kontrollvariable an, die

verschiedene, nicht genauer bestimmbare Hintergriinde der einzelnen Transaktionen approximiert.11

4.1 Alternative Ereigniszeitpunkte

Eine Ereignisstudie kann nur dann sinnvoll durchgefihrt werden, wenn der Zeitpunkt des zugrunde
liegenden Ereignisses moglichst prazise bestimmt wird. In dieser Studie analysieren wir die Uberren-
diten zu verschiedenen Ereignissen, die moglicherweise fir den Kapitalmarkt informativ sind und da-

mit eine Kursanpassung zur Folge haben konnen.

4.1.1 Veroffentlichungen in der Presse

Die Einleitung des Verfahrens der Zusammenschluf3kontrolle und eine moégliche Untersagung sind
nicht von der Existenz einer Anzeige oder Anmeldung abhangig.12 In 8 24 11 2 GWB wird geregelt, daf
das BKartA eine Untersagung bei Erfullung der V oraussetzungen des 824 | GWB aussprechen kann,
sobald ihm das V orhaben des Zusammenschlusses bekanntgeworden ist. Das BKartA nutzt deshalb
auch die Tagespresse (Handelsblatt, FAZ, usw.), Zeitschriften, Mitteilungen von Nachrichten- und
Informationsdiensten oder Verdffentlichungen der Unternehmen, um davon Kenntnis zu erlangen. Wir
verwenden daher zunéchst die vom BKartA gesammelten Presseberichte Uber Zusammenschluf3vorha-
ben, um das Datum der ersten Veréffentlichung zu bestimmen. Zur Uberprifung und Ergénzung der
Informationen aus dem BKartA haben wir zusétzlich die Datenbank Reuter TX88 (bis 1988) und FITT
(ab 1989) durchsucht, die eine Auswahl von Zeitungs- und Zeitschriftenartikel zwischen 1980 und
1993 enthélt.

11 Zur Inflationsbereinigung verwenden wir den Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte des Statistischen
Bundesamtes. Alternativ zur realen Steigerung des BIP koénnte es sinnvoller sein, branchenspezifische Wachstumsraten zu
verwenden. Dabei ergeben sich jedoch zwei Probleme: Zum einen 1803t sich den meist erheblich diversifizierten Kauferun-
ternehmen, die die Grundlage unserer Untersuchung bilden, nur in sehr wenigen Fallen eindeutig eine Branche als Hauptté
tigkeitsbereich zuweisen. Dieses Problem verhindert eine sinnvolle Bereinigung um Brancheneinfllisse. Zum anderen ist
nicht bestimmbar, ob die gesamtwirtschaftliche, oder aber die branchenspezifische Entwicklung der tatséchlich zugrunde-
liegende, nicht beobachtbare Bestimmungsfaktor ist. Auch daher ist die Verwendung zu detaillierter Informationen nicht
sinnvoll.

121 einigen Féllen liegen weder die Anmeldung noch die Anzeige fristgerecht vor. Falls das BKartA anderweitig Informa-
tionen Uber den geplanten Zusammenschluf? erhalt, werden die beteiligten Firmen aufgefordert, ihrer Mitteilungspflicht
nachzukommen.

7



Obwohl uns diese Vorgehensweise die gréitmagliche Anzahl von Presseberichten Gber Zusammen-
schltsse liefert (neben einer aus Kostengriunden nicht realisierbaren manuellen Vollerhebung), konnen
wir weder bei der Sammlung des BKartA, noch bei TX88 davon ausgehen, dal3 tatséchlich alle jemals
veroffentlichten Berichte enthalten sind. Fur die Vollstandigkeit unserer Pressemel dungen spricht al-
lerdings, dal?3 Gerke et al. (1995) mit einer manuellen Suche in der Wirtschaftspresse zwischen 1987
und 1992 nur 105 Meldungen identifizieren kbnnen. Unsere Stichprobe enthélt dagegen 182 Meldun-
gen im gleichen Zeitraum und 236 Meldungen zwischen 1985 und 1993.13 Trotzdem verbleibt eine
gewisse Unsicherheit tUber das Datum der Erstverdffentlichung: Einerseits existieren maglicherweise
Presseberichte Uber ZusammenschlUisse, zu denen wir keine gefunden haben. Andererseits existieren
eventuell friihere Berichte als digienigen, die wir erfal3 haben. Wir werden diese Unsicherheit bel der

Interpretation der Ergebnisse berlicksichtigen, soweit es erforderlich erscheint.

4.1.2 Schriftliche Anmeldungen des Uber nahmevor habens

Bei anmel depflichtigen Zusammenschliissen verwenden wir das Datum des Schriftstiickes a's Ereig-
nisdatum. Zu diesem Zeitpunkt entstehen moglicherweise 6ffentlich zugangliche Informationen, da das

BKartA in der Regel auf Anfrage Auskiinfte zu der geplanten Transaktion erteilt.

4.1.3 Erlaubnisder Ubernahme durch das BK artA

Werden durch einen angemel deten Zusammenschluf3 nicht die Untersagungsvoraussetzungen des § 24
| GWB erflllt, erfolgt eine schriftliche Mitteilung an die Unternehmen. Nach § 24all GWB mul3 die
endgultige Stellungnahme des BKartA innerhalb von vier Monaten erfolgen, wobei das Unternehmen
spatestens nach einem Monat benachrichtigt werden mul3, ob eine ndhere Prifung der Transaktion er-

folgen soll. Wir definieren das Datum dieser Mitteilung al's das Erlaubnisdatum.14

4.1.4 Durchfuihrung der Ubernahme

Als Zeitpunkt der Durchfuhrung wird das Datum des V ertragsschlusses bzw. des Inkrafttretens des

Vertrages oder der von den Unternehmen angegebene Durchf ihrungszeitpunkt verwendet.15

4.1.5 Schriftliche Anzeige der vollzogenen Durchfiihrung

Das Datum der schriftlichen Anzeige ist fur alle ZusammenschlUisse auf3er den EG-Féllen verfligbar

und in 9% der Falle der einzige verfligbare Zeitpunkt. Auch hier definieren wir das Datum des Schrift-

13Vgl. Gerkeet al. (1995), S. 806f.

14 Unsere Stichprobe enthélt zehn Anmeldungen von nicht kontrollierten Zusammenschliissen. In diesen Fallen bestand zum
Zeitpunkt der Anmeldung Unsicherheit Uber Erfillung der Toleranzklauseln nach § 24 VI11. Nach Einstufung als Bagatell-
fall war jedoch kein préventives Genehmigungsverfahren mehr notwendig, so daf3 auch kein Erlaubnisdatum vorliegt.



stiickes al's Ereignisdatum. Zu beachten ist, dal3 sich das Anzeigedatum in dieser Studie und das von
Bihner verwendete spatere Datum der Erfassung der Anzeige in der internen Statistik des BKartA un-
terscheiden. Da zwischen diesen beiden Zeitpunkten nur wenige Wochen liegen, bleibt die Auswahl
bei Buhners Studien wahrscheinlich ohne Auswirkung auf seine Ergebnisse, da seine Untersuchungen
auf monatlichen Renditen basieren. In dieser Studie nutzen wir jedoch téagliche Renditen, so dal3 wir in
bezug auf die Anzeige ausschliefdlich das Datum der eigentlichen Anzeige und nicht dasihrer BkartA-
internen Erfassung verwenden.

Die Haufigkeiten der vorhandenen Ereignisse sind im ersten Teil von Tabelle 1 zusammengefaldt. Wir
verwenden jewells alle uns zuganglichen Ereigniszeitpunkte. Aufgrund der generell geltenden Anzei-
gepflicht ist fir 646 aus 672 Fallen das Anzeigedatum erhéltlich. Die 26 fehlenden Zeitpunkte enthal -
ten vier Félle, die unter die EU-Fusionskontrolle fallen und somit nur eine Kontrollmitteilung an das
BKartA machen. Die verbleibenden 22 fehlenden Anzeigedaten konnten deshalb nicht untersucht wer-
den, weil uns die Kursdaten zwar fiir frilhere mit dieser Ubernahme verbundene Ereignisse zur Verfu-
gung stehen, jedoch nicht mehr fir das Anzeigedatum. Bei allen weiteren Ereignissen bedeuten fehlen-
de Daten, daf3 der Zeitpunkt weder in der BkartA-Akte zu der Ubernahme, noch in einer eventuell vor-

handenen Pressemeldung erfaldt ist.

4.2 Design der statistischen Analyse

Die Auswirkungen auf kaufende Unternehmen werden mit einer Ereignisstudie bestimmt. Dazu wer-
den zuné&chst Uber 200 Handel stage von -250 bis -51 relativ zum friihesten Ereignisdatum die Parame-
ter eines Marktmodells mit einer einfachen OL S-Regression geschétzt.16 Die abhangige Variableist die
Rendite aus der DFDB (um sémtliche Kapital veranderungen und Ausschittungen bereinigt), als unab-
héngige Variable approximiert der DAFOX den Marktindex.1?” Unter Verwendung der geschétzten Pa-
rameter berechnen wir dann kumulierte Uberrenditen fur jedes Ereignis, wobei wir zur Aggregation
alternativ diskrete und kontinuierliche Renditen verwenden. Da sich die Ergebnisse qualitativ jedoch
nicht unterscheiden, présentieren wir nur die auf diskreten Renditen basierenden Ergebnissein den
folgenden Tabellen (aul3er wenn explizit anderes angegeben ist). Wir berechnen Durchschnitte, Media-
ne und die Anteile positiver Werte fur die kumulierten Uberrenditen fir verschiedene Ereignisfenster.

Um statistische Signifikanz zu bestimmen, verwenden wir den standardisierten Querschnittstest (BMP)

15 Bei anmeldepflichtigen Zusammenschliissen wird oft ein Vertrag bereits vor der Anmeldung geschlossen, der allerdings
erst dann wirksam wird, wenn das BKartA die Transaktion nicht untersagt.

16 vgl. z. B. Brown/Warner (1985) fiir eine Beschreibung und Beurteilung der verschiedenen Methoden zur Durchfiihrung
einer Ereignisstudie.

17 Der DAFOX ist ein gewichteter Index der Performance aller im amtlichen Handel der Frankfurter Wertpapierborse no-
tierten Aktien (Goppl/Schiitz, 1992).
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von Béhmer/Musumeci/Poulsen (1991) fur Durchschnitte. 1819 Die Standardisierung mit der Standar-
dabweichung der Schétzperiode reduziert den Einflufd von sehr volatilen Renditezeitreihen auf die Er-
gebnisse, da Uberrenditen von Unternehmen mit hoher Volatilitét auf diese Weise eine geringere Ge-
wichtung erhalten. Um den Einflufd von Extremwerten auf die Ergebnisse abschétzen zu kdnnen, be-

rechnen wir weiterhin einfache V orzeichen- und Rangsummentests.

5 Empirische Ergebnisse

Die Prasentation der Ergebnisseist folgendermalien gegliedert: Zuerst analysieren wir die Gesamtheit
aler 672 ZusammenschlUisse, dann untersuchen wir Teilstichproben in Abhangigkeit von der fir sie
geltenden Meldepflicht. Aul3er Tabelle 2 enthalten alle weiteren die gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung als Kontrollvariable. Zur lllustration der kumulierten Uberrenditen (CARs) stellen wir die zeitli-
che Entwicklung der Uberrenditen in dem Intervall von -30 Tage bis +10 Tage relativ zum Ereignis-
datum grafisch dar. Wie oben beschrieben, werden die Ereignistage durch die Zeitpunkte von Erstver-
offentlichung, Anmeldung, Erlaubnis, Durchfihrung und Anzeige bestimmt, die jeweils individuell
betrachtet werden. Zusétzlich definieren wir ein weiteres Ereignisdatum, das dem frihesten aus dieser
Liste entspricht. Die letzte V orgehenswei se entspricht der in den meisten US-amerikanischen Studien
und ist korrekt, wenn das erste Datum, unabhéngig von dem zugrunde liegenden Ereignis, den Aktien-
kurs bereits erheblich beeinflufd. Der zweite Teil von Tabelle 1 illustriert die Zusammensetzung des
fruhesten Datums und verdeutlicht die Unterschiede in Abhéngigkeit von der Meldepflicht: Informa-
tionen Uber anmel depflichtige Zusammenschl tisse entstehen moglicherweise sehr viel friiher (96% der
Félle haben ein Ereignis vor der Durchfihrung) als bel nachtréglich (63%) oder nicht kontrollierten
Transaktionen (29%).

5.1 Analyse der gesamten Stichprobe

Wie aus Abbildung 1 ersichtlich ist, entsteht im Zusammenhang mit Zusammenschlissen keine negati-
ve Uberrendite. Das Uberrenditen fiir das frilheste Datum entsprechen einem gewichteten Durchschnitt

einer Kombination von Uberrenditen der anderen Daten (die Gewichtung ist aus dem zweiten Teil von

l N
N;S:%E

1 N N Re 2
\/N(N—Dg(%'izl N )

Anzahl der Zusammenschliisseist, Az die kumulierte Uberrendite in der Ereignisperiode, SRic = AE / Tsz , T die Anzahl
der Tagein der Ereignisperiode, und s die Standardabweichung von Zusammenschlul3 i wahrend der Schatzperiode fir das
Marktmodell.

19 Alternative Berechnung von Z-Statistiken, basierend auf standardisierten Uberrenditen (Patell, 1976) oder der traditio-
nellen t-Statistik nach Brown/Warner (1985), fuhrt zu qualitativ dhnlichen Ergebnissen.
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Tabelle 1 ersichtlich). Drel dieser Ereignisse, Verdffentlichung, Durchfiihrung und Anzeige, verursa-
chen sichtbare Reaktionen des CARs in der Grof3enordnung von einem Prozentpunkt. Nicht die hdch-
ste, aber die 'sauberste’ Reaktion entsteht zum Veréffentlichungsdatum. Wie bei einem nicht vom
Markt antizipierten Ereignis zu erwarten, erfolgt die Kursreaktion hauptséchlich in den drei Handel sta-
gen um die Veroffentlichung, wahrend die Uberrenditen vorher um Null schwanken. Mit Anmeldung
und Erlaubnis sind nur 6konomisch unbedeutende Reaktionen assoziiert. Die Werte liegen bei Erlaub-
nisim negativen und bei Anmeldung im positiven Bereich, Ubersteigen absolut aber nicht einen halben
Prozentpunkt. Aus diesem Grund betrachten wir diese beiden Ereignisse in den folgenden Abschnitten
nicht mehr im Detail. Bedeutsam und konsistent mit Untersuchungen von US-amerikanischen Zusam-
menschlUssen ist, dal3 erste Veranderungen der kumulierten abnormalen Rendite bereits 20-25 Tage
vor dem jeweiligen Ereignis beginnen.20 Diese friihe Reaktion kann drei potentielle Griinde haben:
Datenfehler (nicht beriicksi chtigte Pressemel dungen), Gertichtebildung und Insiderhandel. Zunéchst ist
es unwahrscheinlich, dai diese frilhe Reaktion die Folge von nicht in unserer Stichprobe berticksich-
tigten Pressemeldungen ist. Damit nicht entdeckte V er6ffentlichungen diese systematische Reaktion
erklaren kdnnten, mufiten in unseren Daten auch systematisch die Meldungen zwischen Tag -25 und
Tag O relativ zum Ereignis fehlen. Da fehlende Presseberichte eher zuféllig und auch langere Zeit vor
dem Ereignis verteilt sein sollten, ist mangelnde Datenqualitét als Ursache fur die friihe Reaktion nicht
sehr wahrscheinlich. Daher ist anzunehmen, dal? Gerlichtebildung und Insiderhandel zu den Marktre-
aktionen vor der Vertffentlichung fuhren. Beide sind zwar empirisch nicht differenzierbar, jedoch sehr
plausibel: Weder die Weitergabe von Informationen dieser Art, noch Insiderhandel basierend auf die-
sen Informationen waren im Untersuchungszeitraum illegal.

Die statistische Aussagekraft der Uberrenditen wird in Tabelle 2 fiir verschiedene Ereigniszeitraume
dargestellt. Nur die Uberrenditen bei Durchfiihrung und Anzeige sind auch statistisch signifikant. Eine
signifikant positive Reaktion entsteht am Anzeigedatum bereits in sehr kleinen Fenstern, am Durchfih-
rungsdatum jedoch nur fir das Fenster von -30 bis +10 relativ zum Ereignistag. Dies &3t sich darauf
zuruckfuhren, dal3 wir das Anzeigedatum mit sehr hoher Prézision, das Durchfuhrungsdatum aber nur
mit Unsicherheit bestimmen kénnen. Bel den anderen Zeitpunkten findet dagegen keine signifikante
Resaktion statt. In den folgenden Abschnitten untersuchen wir die Kursreaktionen in Abhéngigkeit von

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und den Meldepflichten fir die einzelnen Transaktionen.

20 5o zeigen Jarrell/Poulsen (1989) und Keown/Pinkerton (1981) fiir Zielunternehmen von Ubernahmeangeboten, daR die
Uberrenditen wahrend der 20 bzw. 12 Handelstage vor der ersten Pressemeldung 40% bzw. 100% der Uberrendite am Er-
eignistag betragen. Jarrell/Poulsen zeigen, dal3 Gertichtebildung in den Medien der wichtigste Faktor zur Erklarung dieses
‘run-up’ ist. Keown/Pinkerton begriinden es hingegen mit den Kurseffekten von Insidertransaktionen.
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5.2 Analyse der Gesamtstichprobe mit Kontrolle fur die Konjunkturentwicklung

Tabelle 3 entspricht der vorigen, berticksichtigt jedoch den Einflul? der Konjunkturentwicklung (wiein
Abschnitt 4 beschrieben) als Kontrollvariable. Diese Stratifizierung erhdht die Aussagekraft der Er-
gebnisse betrachtlich und zeigt, dal? eine Gesamtbetrachtung wesentliche Querschnittsunterschiede
verschleiert. In konjunkturstarken Jahren liegen die CARs zum Durchfiihrungs- und Anzeigedatum
deutlich hoher alsin Tabelle 2 und erreichen ein hdheres Signifikanzniveau. Weiterhin erkennt man die
deutlichste Reaktion nun zum frihesten Datum, was in einem ausreichend effizienten Markt zu erwar-
ten ist. Sehr aufschlufRreich ist die Beobachtung, daf? die Uberrendite in konjunkturschwachen Jahren
signifikant negativ wird. Dies bedeutet, dal3 die Kontrollvariable tatséchlich einen Faktor approximiert,
der fur den Erfolg (d. h., den Kapitalwert) von Ubernahmen bestimmend wirkt.2t Aufgrund der empiri-
schen Trennschérfe der Kontrollvariablen betrachten wir im folgenden alle Ergebnisse unter ihrer Be-
rticksichtigung.

Abbildung 2 zeigt die entsprechenden Diagramme fur Vertffentlichung, Durchfiihrung, Anzeige und
das friheste Datum. Zu allen Zeitpunkten sind Konjunkturstérke und CARs positiv korreliert und er-
reichen in konjunkturstarken Jahren, mit Ausnahme der Anzeige, eine 6konomisch signifikante Gro-
Renordnung bis zu zwei Prozent des Marktwertes der kaufenden Unternehmen. Die Reaktionenin
konjunkturschwachen Jahren sind weniger ausgepragt und liegen nur zum frihesten Datum und bel der

Verdffentlichung in einer Grélzenordnung von —1%.

5.3 Analyse nach unternehmensspezifischer Meldepflicht

Im vorigen Abschnitt haben wir signifikant positive Uberrenditen zu Zeitpunkten dokumentiert, die
unter Umsténden mehrere Monate oder sogar Jahre auseinander liegen kdnnen.22 Daher ist es wichtig,
genauer zu analysieren, welche Charakteristika von Zusammenschltissen den Informationsflul zum
Kapitalmarkt beeinflussen. Dazu untersuchen wir die folgenden zwel Hypothesen zu méglichen Unter-

schieden im Querschnitt:

1. Wenn laut GWB nur eine Anzeige des vollzogenen Zusammenschlusses erfolgen muf3, ist aufgrund
der nicht bestehenden V erdffentlichungspflicht eine Geheimhaltung bis nach der tatséchlichen
Durchfiihrung mdglich. Daher sollte sich, ceteris paribus, bei den nachtréaglich und nicht kontrol-
lierten Zusammenschliissen ohne vorherige Verdffentlichung die Anzeige als kursrelevantes Ereig-

nis erweisen.

21 Dje genaue Struktur dieses Zusammenhangs st fiir die hier behandelte Fragestellung zweitrangig und ist Gegenstand
einer weiteren Untersuchung.

22 \Wir betrachten die Kurseffekte tiber den gesamten Beobachtungszeitraum in Abschnitt 5.4.
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2. Bel anmeldepflichtigen Zusammenschliissen hingegen ist eine friihere Informationsverarbeitung
wahrscheinlich, auch wenn nur in mindestens 64 der Félle (13%) eine Vorabverdffentlichung (d. h.,
eine Verdffentlichung vor den anderen untersuchten Ereignissen) erfolgt. DafUr spricht auch eine
Analyse der Veroffentlichungen zu Féllen, zu denen ebenfalls ein Durchfihrungsdatum ermittelt
werden konnte. Bei anmeldepflichtigen Ubernahmen, zu denen auch der Durchfiihrungszeitpunkt
bekannt ist, liegt der Zeitpunkt der Pressemitteilung in 68% der Falle vor der Durchfihrung, wah-
rend dies bel nur anzeigepflichtigen, also den nachtraglich und den nicht kontrollierten nur fir 22%

zutrifft.

Um diese Hypothesen zu untersuchen, teilen wir die Stichprobe in anmeldepflichtige, nachtraglich
kontrollierte und nicht kontrollierte Unternehmen auf und beschreiben im folgenden die Ergebnisse fur

diese drei Teilstichproben.23

Diein Abbildung 3 dargestellten CARs zeigen, dal3 zu den einzelnen Zeitpunkten in den Teilstichpro-
ben tatséchlich unterschiedliche Reaktionen eintreten. So ist zum friihesten Datum in konjunkturstar-
ken Jahren ein deutlicher Anstieg nur bel nachtraglich und bel nicht kontrollierten Zusammenschl tissen
zu verzeichnen. In konjunkturschwachen Jahren zeigen nur nachtraglich kontrollierte Firmen eine
deutliche Reaktion. Wie wir in den nachfolgenden Abschnitten néher beschreiben, liegt die Ursache fur
die Unterschiede hinsichtlich der Regulierungsart allerdingsin erster Linie in der voneinander abwei-

chenden Zusammensetzung dieses Zeitpunktes in den Gruppen.

Bel Verdffentlichungen entstehen in konjunkturstarken Jahren in allen Teilstichproben ebenfalls deut-
liche positive Reaktionen, wobel die CARs von ca. 1% (anmeldepflichtige) bis 10% (nachtraglich
kontrollierte Ubernahmen) reichen. In konjunkturschwachen Jahren zeigt sich keine Reaktion bei an-
mel depflichtigen Ubernahmen, aber positive (nicht kontrollierte) und negative (nachtraglich kontrol-
lierte) CARs bei den anderen Gruppen. Aufgrund der geringen Stichprobengrof3e ist die Aussagekraft
dieser Grafik jedoch gering.

Zum Durchfuhrungsdatum zeigt sich ein @hnliches Bild. Die stérkste Reaktion erfolgt wiederum bei
nicht- und nachtraglich kontrollierten Ubernahmen, wahrend bei anmeldepflichtigen Fallen keine

deutliche Uberrendite zu beobachten ist.

Bel nachtréglich und nicht kontrollierten Féllen verursacht die Anzeige in konjunkturstarken Jahren die
hochsten CARs, wahrend die Anzeige anmeldepflichtiger Falle nicht zu Uberrenditen fuhrt. In kon-
junkturschwachen Jahren zeigen die nicht kontrollierten Ubernahmen wiederum eine positive und die

nachtraglich kontrollierten eine deutlich negative Uberrendite.

13



Wie erwartet, entsteht die deutlichste Kapital marktreaktion zum Anzeigedatum bei nicht anmelde-
pflichtigen Zusammenschl tissen. Anmeldepflichtige ZusammenschlUisse fihren nur bei Verdffentli-
chung zu einer kleinen Uberrendite. In den folgenden drei Abschnitten diskutieren wir die Aussage-

kraft und mogliche Griinde der Ergebnisse zu den drei Gruppen.

5.3.1 Anmeldepflichtige Zusammenschliisse

In der Gruppe der anmel depflichtigen Ubernahmen sind CARs generell nicht signifikant. Bei diesen
Transaktionen ist in 425 von 508 Fallen die Anmeldung das friiheste Datum. Da die Anmeldung aber
nicht zu signifikanten Uberrenditen fiihrt, findet auch zum friihesten Datum keine signifikante Reakti-
on statt. Tabelle 4 zeigt, dal3 in den kurzen Ereignisfenstern zumindest in konjunkturstarken Jahren die
hochsten CARs zum V eréffentlichungszeitpunkt entstehen. Dabel macht es auch keinen Unterschied,
ob wir, wiein der Tabelle, alle Veroffentlichungen oder nur digjenigen betrachten, die vor den anderen

Ereignissen erfolgt sind.

Es stellt sich also die Frage, wann der Kapitalmarkt die Informationen Gber anmel depflichtige Zusam-
menschlUsse verarbeitet. Als ersten Ansatz zur Beantwortung haben wir die Reaktion auf die verschie-
denen Ereignisse fur die anmeldepflichtigen Zusammenschlisse gemessen, zu denen es keine V erof-
fentlichung gibt. Auch fir diese 444 Zusammenschlisse kommt es zu keiner 6konomisch oder stati-
stisch signifikanten Reaktion bei Anmeldung, Erlaubnis, Durchfihrung oder Anzeige. Daher ist es
wahrscheinlich, dal3 die relevanten Informationen im Zeitablauf unsystematisch und auf3erhalb der un-
tersuchten Ereignisfenster an die Offentlichkeit gelangen. Dafiir gibt es zwei plausible Erklarungen: (1)
Es hat eine Vertffentlichung stattgefunden, die wir nicht identifizieren konnten. Diesist jedoch un-
wahrscheinlich, dawir eine relativ vollstandige Datenbank von Pressemel dungen verwenden. (2) Ge-
rtchtebildung oder Insiderhandel trégt zur Kursanpassung bei, da diese zeitlich nicht systematisch an
ein bestimmtes Ereignis gebunden sein mul3. Diese Erklérung ist wahrscheinlicher, daim Vorfeld der

Zusammenschl Usse bereits Geriichte entstehen werden, die wir nicht systematisch erfassen kénnen.

5.3.2 Nachtraglich kontrollierte Zusammenschliisse

Fur die Gruppe der nachtraglich kontrollierten Zusammenschlisse ergeben sich in Tabelle 5 deutliche
Unterschiede zu den anmel depflichtigen. Wie vermutet, entstehen in konjunkturstarken Jahren hohe
Uberrenditen am Anzeigetag und sind im Zeitraum -30 bis +10 Tage mit 7,72% (Median: 4,60%) si-
gnifikant positiv. In den 17 Fallen, zu denen eine Vertffentlichung existiert, sind die CARs zum Ver-

oOffentlichungsdatum ebenfalls hoch und signifikant. Das friiheste Datum entspricht in dieser Teilstich-

23 Sechzehn Zusammenschliisse in unserer Stichprobe wurden freiwillig angemeldet. Da die geringe StichprobengroRe
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probe zu rund 63% dem der Anzeige oder der Pressemitteilung, so daf? auch hier signifikante Uberren-

diten entstehen.

In konjunkturschwachen Jahren hingegen findet zum V eréffentlichungs- und Anzeigedatum eine von
der absoluten Hohe des Medians her vergleichbare negative Reaktion statt, die jedoch nicht signifikant
ist. Zusétzlich zeigt sich eine ebenfalls negative Uberrendite zum Durchfiihrungsdatum.

Diese Ergebnisse implizieren, dal3 Informationen tber nachtréglich kontrollierte Zusammenschliisse in
der Regdl erst zum Zeitpunkt der Anzeige vom Kapitalmarkt verarbeitet werden; nur in 14 von 64 Fal-
len erfolgt eine Vorabverdffentlichung. Entsprechend unserer Vermutung erscheint es plausibel, daf3

nicht anmeldepflichtige Transaktionen tatsachlich bis zur Anzeige gehelmgehalten werden kdnnen.

5.3.3 Nicht kontrollierte Zusammenschliisse

Fur nicht kontrollierte Zusammenschl iisse dokumentiert Tabelle 6 in konjunkturstarken Jahren die
hochsten signifikant positiven CARs zum friihesten Datum. Dieses setzt sich jedoch zu 71% aus
Durchfiihrungs- und Anzeigedatum zusammen. In konjunkturschwachen Jahren entstehen signifikante
Renditen nur zum Anzeigedatum, die im Gegensatz zu den anderen Teilstichproben positiv sind. Ver-
offentlichungen fulhren nicht zu signifikanten Uberrenditen, auch nicht in den 15 (von 84) Fallen, in

denen die Verdffentlichung das erste Ereignisist.

Zehn Zusammenschl tisse wurden freiwillig angemeldet, da nicht kontrollpflichtige K&ufer nur dann
anmelden, wenn Unsicherheit Uber die Erfillung der Toleranzklauseln nach 824 V111 GWB besteht. In
allen untersuchten Zeitraumen entstehen zur Anmeldung hohe, aber nicht signifikante abnormale Ren-
diten. Wie bel nachtréglich kontrollierten Zusammenschlissen werden Informationen Gber nicht kon-

trollierte groftentells erst zum Zeitpunkt der Anzeige vom Kapitalmarkt verarbeitet.

5.4 Analyse des gesamten Beobachtungszeitraums

In den bisherigen Analysen haben wir einzelne Zeitpunkte betrachtet, die durchschnittlich 126 Tage
(Median: 72 Tage) auseinander liegen. Diese Zeitspanne reicht von null bis zu 1800 Tagen. Eine sol-
che isolierte Betrachtung birgt jedoch die Gefahr, die Auswirkungen einer Ubernahme al's Ganzes
falsch einzuschétzen. Daher prasentieren wir in durchschnittliche Uberrenditen, die tiber den gesamten
Untersuchungszeitraum kumuliert werden. Bei einer solchen Gesamtanal yse besteht jedoch die Gefahr,
dal’ Ursache und Wirkung falsch interpretiert werden: Eine positive Rendite Uber den gesamten Zeit-
raum entsteht zum einen, wenn die Ubernahme einen positiven Kapitalwert aufweist. Andererseits

wiirde sie aber auch gemessen werden, wenn Ubernahmen tendentiell eher in Perioden durchgefihrt

zuverlassige Aussagen sehr erschwert, beziehen wir die entsprechenden Ergebnisse nicht mit in die Diskussion im Text ein.
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werden, in denen anderweitige positive Informationen Uber das Kauferunternehmen den Markt errei-
chen. Trotz dieser Problematik halten wir die folgenden Ergebnisse fur eine sinnvolle Erganzung zu
den bisherigen Analysen.

Dieletzte Spaltein Tabelle 7 enthélt die CARs vom 10 Tage vor dem frihesten Datum bis einschlief3-
lich einen Tag nach dem spétesten Datum (in der Regel der Anzeige). Die drei Spalten davor teilen
diesen Zeitraum in drei Phasen: die zehn Tage vor dem friihesten Datum, das friheste Datum selbst
und die folgende Zeit. Letztere Periode hat bei jeder Ubernahme eine unterschiedliche Dauer. Zur Be-
rechnung verwenden wir aufgrund des langen Zeitraums, abweichend von der bisherigen V orgehens-
weise, kontinuierlich verzinste, marktbereinigte Renditen.

Die Ergebnisse bestétigen die bisherigen Resultate. So haben Ubernahmen generell positive Auswir-
kungen auf den Marktwert des Kaufers, was sich in dem hochsignifikanten CAR von 1,44% Uber die
gesamte Periode widerspiegelt. Dieser positive Effekt ist jedoch ausschliefdlich auf Transaktionenin
konjunkturstarken Jahren zurtickzufthren, wahrend digenigen in konjunkturschwachen Jahren keine
Auswirkungen haben. Weiterhin zeigt sich fur anmeldepflichtige Ubernahmen eine signifikant positive
Uberrendite von 1,59%, die in ihrer Hohe mit den CARs fur auf andere Art kontrollierte Transaktionen
vergleichbar ist. Dies bestétigt unserer Vermutung, dafl3 anmel depflichtige Ubernahmen trotz der kaum
mef3baren CARS zu den einzelnen Zeitpunkten einen vergleichbaren konomischen Wert aufweisen.
Aufgrund der unsystematisch zum Markt gelangenden Informationen ist dieser im Rahmen einer Er-
eignisstudie allerdings nicht mef3bar, weil das Ereignisdatum nur mit extrem hoher Unsicherheit be-

stimmt werden kann.

6 Zusammenfassung und Implikationen der Ergebnisse

Wir analysieren Zusammenschl Usse deutscher Unternehmen zwischen 1985 und 1993 im Hinblick auf
ihren Einflufd auf Aktienkurse. In Erweiterung bisheriger Studien analysieren wir insbesondere, welche
Ereignisse den grofdten Informationsgehalt haben und damit zu den deutlichsten Kursanpassungen fiih-
ren. Wie friihere Studien dokumentieren wir eine Steigerung des Marktwertes des Kaufers bei Erwerb
von Mehrheitsbeteiligungen an anderen Unternehmen. Wir zeigen jedoch, dal3 diese positiven Resul-

tate ausschlieRlich auf Ubernahmen in konjunkturstarken Jahren zuriickzufiihren sind.

Wir zeigen weiterhin, dal3 der Zeitpunkt der Kapitalmarktreaktion vom Ausmal? der Kontrolle durch
das Bundeskartellamt abhangt: Je starker die Kontrolle, desto umfassender sind die Informati-
onspflichten der beteiligten Unternehmen und desto friiher gelangen Informationen Uber den Zusam-
menschlul? an den Kapitalmarkt. Bei Fallen, die einer praventiven Zusammenschlufkontrolle (Anmel-
depflicht) unterliegen, reflektieren Aktienkurse bereits frih den Wert der Transaktion. Allerdings

scheint der Informationsfluf3 in diesen Fallen nicht systematisch zu einem bestimmten Datum zu erfol-
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gen, so dal3 die genaue Bestimmung des Zeitpunktes der Kapitalmarktreaktion schwierigist. Bei nicht
in der Presse angekindigten Fallen, die nur einer nachtréglichen oder gar keiner Kontrolle unterliegen,
reflektieren die Kurse erst nach der Anzeige bzw. der Durchfiihrung, sofern der Zeitpunkt bekannt ist,

den vollen Wert des Zusammenschlusses.

Diese Ergebnisse haben wichtige Implikationen fir zukinftige empirische Studien von deutschen Zu-
sammenschliissen: Die Auswahl des Ereignisdatums spielt bel empirischen Analysen von Zusammen-
schltissen eine kritische Rolle. Insbesondere kann eine undifferenzierte Betrachtung von Transaktio-
nen, die nicht die unterschiedlichen Meldepflichten berlicksichtigt, zu irreftihrenden Ergebnissen fih-
ren. Auch diein US-amerikanischen Studien Ubliche Vorgehensweise, fur jeden Fall das friheste Da-
tum aus verschiedenen Ereignissen auszuwahlen, kann problematisch sein. Dies trifft insbesondere
dann zu, wenn wiein dieser Studie der Informationsgehalt der verschiedenen Ereignisse stark unter-
schiedlichist.
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Tabelle 1. Haufigkeit und zeitliche Abfolge der Ereignisse fir 672 Zusammenschl tisse zwischen 1985 und 1993

Art der Kontrolle durch das BKartA Anzahl Veroffentli- Anmeldedatum | Erlaubnisdatum | Durchfihrungsdatum | Anzeigedatum
chungsdatum

Tell A: Haufigkeit der Ereignisse

Anmeldepflichtige Félle 508 164 505 374 127 482

Freiwillig angemeldete Félle 16 11 15 13 6 16

Nachtraglich kontrollierte Zusammenschl lisse 64 26 28 64

Nicht kontrollierte Zusammenschl lisse 84 25 10 36 84

Gesamtstichprobe 672 236 530 387 197 646

Teil B: Zusammensetzung des friihesten Datums

Anmeldepflichtige Félle 508 64 425 2 13 4

Freiwillig angemeldete Félle 16 4 10 2

Nachtraglich kontrollierte Zusammenschl lisse 64 14 26 24

Nicht kontrollierte Zusammenschl lisse 84 15 9 27 33

Gesamtstichprobe 672 97 470 2 42 61
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Tabelle 2. Kumulierte Uberrenditen firr die gesamte Stichprobe von Zusammenschl iissen

Zeitpunkt Ereignisfenster N CAR Median CAR | Anteil positiver
CAR
Frihestes Datum (-30,+10) 672 +0,62% -0,10% 49,40%
Frihestes Datum (-10,+2) 672 +0,29% +0,28% 52,08%
Frihestes Datum (-3,+1) 672 +0,07% -0,12% 47,92%
Verdffentlichung (-30,+10) 236 +0,73% +0,25% 50,85%
Verdffentlichung (-10,+2) 236 +0,38% +0,42% 54,66%
Verdffentlichung (-3,+1) 236 +0,24% +0,22% 52,12%
Anmeldung (-30,+10) 530 -0,09% -0,60% 46,98%
Anmeldung (-10,+2) 530 -0,13% -0,04% 49,43%
Anmeldung (-3,+1) 530 -0,04% -0,13% 47,17%
Erlaubnis (-30,+10) 387 -0,46% -1,26% 46,25%
Erlaubnis (-10,+2) 387 -0,16% -0,15% 47,80%
Erlaubnis (-3,+1) 387 -0,06% -0,18% 47,03%
Durchfihrung (-30,+10) 197 +1,50%* * +0,24% 50,25%
Durchfihrung (-10,+2) 197 +0,03% -0,01% 49,75%
Durchfihrung (-3,+1) 197 -0,16% -0,28% 44,67%
Anzeige (-30,+10) 646 +0,69%* +0,31% 52,01%
Anzeige (-10,+2) 646 +0,22% -0,19% 48,45%
Anzeige (-3,+1) 646 +0,43%* ** +0,01%* 50,00%
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Tabelle 3. Kumulierte Uberrenditen fiir die gesamte Stichprobe von Zusammenschlissen nach Wirtschaftswachstum

Zeitpunkt Ereignisfenster Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum
N CAR Median Anteil posi- N CAR Median Anteil posi-
CAR tiver CAR CAR tiver CAR
Frihestes Datum (-30,+10) 406 | +1,73%*** | +0,89%** 53,20% 266 -1,08%* * -1,36%** 43,61%**
Frihestes Datum (-10,+2) 406 | +0,84%*** | +0,48%** 54,19%* 266 -0,54%** -0,36% 48,87%
Frihestes Datum (-3,+1) 406 | +0,36%** +0,13% 50,74% 266 -0,36%* -0,32%** 43,61%**
Veroffentlichung (-30,+10) 150 | +1,90%* +1,42% 55,33% 86 -1,32% -1,44% 43,02%
Veroffentlichung (-10,+2) 150 | +0,70% +0,50% 58,67%* * 86 -0,18% -0,34% 47,67%
Veroffentlichung (-3,+1) 150 | +0,54% +0,42%* 56,67% 86 -0,29% -0,30% 44,19%
Anmeldung (-30,+10) 320 | +0,50% 0,00% 50,00% 210 -1,00* -1,50%* * 42,38%* *
Anmeldung (-10,+2) 320 | +0,29% +0,16% 50,31% 210 -0,77%** -0,44%** 48,10%
Anmeldung (-3,+1) 320 | +0,13% -0,10% 48,13% 210 -0,29% -0,15% 45,71%
Erlaubnis (-30,+10) 237 -0,03% -0,72% 48,10% 150 -1,14%* -1,57%** 43,33%
Erlaubnis (-10,+2) 237 -0,08% -0,02% 49,79% 150 -0,29% -0,47% 44,67%
Erlaubnis (-3,+1) 237 | +0,03% -0,11% 48,95% 150 -0,21% -0,22% 44,00%
Durchfihrung (-30,+10) 133 | +1,99%** +1,14%* 54,14% 64 | +0,47% -1,58% 42,19%
Durchfihrung (-10,+2) 133 | +0,08% +0,27% 51,88% 64 -0,08% -0,48% 45,31%
Durchfihrung (-3,+1) 133 -0,10% -0,20% 45,86% 64 -0,27% -0,55% 42,19%
Anzeige (-30,+10) 406 | +1,03%** +0,86% 53,69% 240 | +0,11% -0,33% 49,17%
Anzeige (-10,+2) 406 | +0,25% -0,53% 46,06% 240 | +0,16% +0,35% 52,50%
Anzeige (-3,+1) 406 | +0,47%*** | -0,08% 48,28% 240 | +0,37% +0,17% 52,92%
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Tabelle 4. Kumulierte Uberrenditen fiir die Teilstichprobe der anmeldepflichtigen Zusammenschl iisse

Zeitpunkt Ereignisfenster | Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum

N CAR Median Anteil posi- N CAR Median Anteil posi-

CAR tiver CAR CAR tiver CAR

Frihestes Datum | (-30,+10) 306 +0,72% +0,68% 51,96% 202 -0,64% -0,53% 45,54%
Frihestes Datum | (-10,+2) 306 +0,40% +0,47% 53,59% 202 -0,51%* +0,21% 50,99%
Frihestes Datum | (-3,+1) 306 +0,20% -0,06% 48,69% 202 -0,31% -0,30%* 43,56%* *
Vertffentlichung | (-30,+10) 103 +0,88% +0,67% 55,34% 61 -0,64% -0,06% 47,54%
Vertffentlichung | (-10,+2) 103 +0,49% +0,62% 62,14%** 61 +0,12% +0,14% 52,46%
Vertffentlichung | (-3,+1) 103 +0,44% +0,21% 54,37% 61 -0,15% -0,28% 45,90%
Anmeldung (-30,+10) 305 +0,51% +0,06% 50,16% 200 -0,82% -1,36%* 43,00%*
Anmeldung (-10,+2) 305 +0,21% +0,15% 50,16% 200 -0,70%** -0,10%* 49,50%
Anmeldung (-3,+1) 305 +0,17% -0,08% 48,20% 200 -0,28% -0,15% 46,00%
Erlaubnis (-30,+10) 228 +0,03% -0,57% 48,68% 146 -0,88% -1,43% 44,52%
Erlaubnis (-10,+2) 228 -0,20% -0,04% 49,12% 146 -0,33% -0,47% 44,52%
Erlaubnis (-3,+1) 228 +0,01% -0,09% 49,12% 146 -0,20% -0,22% 43,84%
Durchfihrung (-30,+10) 87 +1,12% +1,64% 56,32% 40 +2,87% +1,19% 52,50%
Durchfihrung (-10,+2) 87 -0,39% -0,14% 48,28% 40 +0,45% +0,19% 52,50%
Durchfihrung (-3,+1) 87 -0,48% -0,41% 41,38% 40 -0,06% -0,27% 45,00%
Anzeige (-30,+10) 306 -0,07% -0,83% 52,61% 176 +0,51% +0,16% 51,14%
Anzeige (-10,+2) 306 -0,30% -0,83% 43,79%**| 176 +0,25% +0,27% 51,70%
Anzeige (-3,+1) 306 +0,25% -0,13% 47,06% 176 +0,30% -0,03% 50,57%
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Tabelle 5. Kumulierte Uberrenditen fiir die Teilstichprobe der nachtraglich kontrollpflichtigen Zusammenschl lisse

Zeitpunkt Ereignisfenster Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum
N CAR Median Anteil posi- N CAR Median Anteil posi-
CAR tiver CAR CAR tiver CAR
Frihestes Datum (-30,+10) 40 +6,45%* * +2,69%* * 55,00% 24 -3,65% -4,90%* 29,17%*
Frihestes Datum (-10,+2) 40 +2,14%* +1,63%* 60,00% 24 -0,24% -0,82% 33,33%
Frihestes Datum (-3,+1) 40 +1,00%* +0,42%* 60,00% 24 -0,91%** -1,19%** 33,33%
Veroffentlichung (-30,+10) 17 +10,36%* * +6,13%*** |  70,59% 9 -6,77%** -6,27%* 11,11%**
Veroffentlichung (-10,+2) 17 +2,72%* +1,70%* 64,71% 9 +1,05% -0,81% 33,33%
Vertffentlichung (-3,+1) 17 +1,09%* +0,74%* 64,71% 9 -0,78% -2,46% 33,33%
Durchfihrung (-30,+10) 19 +2,79% -0,60% 36,84% 9 -7,35% -6,05%* * 11,11%**
Durchfihrung (-10,+2) 19 +1,31% +2,00% 63,16% 9 -0,58% -1,24% 33,33%
Durchfihrung (-3,+1) 19 +1,00% +0,44% 57,89% 9 -2,10%*** | -1,66%*** | 11,11%**
Anzeige (-30,+10) 40 +7,72%*** | +4,60%*** | 65,00%* 24 -2,29% -4,24% 37,50%
Anzeige (-10,+2) 40 +3,18% +0,89% 52,50% 24 -2,05% -0,47% 41,67%
Anzeige (-3,+1) 40 +1,65%* +0,74%* 57,50% 24 -0,22% +0,16% 54,17%
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Tabelle 6. Kumulierte Uberrenditen firr die Teilstichprobe der nicht kontrollpflichtigen Zusammenschl lisse

Zeitpunkt Ereignisfenster Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum

N CAR Median Anteil posi- N CAR Median Anteil posi-

CAR tiver CAR CAR tiver CAR

Frihestes Datum (-30,+10) 49 +4,45%* +3,46% 59,18% 35 +0,05% -1,52% 48,57%
Frihestes Datum (-10,+2) 49 +2,66%* * +0,90%* 55,10% 35 -0,14% +0,46% 51,43%
Frihestes Datum (-3,+1) 49 +1,06%* * +0,60% 57,14% 35 +0,27% +0,14% 54,29%
Veroffentlichung (-30,+10) 23 +2,04% +4,29% 56,52% 12 +3,85% +2,12% 58,33%
Veroffentlichung (-10,+2) 23 +0,36% -0,49% 43,48% 12 +0,07% -0,76% 50,00%
Vertffentlichung (-3,+1) 23 +0,24% +0,62% 56,52% 12 +0,19% -0,30% 41,67%
Anmeldung (-30,+10) 5 +5,74% -4,41% 40,00% 5 +1,62% -1,52% 40,00%
Anmeldung (-10,+2) 5 +7,70% +4,64% 80,00% 5 -1,76% -0,86% 20,00%
Anmeldung (-3,+1) 5 +1,79% +0,20% 60,00% 5 -0,28% -0,03% 40,00%
Durchfihrung (-30,+10) 21 +5,41% +2,37% 61,90% 15 -1,24% -3,19% 33,33%
Durchfihrung (-10,+2) 21 +1,80% +1,55% 61,90% 15 -1,20% -2,00% 33,33%
Durchfihrung (-3,+1) 21 +1,56%* +1,27% 61,90% 15 +0,28% +0,31% 53,33%
Anzeige (-30,+10) 49 +1,80% +0,46% 53,06% 35 +0,82% -1,22% 48,57%
Anzeige (-10,+2) 49 +1,77% +0,39% 55,10% 35 +1,72%** +1,56%0* * 68,57%**
Anzeige (-3,+1) 49 +0,94% +0,20% 51,02% 35 +1,27%** +0,96%0* * 65,71%*
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Tabelle 7. Kumulierte Uberrenditen fiir die gesamte Stichprobe und alle Teilstichproben tiber den gesamten Beobachtungszeitraum

Stichprobe N (-10,-1) re- | TagOrelativ | FruhestesDatum +1 | Frihestes Datum -10
lativ zum zum frihe- | bis Anzeigedatum +1 | bis Anzeigedatum +1
frihesten | sten Datum

Datum

Gesamitstichprobe 672 | +0,40%** +0,01% +2,08%* +1,449%* **

Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum 406 +0,80%***| +0,07% +1,45%** +2,32%0***

Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum 266 -0,22% -0,08% +0,38% +0,09%

Anmeldepflichtige Zusammenschl lisse 508 +0,18% -0,02% +1,43%** +1,59%* *

Nachtraglich kontrollpflichtige Zusammenschlisse | 64 | +0,71% +0,09% +0,78% +1,60%

Nicht kontrollpflichtige Zusammenschl tisse 84 | +1,53%** +0,21% -0,83% +0,92%

Nur Jahre mit hohem Wirtschaftswachstum:

Anmeldepflichtige Zusammenschl tisse 306 +0,52%* -0,04% +1,62%* +2,10%* *

Nachtraglich kontrollpflichtige Zusammenschllsse | 40 +1,26% +0,49% +1,43% +3,17%**

Nicht kontrollpflichtige Zusammenschl tisse 49 +2,10%* +0,59%* -0,26% +2,43%

Nur Jahre mit geringem Wirtschaftswachstum:

Anmeldepflichtige Zusammenschl tisse 202 -0,33% +0,00% +1,14% +0,81%

Nachtraglich kontrollpflichtige Zusammenschlisse | 24 -0,18% -0,56% -0,29% -1,03%

Nicht kontrollpflichtige Zusammenschl tisse 35 +0,72% -0,30% -1,62% -1,19%

. 1on iy
Kumulierte Uberrenditen werden hier folgendermaien berechnet: CAR = Inl+—) i , wobei i der Index fuir Ubernahmefélle, t ein Zeitindex und R, die Rendite des
t N =L\t

DAFOX ist.
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Abbildung 1. Kumulierte Uberrenditen fiir alle zwischen 1985 und 1993 angezeigte Zusam-
menschl iissen
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Erlaubnis (N=387)
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Abbildung 2. Kumulierte Uberrenditen fiir im Zeitraum 1985 bis 1993 angezeigte Zusammen-

schliissen nach Konjunkturlage
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Abbildung 3. Kumulierte Uberrenditen fiir im Zeitraum 1985 bis 1993 angezeigte Zusammen-

schliissen nach Regulierungsart
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Kumulierte Uberrenditen zur Durchfiihrung bei hohem Wirtschaftswachstum
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Kumulierte Uberrenditen zur Anzeige bei hohem Wirtschaftswachstum
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