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1. Einleitung

Unternehmen muassen sich in einem Umfeld behaupten, das standigen
Veranderungen und Entwicklungen ausgesetzt ist. Angesichts deregulierter Markte,
internationaler Gutertransfers, verklrzter Produktlebenszyklen, wie auch gestiegener
Qualitatsstandards’ unterliegen sie einem zunehmendem Innovations-, Effizienz- und
somit auch Preisdruck. Um sich den standig wandelnden Ansprichen anzupassen
und ihre Ziele trotz sich verandernder Umwelt- und Wettbewerbsbedingungen
erreichen zu kénnen, stehen den Unternehmen diverse Mittel zur Verfligung. Eines
dieser Mittel stellen Mergers & Acquisitions (M&A) dar. Vor dem Hintergrund dieser
dynamischen und komplexer werdenden Umwelt haben M&A-Transaktionen in den
vergangenen Jahrzehnten einen regelrechten Boom erfahren. Deal-Statistiken
hinsichtlich der Anzahl von Transaktionsaktivitdten sowie deren Volumina im
Zeitablauf bestatigen die gestiegene Bedeutung. Bewirkt die Finanzkrise derzeit
Vorsicht und Zuruckhaltung bei den Marktakteuren, ist der Kauf bzw. Verkauf von
Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen ein im Wirtschaftssystem fest
etabliertes und auch zuklnftig bedeutendes Instrument der strategischen

Unternehmensfiihrung.?

1.1. Problemstellung der Arbeit

Kaum ein anderes Instrumentarium als Mergers & Acquisitions verspricht hohere

Erfolge in kurzer Zeit. Diesen hohen Erfolgspotentialen stehen auf der anderen Seite

Kurz auch unter dem Begriff der Globalisierung zusammenzufassen. Allen voran gilt heute die
Globalisierung als Ursache fiir steigende M&A-Transaktionen. Dieser Begriff umschreibt eine
Fiille von Veranderungen; sei es die Offnung der asiatischen Mérkte, die Deregulierung und Libe-
ralisierung wichtiger Infrastrukturmarkte oder der Abbau von Handelsbeschrankungen. Folge der
Globalisierung ist jedenfalls eine stark steigende Wettbewerbsintensitat auf nahezu allen Markten,
die sich vor allem im Preiswettbewerb dulert. Aber auch der technologische Fortschritt trégt zum
verscharften Wettbewerb bei. Der Faktor ,Zeit* ist in forschungsintensiven Branchen zum Wett-
bewerbsfaktor geworden und verschlingt Unmengen von Ressourcen und Kapital. Die Etablierung
des Internets darf in diesem Zusammenhang nicht vernachlassigt werden. Telekommunikation
und Datentbermittlung kénnen in Sekunden durchgefiihrt werden. Alle diese Komponenten
fuhren zu kirzeren Produktlebenszyklen. Bedingt durch den kiirzer werdenden Produktlebens-
zyklus wird der schnelle Markteintritt fir Unternehmen immer wichtiger um konkurrenzfahig zu
bleiben. Vgl. Lucks, K./ MECKL, R. (2002), S. 5 ff.

2 Vgl. HINNE, C. (2008), S. 89.
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ebenso hohe Risiken gegeniiber.® Zahlreiche Beispiele aus der Praxis zeigen und die
Literatur zu diesem Thema bestatigt, dass nicht alle M&A-Deals erfolgreich
verlaufen.? Dies bedeutet, dass die jeweiligen, mit M&A verfolgten Ziele nicht erreicht
wurden®, die Transaktionen zu keinem Mehrwert fiihrten® oder sogar Werte
vernichteten’. So belegen zahlreiche Studien in mehr als 50 % der Félle eine
Senkung des Shareholder Values auf Erwerberseite . Insgesamt betrachtet, stellt
sich nur etwa die Hélfte aller M&A-Transaktionen als nachhaltig erfolgreich heraus®,
was bedeutet, dass es in mindestens jeder zweiten Transaktion misslingt, die
definierten Zieleffekte herbeizufiihren.’® Dennoch, trotz der hohen Misserfolgsquote,
wird in Wissenschaft und Praxis Uberwiegend die Meinung vertreten, dass die
Strategie des externen Wachstums durch M&A fur Unternehmen vieler Branchen
uberlebensnotwendig ist', was es gerechtfertigt erscheinen lasst, den Ursachen der

Diskrepanz zwischen Anspruch und Wirklichkeit auf den Grund zu gehen.

1.2. Zielsetzung der Arbeit

Wenngleich die jungste Finanzkrise, die im Subprime-Segment des amerikanischen
Hypothekenmarktes ihren Ursprung nahm, in ihrer Folge die M&A-Aktivitaten ab
2007 weltweit dramatisch absturzen und dann auf niedrigem Niveau verharren lief3,
so zeigt die mittlerweile wieder zunehmende Zahl an Unternehmenstransaktionen,
dass M&A nichts an Aktualitadt und Bedeutung eingebuft haben und unverandert flur

viele Unternehmen ein bedeutendes Element der Unternehmensentwicklung

Vgl. BOHLKE, R./WALLEYO, S. (2007), S. 261.

Vgl. KAUFMANN, T. (1990), S. 4.

Vgl. CARLETON, J. R./LINEBERRY, C. S. (2004), S. 1; GERDES, J./ SCHEWE, G. (2004), S. 4.

Durchschnittlich fihren 65 % bis 85 % der Transaktionen zu keinem Mehrwert. Vgl. LUKAC, E. G.

(2006).

Einer Studie der Boston Consulting Group zufolge, wurden in dem Zeitraum von 1992 bis 2006

bei ca. 55 % der abgeschlossenen Transaktionen Wert vernichtet. Vgl. BOSTON CONSULTING

GROUP (2007), S. 14 f. Vgl. zudem WOHLER, C. / CUMPELIK, C. (2006), S. 453; WIRTz, B.W. /

SCHILKE, O. (2006), S. 320-321 und die dort angegebenen Quellen.

8 vgl. EL- ARIDI, M. (2007), S. 173; HINNE, C. (2008), S. 89; KLOPFER, K. (2008), S. 1; STEGMANN, R.
(2002), S. 2.

®  Vgl. KITCHING, J. (1973); MOLLER, W.-P. (1983); PORTER, M. E. (1987); HOFEMANN, J. (1989); Viscio
ET AL. (1999); JANSEN, S. A. (2001), S. 244; Lucks, K. / MECKL, R. (2002), S. 11; GERPOTT, T. J.
(1993), S. 399 ff.; COLEY, S. C. / REINTON, S. E. (1988), S. 29 F.; OLEOWNIK, S. / BURMANNM M.
(2002), S. 244.

% vgl. ACHENBACH, S. H. (2003), S. 11; SPILL, J. (2007), S. 1-6.

" vgl. z.B. TOPFER, A. (2000).

o g b~ W
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darstellen.’ Dies spiegelt sich u.a. auch in der Vielzahl der Studien zu M&A wider.
Bei der Betrachtung bisheriger Untersuchungen zum Transaktionserfolg von Mergers
& Acquisitions fallt aber auf, dass sich die Studien zum einen auf die Betrachtung
bestimmter Aspekte, wie z.B. zeitliche und geografische Bezogenheit beschranken.
Zum anderen, dass die uberwiegende Zahl der Studien hauptsachlich Analysen der
Werteffekte der Zielunternehmen und des Combined Entities zum Inhalt haben und
nur vergleichsweise selten die Auswirkungen auf die Erwerberunternehmen Gegen-
stand der Untersuchungen sind. In erster Linie sind es aber die Kauferunternehmen,
die bei dem Versuch mit M&A-Transaktionen ihr Unternehmen an die sich
verandernden Umwelt- und Wettbewerbsbedingungen anzupassen, um ihre
Wirtschaftskraft zu erhalten bzw. zu starken, Misserfolge in Form einer Verringerung
ihres Shareholder Values generieren. Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel dieser
Arbeit, durch die Identifizierung von externen Erfolgsfaktoren einen Beitrag zur
Verbesserung der Erfolgsquote von Mergers & Acquisitions auf der Erwerberseite zu

leisten.

1.3. Aufbau der Arbeit

In ihrem konzeptionellen Aufbau setzt sich die Arbeit aus sieben Kapiteln zusammen,
die Reihenfolge der Kapitel ist hierarchisch mit zunehmender Gewichtung struktu-
riert. Kapitel zwei bis vier bilden dabei das theoretische Fundament der Arbeit,
wahrend das Schwergewicht der Ausarbeitung auf dem funften und sechsten Kapitel

liegt. Dabei bleiben steuerrechtliche Aspekte weitgehend unberucksichtigt.

Kapitel zwei dient der definitorischen Abgrenzung. Zunachst gilt es, den theore-
tischen Hintergrund des Phanomens ,Mergers & Acquisitions® zu betrachten. Dafur
werden Begriffsdefinitionen und Erlauterungen gegeben. Des Weiteren erfolgt eine
Auseinandersetzung mit dem Erfolgsbegriff, da sich flr diesen bislang in der Literatur
zu M&A keine einheitliche Definition finden lasst. Ziel ist es, eine Arbeitsdefinition fur
Erfolg abzuleiten.

2 Vgl. HOYNINGEN-HUENE, J. VON (2004), S. 3.
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Neben komplexen Dealstrukturen und individuellen Zielsetzungen der beteiligten
Unternehmen sind M&A-Transaktionen wahrend des gesamten Transaktions-
prozesses einer Vielzahl von Einflussfaktoren ausgesetzt. Die Evaluierung poten-
tieller Erfolgsfaktoren zur Durchfihrung der eigenen empirischen Untersuchung ist
Gegenstand des dritten Kapitels. Dazu werden zunachst die wesentlichen Einfluss-
faktoren auf Unternehmenstransaktionen anhand bisheriger Kapitalmarktstudien
erfasst. In einem zweiten Schritt werden flr diese Einflussfaktoren erfolgskritische
Aspekte, Risiken, Gefahrenpotenziale, Erfolgsdeterminanten und Korrelationen
ergebnisorientiert zusammengetragen, analysiert und interpretiert. Es ist beabsich-
tigt, die Defizite in der M&A-Forschung darzulegen und die grof3e Diskrepanz
zwischen der Erwartungshaltung und dem tatsachlichen Ergebnis aufzuzeigen, um
die Relevanz dieser Arbeit zu verdeutlichen. Letztlich sollen das Forschungsziel

abgeleitet und potentielle Erfolgsfaktoren ausgewahlt werden.

Das vierte Kapitel hat die theoretische Darstellung der Erfolgsmessung zum Gegen-
stand. Daflir werden zunachst die verschiedenen Methoden zur Erfolgsmessung von
Unternehmenstransaktionen und die jeweiligen Erfolgsmal3stdbe gegenubergestellt.
Es wird gezeigt, dass fur die Zielsetzung dieser Arbeit die kapitalmarktorientierte
Methode am besten geeignet erscheint. Daran anschliellend erfolgt die Ableitung
des Untersuchungsaufbaus entsprechend der Event Study-Methodik. Nach
Darstellung der Kapitalmarkteffizienz werden die Verfahren zur Berechnung von
tatsachlicher und erwarteter Rendite beschrieben. AnschlieRend werden die weiteren
Determinanten der empirischen Untersuchung spezifiziert und entsprechende

Testverfahren zur Signifikanzprifung vorgestellt.

In Kapitel funf erfolgt die empirische Analyse dieser Arbeit, in der der Erfolg von M&A
anhand ereignisinduzierter Renditen bestimmt wird. Zunachst erfolgt jedoch die
Bestimmung und Abgrenzung der Datengrundlage. Eine Beschreibung der Analyse-
stichprobe anhand der in Kapitel drei abgeleiteten moglichen Erfolgsfaktoren schlief3t
sich an. Um die Misserfolgsquote zuklnftiger Unternehmenstransaktionen senken zu
konnen, gilt es, die Faktoren, die den Erfolg von M&A beeinflussen, aufzudecken und

ihren Einfluss auf den Erfolg zu messen.
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Davon ausgehend werden in Kapitel sechs die identifizierten Erfolgsfaktoren mitein-
ander kombiniert, um die Einflussnahme anderer Faktoren madglichst zu eliminieren
und Handlungsempfehlungen zur Realisierung der gewilnschten Ergebnisse bei

M&A-Transaktionen fur die Unternehmenspraxis formulieren zu kénnen.

Im siebten Kapitel werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusammen-
gefasst und Anregungen flr die weitere Forschung auf dem Gebiet von Mergers &

Acquisitions gegeben.
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2. Begriffsabgrenzungen

In diesem Kapitel erfolgen fur die Begriffe ,Mergers & Acquisitions® und ,Erfolg” die

nétigen definitorischen Abgrenzungen und Konkretisierungen.

21. Mergers & Acquisitions

Mergers & Acquisitions werden als ,Konigsdisziplin® oder auch als ,Big Business®

bezeichnet'

, was schon erahnen lasst, dass es sich um ein sehr komplexes und
vielschichtiges Instrumentarium handelt, das so umfang- und facettenreich ist, wie
die Literatur, die dazu verfasst worden ist. Daher gilt es, zunachst den Terminus der
.Mergers & Acquisitions® inhaltlich zu erschlieRen und ihre Erscheinungsformen
voneinander abzugrenzen. Darauf folgend werden die historische Entwicklung, der
idealtypische Transaktionsverlauf und die verschiedenen Motive fur Unternehmens-

transaktionen dargestellt.

2.1.1. Der Begriff Mergers & Acquisitions

Wahrend der Begriff Mergers & Acquisitions in den USA hinreichend bestimmt ist
und viele landesspezifische Publikationen, Leitfaden und Lehrblcher vorliegen,
wurde dieses Phanomen in Deutschland erst zu Beginn der 1980er-Jahre wissen-

schaftlich intensiver aufgearbeitet.'

Das Begriffspaar ,Mergers & Acquisitions” hat
sich zwar inzwischen im Bereich Wirtschaft im deutschen Sprachgebrauch etabliert’®,
eine einheitliche Ubersetzung im deutschsprachigen Raum ist dennoch nicht
vorhanden.'® Haufig benutzte Termini sind z.B. Unternehmenszusammenschluss,
Unternehmensubertragung, Unternehmensfusion, Akquisition oder Unternehmens-
(ibernahme.'” Eine mdgliche Begriindung hierfiir kdnnte in einer fehlenden Definition

des Unternehmensbegriffs nach deutschem Recht liegen.'® In diesem Zusammen-

' vgl. JANSEN, S.A. (2008), S. 1
" vgl. JANSEN, S.A. (2001), S. 43.
' vgl. PicoT, G. (2005A), S. 20.

' Vgl. KERLER, P. (2000), S. 11; ACHLEITNER, A.-K. ET AL. (2004), S. 478; PicoT, G. (2002), S. 19.
7 Vgl. JANSEN S.A. (2004), S. 44.

' vgl. PicoT, G. (2002), S. 15.
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hang definiert das deutsche Umsatzsteuergesetz in § 2 Absatz 1 diesen Begriff wie
folgt: ,Das Unternehmen umfasst die gesamte gewerbliche oder berufliche Tatigkeit
des Unternehmers.“ E. PAUSENBERGER wie auch N. TROGER sehen die Ursache eher
darin begrundet, dass die jeweilige Definition im Kontext des entsprechenden

Untersuchungsziels erfolgen soll.™

Aus diesem Grund wurde, wie bereits erwahnt,
der angloamerikanische Terminus analog in den deutschen Sprachgebrauch Uber-
nommen. In Deutschland wird zum besseren Verstandnis oft das Entscheidungs-
kriterium der rechtlichen Selbststandigkeit herangezogen um zwischen Merger
(Fusion) und Acquisition (Ubernahme) zu unterscheiden. Bleibt die rechtliche
Selbststandigkeit der beteiligten Unternehmen bestehen, wird von einer Ubernahme
gesprochen.20 Bei einer Fusion dagegen erfolgt neben einer wirtschaftlichen auch
eine rechtliche Vereinigung der beteiligten Unternehmen.?! Das bedeutet, dass bei
mindestens einem der beteiligten Unternehmen neben dem Verlust der wirtschaft-
lichen Selbststandigkeit auch die Rechtspersonlichkeit zugunsten einer rechtlichen
Einheit aufgegeben wird.? In der Literatur wird je nach Sichtweise zwischen einer

eng gefassten und einer weit gefassten Definition des M&A-Begriffs unterschieden:

H. CLEVER ist ein Verfechter des eng gefassten M&A-Begriffs. Seiner Meinung nach
ist ausschlieBlich der ganze oder teilweise Erwerb (mehr als 50 % des Eigenkapitals)

von Unternehmen durch andere Unternehmen unter diesem Begriff zu verstehen.?®

Fir K. Lucks / R. MeckL zahlen diesbezlglich Transaktionen, bei denen das
Renditemotiv im Vordergrund steht und die keine strategische Ausrichtung besitzen,
nicht zu den M&A-Aktivitaten.**

A.-K. ACHLEITNER schlief3t sich in der Hinsicht K. Lucks / R. MECKL an; ihrer Meinung
nach umfasst der M&A-Begriff keine Transaktionen, die nicht strategisch induziert
sind, sondern nur als Finanzanlage dienen. Des Weiteren unterscheidet sie selbst

zwischen M&A im engeren und weiteren Sinn. Nur Fusionen (Mergers) und

' Vgl. PAUSENBERGER, E. (1989), S. 624; TROGER, N. (2003), S. 11.
20 ygl. STEGMANN, R. (2002), S. 3 f.

21 Vgl. WOHE, G. / DORING, U. (2008), S. 255.

2 ygl. WIRTZ, B. (2003), S. 16.

2 ygl. CLEVER, H. (1993), S. 8.

2 ygl. Lucks, K./ MECKL, R. (2002), S. 24.
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Akquisitionen (Acquisitions) werden von der engeren Ausrichtung umfasst. Die weiter

gefasste Form schlieRt die Bildung Strategischer Allianzen® mit ein.?®

Nach G. PicorT lasst sich die M&A-Definition am besten mit den deutschen Begriffen
der ,Unternehmenszusammenschlisse und Unternehmensubernahmen® charak-
terisieren.?” G. PicoT verwendet den Begriff der Mergers & Acquisitions dhnlich wie
T. E. CoPeLAND® und P. A. GAUGHAN?® in einer weit gefassten angloamerikanischen
Sichtweise, die u.a. die in TABELLE 1 aufgefuhrten Auspragungen beinhaltet. Auffallig
daran und typisch fur den angloamerikanischen Gebrauch des Begriffspaars ,Merges
& Acquisitions® ist die umfassende Einbeziehung mehrerer Bedeutungen.®

Fir die Untersuchungen dieser Arbeit sind die Kapitalmarktreaktionen in Form von
Wertpapierrenditen von gro3er Bedeutung. Der eng gefasste M&A-Begriff wirde
diesem nicht genligend Rechnung tragen, da davon auszugehen ist, dass gerade die
durch Finanzinvestoren induzierten M&A-Transaktionen einen erheblichen Effekt auf
die Hohe des M&A-Volumens gehabt haben. Dieses gilt besonders fur die letzten
Jahre. Aufgrund der Beschrankung auf den Renditeaspekt ist auch die Definition von

K. Lucks/ R. MEcCKL als Grundlage fur diese Arbeit ungeeignet.

% ygl. FN. 34.

% ygl. ACHLEITNER A.-K. (2001), S. 141 f.

2 ygl. PicoT, G. (2002), S. 19.

2 \/gl. COPELAND, T. E. ETAL. (2002), S. 419 f.
29 Vgl. GAUGHAN, P. A. (1999), S. 3 f.

% vgl. ScHMIDT, K. (2003), S. 154.
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Auspragungen von Mergers & Acquisitions®

Erwerb bzw. VerauRerung von Unternehmen oder Unternehmensteilen, so dass
Unternehmenskauf/-verkauf das erworbene Unternehmen seine wirtschaftliche und rechtliche Selbststandigkeit

zum Teil oder vollkommen aufgibt.32

Verschmelzung von zwei oder mehr Unternehmen unter Aufgabe ihrer rechtlichen

Fusion und wirtschaftlichen Selbststandigkeit zu einer neuen Gesellschaft.

Zusammenarbeit zwischen min. zwei meist rechtlich und wirtschaftlich selbst-
Kooperation standigen Unternehmen zur Steigerung der gemeinsamen Wettbewerbs-

fahigkeit. Dabei werden verschiedene Formen™ * unterschieden.

Ein direkt an die Aktiondre gerichtetes monetdres Angebot mit oder ohne

Tender Offer Zustimmung des Vorstands.

Klassische Nachfolgeregelung, vor allem in Familienunternehmen, bei der die
Unternehmensfiihrung von dem Altinhaber/-gesellschafter an die néachste

Generation weiter gereicht wird.

Unternehmenssicherung/
-nachfolge

Beteiligung einer Private Equity Gesellschaft an einem Unternehmen durch die
Bereitstellung von durch Fonds gewahrtes Kapital.

Private Equity Beteiligung

Management Buy-Out (MBO) Die Ubernahme des Unternehmens durch das eigene Management (MBO)> oder
und Management Buy-In (MBI) eines externes Management 1. *

Eine besondere Finanzierungsstruktur bei einer Ubernahme, bei der sich der neue
Eigentimer erheblich durch Fremdkapital finanziert.

Leveraged Buy Out (LBO)

Eine fir Aktiondare wertneutrale Ausgliederung von Unternehmens-
Spinoffs bereichen, die rechtliche selbststandig werden, aber im Besitz des

Mutterunternehmens bleiben.

Bdérsengang/
Initial Public Offering (IPO)

Neuemission von Aktien bislang nicht bérsennotierter Unternehmen.43

TABELLE 1: Auspragungen von Mergers & Acquisitions
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG

3 Auf die ausfiihrliche Erlduterung der aufgefihrten Arten von M&A wird verzichtet und stattdessen

auf die vorhandene Literatur verwiesen. Vgl. z.B. SCHUBERT, W. / KUTING, K. (1981), S. 92-331.

%2 vgl. Lucks, K. / MECKL, R. (2002), S. 24.

% vgl. BEYER, H.-T./ BESTMANN, U. (1989), S. 114.

% ZB. Strategische Allianz oder Joint Venture. Die Strategische Allianz ist eine Kooperationsform,
bei der rechtlich und wirtschaftlich selbststandige Unternehmen aus meist unterschiedlichen Wert-
schopfungsketten in bestimmten Geschaftsfeldern durch gemeinsam getroffene Entscheidungen
koordiniert agieren und dadurch langfristig Wettbewerbsvorteile anstreben. Vgl. VOGEL, D. H. /
SCHUMANN, W. (2002), S. 14-15. Bei einem Joint Venture griinden min. zwei voneinander unab-
hangige Unternehmen, ein Gemeinschaftsunternehmen, mit dem Ziel, die gemeinsamen Auf-
gaben im Interesse der beteiligten Unternehmen durchzufihren. Vgl. HUNERBERG, R. (1994), S.
130.

% vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 23.

% vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 93.

% vgl. PicoT, G. (2008), S. 10-11.

% vgl. PicoT, G. (2008), S. 11.

% vgl. BUSCHGEN, H. (2001), S. 982.

0 vgl. PicoT, G. (2008), S. 11.

" Vgl. KERLER, P. (2000), S. 13-14.

2 Vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 93.

3 Vgl. BUSCHGEN, H. (2001), S. 769; LINDER, H. / TIETZ, V. (2008), S. 146.
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2.1.2. Der Markt fur Mergers & Acquisitions

Mergers & Acquisitions sind nicht erst ein Phanomen des spaten 20. Jahrhunderts.
Die Entwicklung des M&A-Marktes lasst sich bereits seit dem Ende des 19. Jahr-
hunderts verfolgen und unterliegt starken zyklischen Schwankungen, die sich vor
dem Hintergrund der verschiedenen Motive, die mit der Durchfuhrung einer M&A-
Transaktion verbunden werden, und mit sich standig andernden mikro- und makro-
Okonomischen Rahmenbedingungen erklaren lassen. Daneben sind auch die
Entwicklungen des rechtlichen Umfeldes ein entscheidender Einflussfaktor.** In
Deutschland, wie auch generell in Europa, beschaftigt sich die betriebswirtschaft-
liche und empirische Forschung erst seit Anfang der 1980er Jahre intensiver mit dem
Phanomen der Mergers & Acquisitions.45 Um einen historischen Blick auf das Thema
M&A werfen zu kdnnen, muss der amerikanische Markt analysiert werden, ,der die
Wiege von M&A darstellt“*® und eine klare Vorlduferfunktion fiir die Entwicklung in

t 47

Europa besitzt."" Aus diesem Grund und mangels quantitativer Daten Uber den M&A-

Markt in Deutschland und Europa wird daher i.d.R. standardmaRig die historische

t.*8 Dabei lasst sich

Entwicklung des M&A-Marktes am Beispiel der USA verdeutlich
das zyklische Verhalten besonders gut anhand sog. M&A-Wellen (Merger Waves)*
aufzeigen. Bis heute lassen sich, wie in der nachstehenden ABBILDUNG 1 dargestellt,
sechs M&A-Wellen identifizieren.*® Jede der dort dargestellten Wellen, ist aufgrund
der sich standig andernden Okonomischen und rechtlichen Faktoren durch eine

eigene strategische Zielsetzung bedingt.

* Vgl. ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 146.

** " Vgl. UNTERREITMEIER, A. (2004), S. 3.

*® MULLER-STEWENS, G. (2000), S. 12.

" Vgl. MULLER-STEWENS, G. (2000), S. 12.

*® Erst seit dem Inkrafttreten der Meldepflicht fiir Unternehmenszusammenschliisse in Deutschland
im Jahr 1973 und der Einfuhrung der Meldepflicht fur Unternehmenszusammenschlisse der EU
im Jahr 1989 werden Zeitreihen zur Entwicklung der M&A-Aktivitaten fir Deutschland bzw.
Europa erstellt. Vgl. BuBik, M. (2005), S. 21.

Fur Arbeiten, in denen versucht wurde, die Akquisitionswellen voneinander abzugrenzen, vgl.
bspw. STEINER, P. O. (1977); SALTER, M. S. / WEINHOLD, W. A. (1979); DAVIDSON, K. M. (1985);
COOKE, T. E. (1986).

% vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 60.

49
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ABBILDUNG 1: Historische Fusionswellen in den USA

Quelle: MULLER-STEWENS, G. (2010), S. 16.

2.1.2.1. Historische Entwicklung des M&A-Marktes

Einen inhaltlichen Uberblick tber die einzelnen M&A-Wellen gibt die nachstehende

TABELLE 2. Die jeweiligen Voraussetzungen fir jede der Wellen sind differenzierbar,

aufgrund dessen jede von ihnen ihre ganz individuelle Charakteristik aufweis

" Vgl. KUMMER, C. (2005), S. 135.

t.51
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M&A-Wellen

Vermeidung von Uberkapazitéten und Preisverfall
1. Welle 1897-1904  durch horizontale Zusammenschlijssesz; Aufbau von
Trusts

Borsencrash des
Jahres 1904

Vertikale Integration; Streben nach marktbeherrschen-

& ElD TAlElere der Position und Kontrolle des gesamten Produktzyklus

,Black Thursday*>®

Einfihrung des Tax
Reform Act, Einbruch
der Aktienmarkte

3 Welle 1965-1969 Entstehung grq[&er !(longlomeratelay“fgrund der popular
gewordenen Diversifikationstheorie

.Merger Mania“ - Strategische M&A-Transaktionen:
4. Welle 1984-1989  Konzentration auf das Kerngeschaft, ErschlieRung
neuer Synergien

Starke Kurseinbriiche
an der Borse

Globale Mega-Deals: Fortschreitende digitale Globa-
5. Welle 1993-2000 lisierung, Schaffung des europaischen Binnenmarkts,
zunehmend wertorientierte Unternehmensfiihrung

Platzen der New
Economy Blase

Unabhangig von der Unternehmensgrofie; Wachstums-
motive, wie die Erhaltung von Marktanteilen, die
ErschlieBung neuer Markte sowie der Erwerb von
Kompetenzen

6. Welle 2003-2009 Subprimekrise

TABELLE 2: Ubersicht M&A-Wellen®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG mit Ergédnzungen nach JANSEN, S. A. / MULLER-STEWENS, G. (2000), S.
49; PicoT, G. (2008) S. 8.

2.1.21.1. Erste Welle: Industrielle Revolution

Die erste M&A-Welle ist auf die Industrielle Revolution zurtickzufihren und fand von
1897 bis 1904 statt. Mit der Einfuhrung neuer Produktionstechniken und Materialien
und der sich verbreitenden Nutzung von Dampfkraft und Elektrizitat, durch die
héhere Skalenertrdge generiert wurden, kam es zu Uberkapazitdten und einem
intensiven Preiswettbewerb zwischen den Unternehmen.”® Auch der Ausbau des

Verkehrswesens fuhrte zu einer Verscharfung des Wettbewerbs und damit zu einem

2 Vgl. KAPITEL 3.1.2.1.

Der 24.10.1929 wird wegen des folgenreichsten Bérsencrashs in der Geschichte Amerikas im All-
gemeinen als Black Thursday bezeichnet und gilt als Ausldser der Weltwirtschaftskrise. In Europa
wird dieses Ereignis als Schwarzer Freitag bezeichnet, begriindet durch die Zeitverschiebung.

Die Diversifikationstheorie ist auf die von H. M. MARKOWITZ in den 1950iger Jahren entwickelte
Portfoliotheorie zurlickzufihren. Die Portfoliotheorie besagt, dass die gréf3ten Marktchancen bei
den Unternehmen liegen, die ein diversifiziertes Portfolio aufweisen. Das Risiko kann dadurch
minimiert und ein konstanter Cash Flow erzielt werden. Vgl. ELTON, E. J. / GRUBER, M. J. (1995), S.
128 ff.

Uber den europaischen Markt gibt es erst seit den 1980er Jahren vergleichsweise verlassliche
Daten. Die Darstellung erfolgt daher im Wesentlichen auf Basis amerikanischer Forschung.

% vVgl. KLEINERT, J. / KLODT, H. (2002), S. 28.
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Anstieg der M&A-Transaktionen.>” Ein weiterer Treiber der ersten M&A-Welle ist in
dem Sherman Antitrust Act®® von 1890 zu sehen. Wahrend der ersten Fusionswelle,
die mit dem Bérsencrash des Jahres 1904 endete®, schlossen sich in den USA ca.
1.800 Unternehmen zu 157 Unternehmen zusammen®, wobei ungefahr 2.700 M&A-
Transaktionen durchgefuhrt wurden.®’ Dabei kam es hauptséchlich zu horizontalen
Zusammenschliissen®® in den Bereichen Stahl, Telekommunikation, Erdél und

Eisenbahn.®®

2.1.21.2. Zweite Welle: Vertikale Integration

Auf die Optimierung der Wertschopfungskette®® und die Entstehung neuer
Organisationsformen ist die zweite Welle von 1916-1929 zuriickzufiihren.®® Zukaufe
von vor- und nachgelagerten Unternehmen flhrten zu einer vertikalen Integration der

«67

Wirtschaft.®® Die zweite Welle endete mit dem ,Black Thursday®’ und der sich daran

anschlieRenden Weltwirtschaftskrise.®®

2.1.2.1.3. Dritte Welle: Konglomerate Diversifikation

Die dritte M&A-Welle begann 1965 und endete 1969. Diese Welle war vor allem
durch die in den sechziger Jahren popular gewordene Diversifikationstheorie®®
gepragt. Dies fuhrte zu riesigen Konglomeraten; Unternehmen aus unterschiedlichen

Industrien und Branchen mit heterogenen bzw. antizyklischen konjunkturellen

" \/gl. CHANDLER, A. D. (1990), S. 132.

% Der Sherman Antitrust Act untersagte Absprachen zwischen Unternehmen. Er ermdglichte jedoch
die Zusammenfihrung von Quasi-Monopolen mit Marktanteilen von 50 % bis 90 %. Durch die
Emission von Aktien entstanden grofle Unternehmen wie die U.S. Steel Corporation, American
Tobacco und Eastman Kodak. Vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 63.

% vgl. PicoT, G. (2008), S. 8.

0 vgl. Ecker, M. (2008), S. 509.

" vgl. KUMMER, C. (2005), S. 136.

2 vgl. KAPITEL 3.1.2.1.

8 vgl. ECKER, M. (2008), S. 509.

& Vgl. MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 288.

8 vgl. ECKER, M. (2008), S. 509.

€ vgl. MULLER-STEWENS, G. (2000), S. 13.

7 vgl. zu Black Thursday FN. 53.

8 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 63.

8 vgl. zur Diversifikationstheorie FN. 54.
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Abhéangigkeiten fusionierten.” Infolge des Bérsencrashs und der Erdélkrise endete

diese Transaktionswelle.”’

2.1.2.1.4. Vierte Welle: Liberalisierung und Deregulierung

Die vierte M&A-Welle erreichte ihren Hohepunkt zwischen 1984 und 1989. Bei dieser
Welle trieben erstmals auch finanzwirtschaftliche Uberlegungen die Transaktions-

aktivitat.”?

Eine wichtige Rolle in den USA spielte hierbei die steuerliche Begunsti-
gung von Fremdkapital- gegenuber Eigenkapitalfinanzierung.73 Aufgrund dieser
Begulnstigung wurden die M&A-Transaktionen durch den Einsatz von Fremdkapital
finanziert und der Leverage-Effekt™ vermehrt ausgenutzt.”” Zudem wurde die Diver-
sifikationstheorie’® zunehmend kritisch betrachtet. Weitere Griinde fiir den M&A-
Boom waren die ersten Anzeichen einer Internationalisierung von amerikanischen
Unternehmen, die mit auslandischen Unternehmen fusionierten und die Liberali-
sierung der Staatsunternehmen.”” Ihr Ende fand die vierte Welle, die auch unter dem
Begriff ,Merger Mania“ ins Bewusstsein der Offentlichkeit gelangt war’®, mit dem

Kollaps des High Yield Bonds-Marktes.”®

©vgl. PicoT, G. (2008), S. 8.

""" Vgl. ECKER, M. (2008), S. 509.

2 \gl. ECKER, M. (2008), S. 509.

®vVgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 63.

" Der Leverage-Effekt ist flr die vorliegende Arbeit nur von geringer Relevanz. Daher wird auf eine
umfassende Darstellung dieses Themenbereiches verzichtet und stattdessen auf die vorhandene
Literatur verwiesen. Vgl. bspw. MODIGLIANI, F./ MILLER, M. H. (1958).

> vgl. ECKER, M. (2008), S. 509.

®  Die durch die Diversifikationstheorie geschaffenen Konglomerate waren an der Boérse unter-
bewertet. Dementsprechend war der Wert der einzelnen Unternehmensteile héher als der des
Gesamtunternehmens. Vgl. ECKeEr, M. (2008), S. 509. Aus diesem Grund wurde eine
Fokussierung auf das Kerngeschéaft angestrebt, indem Nischenbereiche abgestol’en und die
Ertrédge in das jeweilige Kerngeschaft investiert wurden. Vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 63. Dieses
machten sich auch Investoren zu Nutze, die Unternehmen, die als unterbewertet betrachtet
wurden, erwarben, nach der Ubernahme in verschiedene attraktive Geschéftsbereiche
aufgeteilten und mit einem Mehrwert veraulierten (sog. Arbitrageure oder Corporate Raider). Vgl.
MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 288.

7 Vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 63.

8 vVgl. MULLER-STEWENS, G. (2000), S. 13.

" vgl. ECKER, M. (2008), S. 510.
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2.1.2.1.5. Funfte Welle: New Economy Boom

Der Treiber fiir den rasanten Anstieg des weltweiten Transaktionsvolumens® der
funften Welle um die Jahrtausendwende (1993-2000) kann speziell in dem
Aufschwung neuer Technologien und Markte (,New Economy“) gesehen werden.
Charakteristika dieser M&A-Welle waren eindrucksvolle B('jrsengénge81, wie z.B. der
Infineon Technologies AG (Technologiebranche) im Marz 2000 oder der AT&T
Wireless Services Inc. (Telekommunikationsbranche) im April 2000 und Megatrans-
aktionen, wie bspw. die Ubernahme von Time Warner durch AOL fir 165 Mrd. US-
Dollar im Jahr 2000. Dabei war der Aktientausch® die dominierende Transaktions-
art.®® Weitere Treiber waren zum einen die fortschreitende Globalisierung mit ihren
grenzuberschreitenden Transaktionen und zum anderen die Fokussierung auf den
Shareholder Value®.?® Das Platzen der Internetblase im Jahr 2000, welches zu
einem Crash der Aktienmarkte fiihrte® und die Anschlage des 11. September 2001%’
beendeten die fiinfte M&A-Welle.*

2.1.2.1.6. Die sechste Welle: Industriekonsolidierung

Die sechste M&A-Welle, die von 2003 bis 2009 zu beobachten war, erreichte mit

einem weltweiten Transaktionsvolumen in Héhe von 4.509 Mrd. US-Dollar®® im

8 Weltweit wurden im Jahr 2000 ca. 36.700 Fusionen im Wert von Uber drei Mrd. US-Dollar
registriert. Vgl. JANSEN, S. A. (2001A), S. 4.

8 vgl. HINNE, C. (2008), S. 28.

82 Mehr als 60 % der Transaktionen wurden als reine Aktientransaktionen durchgefihrt. Vgl. ECKER,
M. (2008), S. 511.

8 vVgl. ECKER, M. (2008), S. 510.

8  Der Shareholder Value-Ansatz kann als ein Ansatz zur Unternehmenssteuerung gesehen
werden, der sich auf die Interessen der Eigentiimer eines Unternehmens fokussiert. Unternehmen
werden nach dem Shareholder Value-Ansatz danach beurteilt, inwieweit es ihnen gelingt, den
Unternehmenswert fUr ihre Anteilseigner zu steigern. Vgl. fir weiteres RAPPAPORT, A. / KLIEN, W.
(1999). Dem strategischen Ziel der Maximierung des Shareholder Values folgend kam es zu einer
verstarkten Konzentration auf die Kernkompetenzen der Unternehmen und das besiegelte
letztendlich das Scheitern der Diversifikationstheorie. Vgl. BuBIK, M. (2005), S. 242 f.

8 vgl. JANSEN, S. A. (2001), S. 4.

8 \Vgl. MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 288-289.

8 vgl. VOGEL, D. H. / SCHUMANN, W. (2002), S. 29; ECKER, M. (2008), S. 510.

8 vVgl. KUMMER, C. (2005), S. 145.

8 Laut Financial Times Deutschland hat Europa im Jahr 2007 die USA im Geschaft mit M&A zum
ersten Mal Ubertroffen. Vgl. BARTZ, T. (2008), S. 17.
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Rekord-Jahr 2007 ihren Hohepunkt.®. Das treibende Thema war zumeist Industrie-
konsolidierung.91, aber auch das deutliche vermehrte Auftreten von Finanz-
investoren®® war ein Charakteristikum dieser Welle.®® Auffallig war, dass erstmalig
nicht nur Unternehmen aus Industrienationen am M&A-Geschaft teilnahmen,
sondern auch Unternehmen aus Entwicklungslandern, wie Mexiko und Indien,
beteiligt waren. Zudem wurden, im Vergleich zur funften Welle, mehr als 80 % aller
Transaktionen bar bezahlt und nur ein geringer Teil wurde als Aktientausch
durchgefiihrt.** Das Ende dieser Welle vollzog sich in zwei Schritten: Mit dem
Platzen der Kreditblase im Sommer 2007 sank das Volumen der Transaktionen
bereits um ca. 25-30 %. Auf diesem Niveau konnte sich das Transaktionsvolumen
bis September 2008 halten, brach aber unmittelbar nach dem Konkurs von Lehman

Brothers vollig zusammen®, ebenso wie die Aktienmarkte weltweit.*

2.1.21.7. Zusammenfassende Betrachtung

Neben dem Markt fur Produkte und Dienstleistungen hat sich im Laufe der Zeit ein
Weltmarkt fur Unternehmen gebildet.®” Somit haben sich nicht nur die Produkte der
Unternehmen, sondern die Unternehmen selbst zu einer Ware entwickelt, welche auf
den internationalen Mérkten gehandelt werden.”® Obwohl sich jede der in den
vorherigen Kapiteln aufgezeigten Fusionswellen von den anderen in ihrer Grof3e und

strategischen Zielsetzung abgrenzt, lasst sich folgendes beobachten:

% vgl. TSCHOKE, K. / CSANAD, D. (2008), S. 136. Die M&A-Gesamtvolumina aus dem Jahr 2000
wurde damit um mehr als 36 % Ubertroffen. Vgl. ECKER, M. (2008), S. 510.

70 % der M&A-Transaktionen konnten als Konsolidierungstransaktion qualifiziert werden. Ziel war
es, Marktanteile auszubauen um sich global positionieren zu kénnen. Vgl. ECKER, M. (2008), S.
511-512.

Die expansive Geldpolitik samtlicher westlicher Zentralbanken nach dem 11.09.2001 mit
historisch niedrigen Zinsen fihrte dazu, dass Finanzinvestoren zu wichtigen Akteuren im M&A-
Geschehen wurden. Der Anteil von Finanzinvestoren erreichte im zweiten Quartal 2007 mit 24 %
des Gesamttransaktionsvolumens den Hochststand. Vgl. ECKER, M. (2008), S. 512.

% vgl. PFUNDT, D. / ROSEN, R. VON (2008), S.152; ECKER, M. (2008), S. 510-512.

% vVgl. ECKER, M. (2008), S. 511-512.

% vgl. ECKER, M. (2010), S. 19.

% \/gl. MOLLER-STEWENS, G. (2009).

% vgl. PicoT, G. (2008), S. 2.

% vVgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 45.

91

92
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- Die Dauer einer Welle (von der Talsohle bis zum Hohepunkt) betragt in der
Nachkriegszeit bislang sechs bis neun Jahre.*

O als auch das Volumen der

- Sowohl die Anzahl an Transaktionsaktivitaten'
M&A-Aktivitaten'', steigt mit jeder Fusionswelle kontinuierlich an.

- Die Frequenz der Wellen nimmt offenbar zu, d.h. sie treten haufiger auf (vgl.
TABELLE 2).'%

- Die Wellen oszillieren immer starker, d.h. der Abstand zwischen Héchst- und
Tiefstpunkt wird tendenziell groRer.'®

- Jede Fusionswelle wird durch eine dahinter liegende General Management

Logik getrieben.'®

Des Weiteren wurden in Studien der Zusammenhang zwischen Aktienmarkten und
Fusionswellen analysiert. Als Resultat konnte festgestellt werden, dass ein
eindeutiger Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Aktienmarkte und der
Entwicklung der globalen M&A-Volumina besteht. In der Historie nahmen die
globalen M&A-Aktivititen bei steigenden Aktienméarkten beachtlich zu.'® Eine
mdgliche Begrindung fur den positiven Zusammenhang zielt auf Fehlbewertungen
am Aktienmarkt ab. Hierbei nutzen rationale Manager die Fehlbewertungen zu ihren
Gunsten aus, indem sie vermehrt M&A-Transaktionen fur ihr Unternehmen
durchfiihren.'® Demnach ist es auch nicht liberraschend, dass zwischen den M&A-
Aktivitdten und dem Wirtschaftswachstum eine starke Korrelation besteht. Eine
Abkuhlung des Wirtschaftswachstums hat meist unmittelbare Auswirkungen aus die
M&A-Aktivitaten.'"”

Die auslésenden Treiber der jeweiligen M&A-Wellen konnten aber trotz umfassender

empirischer und theoretischer Forschung und zahlreicher Erklarungsansatze nicht

% " vgl. MENZ, M. (2007), S. 30.

1% vgl. Buik, M. (2005), S. 14.

%" vgl. MULLER-STEWENS, G. (2009).

192 vgl. MENZ, M. (2007), S. 30.

198 vgl. MULLER-STEWENS, G. (2009).

1% vigl. MENZ, M. (2007), S. 30.

195 vgl. Shleifer, A. / VISHNY, R. W. (2003), S. 19; RHODES-KROPF, M. / VISWANATHAN, S. (2004), S.
2685.

1% \/gl. GORTAN, G. ET AL. (2005), S. 5.

197 vgl. ECKER, M. (2010), S. 19.
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abschlieBend identifiziert werden.'®® Da das zyklische Verhalten der M&A-Aktivitaten,
welches in den bereits beschriebenen Fusionswellen seinen Ausdruck findet, zudem
nicht mehr nur ein rein US-spezifisches Phanomen darstellt, sondern diese M&A-
spezifischen Entwicklungen mittlerweile auch auf anderen Kontinenten, wie bspw.
Europa, zu beobachten sind, kdonnte darauf geschlossen werden, dass die globale
M&A-Entwicklung nicht zwingend von einem Aufschwung der US-amerikanischen

M&A-Aktivitat angetrieben werden muss.'®

,Da sich die Mergers & Acquisitions zu
einem wichtigen Management-Instrument fur das (unorganische) Unternehmens-
wachstum entwickelt haben, war bereits nach der funften M&A-Welle nicht mehr mit
einem volligen Einbruch zu rechnen, sondern lediglich mit einer starken Abflachung,
die sich bei einer erneuten Belebung der Konjunktur und des Kapitalmarktes wieder
in einen Anstieg wandeln konnte.“''° Diese Aussage von G. PicoT macht deutlich,
dass der Stellenwert von M&A auf Managementebene stark zugenommen hat. Far
Unternehmen, deren Strategie auf die Ubernahme von Unternehmen ausgerichtet ist,
ist eine groRere Anzahl von M&A-Transaktionen sowie die kirzeren Abstande
zwischen den Fusionswellen sehr vorteilhaft, da damit die Zahl potentieller Uber-

nahmekandidaten zunimmt sowie der Einfluss der Zyklizitat im M&A-Markt abnimmt.

Festgehalten werden kann, bezogen auf die aufgezeigten sechs M&A-Wellen, dass
es sich dabei um strukturelle Schwankungen handelt, hervorgerufen durch
systematische Veranderungen, Anderungen des Regulierungsumfeldes oder durch
die, fir die jeweilige Zeit, maRgebliche Management-Theorie''"."'? Auffallend in
diesem Zusammenhang ist, dass die Intervalle der einzelnen Wellen zeitlich gesehen
klrzer werden, die Volumina, wie auch die Anzahl der Transaktionen je Welle aber
steigen'’®, was die Relevanz der Forschung nach den Erfolgsfaktoren von M&A-

Transaktionen erneut unterstreicht.

1% vgl. ECKER, M. (2008), S. 509.

199 yigl. MENZ, M. (2007), S. 13-14.

M0 vgl. PicoT, G. (2005A), S. 9.

" So hat bspw. die Diversifikationstheorie, die dritte Transaktionswelle gepragt. Vgl. KAPITEL
2.1.2.1.3.

"2 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 62.

"3 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 1.
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2.1.2.2. Aktuelle Entwicklung des M&A-Marktes

Im Jahr 2009 erzielten M&A durch die anhaltende Finanz- und Wirtschaftskrise das
schwachste Ergebnis seit 2004. Das Gesamtvolumen lag bei 2.395,5 Mrd. US-
Dollar'™, die Anzahl der Transaktionen sank auf 35998 Deals ab.' Das
Charakteristikum des Jahres 2009 war ein Rekordhoch an sog. Distressed M&A'™®.
Mit dem dritten Quartal 2009 hatte der Abwartstrend seinen vorlaufigen Tiefpunkt
erreicht; mit dem vierten Quartal 2009, auf das fast 50 % des Jahresvolumens

entfielen, stiegen die M&A-Volumina weltweit stetig an.""”

Transaktionsentwicklung in Deutschland 2006 bis H1 2010
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ABBILDUNG 2: Transaktionsentwicklung in Deutschland
Quelle: KuNIsCH, S./WAHLER, C. (20108), S. 394.

Aus regionaler Sicht waren die USA im Jahr 2009 mit einem Anteil von 32,7 % die
weltweit wichtigste M&A-Region. Die grofdten Verlierer waren Deutschland und
GroRbritannien, deren Volumen ggu. dem Vorjahr um 46 % schrumpfte. Australien
konnte dagegen einen Volumenzuwachs von 84 % verzeichnen und widersetzte sich

damit dem Negativtrend. Aus Branchensicht flhrte trotz der anhaltenden Finanzkrise

"4 Im Vergleich zum schon volumenschwachen Jahr 2008 bedeutet dies ein Riickgang um weitere
24 %. Vgl. KUNISCH, S./ WAHLER, C. (2010A), S. 53.

M5 Zum Jahr 2008 ist dies ein Riickgang um 13,7 %, vgl. KUNISCH, S./WAHLER, C. (2010A), S. 53.

"8 Darunter ist eine M&A-Transaktionen mit einem Unternehmen in Krisensituation zu verstehen. Die
Ubernahme erfolgt entweder vor oder nach einer Insolvenz. Vgl. ScHULZ, S./ REICK, P. (2009), S.
14 ff.

"7 Diese Trendentwicklung ist der nachstehenden ABBILDUNG 2 am Beispiel Deutschland zu
entnehmen. Vgl. KUNISCH, S./ WAHLER, C. (2010A), S. 54.
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die Finanzdienstleistungsbranche mit einem Gesamtvolumen von 418,9 US-Dollar

die Rangfolge an, gefolgt von den Branchen Ol & Gas und Healthcare.'™

Dieser positive Trend setzte sich auch im Jahr 2010 fort. Im ersten Halbjahr 2010
konnte eine Erhohung des weltweiten Transaktionsvolumens um 13 % im Vergleich
zum Jahr 2009 festgestellt werden, womit eine sichtbare Stabilisierung des welt-
weiten M&A-Markts konstatiert werden kann. Zwar lag das durchschnittliche quartals-
malige Transaktionsvolumen im Jahr 2007 doppelt so hoch wie im Jahr 2010,
dennoch war eine deutliche Aufwartsbewegung festzustellen.'® Den gréRten M&A-
Markt aus regionaler Sicht bildeten im ersten Halbjahr 2010 weiterhin die USA, trotz
eines Volumenrickgangs von 10 % auf 408 Mrd. US-Dollar. Dagegen hatte sich das
Volumen in Europa stabilisiert. Es kam zu einem Wachstum von 6 % auf 335,5 Mrd.
US-Dollar. Durch starke Zuwachse fielen besonders China, Mexiko, Malaysia und
Chile auf.' Als starkste Branche setzte sich die Telekommunikationsbranche an die
Spitze. Die Finanzdienstleistungsbranche wurde im selben Zeitraum auf den vierten

t2" Im dritten Quartal des Jahres 2010 konnte eine erneute

Platz verdrang
Steigerung der Volumina verzeichnet werden; im Vergleich zum Vorquartal stiegen

die globalen M&A-Aktivititen um mehr als 20 % auf 572 Mrd. US-Dollar."?

Die zukunftige Entwicklung des M&A- Markts bleibt weiter abzuwarten. Aufgrund der
aktuellen Aufwartsbewegung kann zwar zurzeit noch nicht von einer Trendwende
und dementsprechend von einem Aufschwung gesprochen werden - eher von einer
Stabilisierung des Marktes - aber das Ende der sechsten M&A-Welle im Jahr 2009
kann konstatiert werden.

"8 Vgl. KUNISCH, S./ WAHLER, C. (2010A), S. 54.

M9 vgl. TSCHOKE, K. / KLEMEN, B. (2010B), S. 421.

120 v/gl. KUNISCH, S. / WAHLER, C. (20108B), S. 393-394.
121 vigl. KUNISCH, S. / WAHLER, C. (2010B), S. 394.

122 vgl. TSCHOKE, K. / KLEMEN, B. (2010c), S. 597.
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2.1.3. Der Transaktionsaktionsprozess

Eine M&A-Transaktion durchlauft einen mehrstufigen Prozess. Ein systematischer
M&A-Prozess ist, wie in einer Untersuchung'?® auf Basis europaweit durchgefiihrter
Best-Pratice-Vergleiche herausgefunden wurde, aufgrund der Komplexitat der
Wirkungszusammenhange eine Grundvoraussetzung fur eine erfolgreiche M&A-
Transaktion.”® In der Literatur herrscht weitgehend Einigkeit dariiber, dass dieser
Prozess im Wesentlichen in die drei Phasen Planung, Durchfiihrung und Integration
unterteilt werden kann.'®® Einen Uberblick Giber die in der Literatur vertretenen

126 \yermittelt TABELLE 3.

Phasenkonzepte

Phasenmodelle

Analyse- und Vorarbeiten, Studien . Voraussetzungen
. Industrielles Konzept = Premergerphase
Konzeptionsphase und Analysen schaffen
Transaktionsphase M&A-Planung Akquisitions- Mergerphase Kandlfiaten
management auswahlen
Integrationsphase Ablaufplanung Postmerger- Postmergerphase Partner evaluieren
Integration
Transaktion
durchfiihren
Akquisition
durchfiihren

TABELLE 3: Phasenmodelle des M&A-Prozesses
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an HINNE, C. (2008), S. 51.

Der Transaktionsprozess unterliegt keinen festen Regeln, ist in seiner letztendlichen
Ausgestaltung sehr vielfaltig und wird haufig durch bestimmte Unternehmens- und

' In der Untersuchung konnte aufgezeigt werden, dass Unternehmen, die eine hohe Erfolgsrate bei

M&A-Transaktionen aufweisen, u.a. den standardisierten M&A-Prozess konsequent einhalten.
Vgl. WOHLER, C./ CUMPELIK, C. (2006), S. 455.

124 Vgl. HOHNHAUS, W. (2004), S. 52.

125 yigl. WIRTZ, B. W. (2003), S. 94 ff.

26 F{ir weitere Phasenmodelle vgl. z.B. COENENBERG, A. G. / SAUTER, M. T. (1992), S. 194; VOGEL, D.
H. / SCHUMANN, W. (2002), S. 114; MULLER-STEWENS, G. ET AL. (1999), S. 37; ASHKENAS, R. N. ET
AL. (1998), S. 167; GUT-VILLA, C. (1997), S. 38; GRUBE, R. / TOPER, A. (2002), S. 99; WOHLER, C. /
CUMPELIK, C. (2006), S. 455; GERPOTT, T. J. (1995), S. 880; CLEVER, H. (1993), S. 30; HERZIG, N. /
HOTZEL, O. (1992), S. 295.
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Branchenmerkmale modifiziert.'?” Weitere Faktoren, wie die GréRe, die Dringlichkeit,
die Motive der Transaktion'?®, die Struktur der Eigner oder die steuerlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen haben dariber hinaus Einfluss auf den individu-
ellen Verlauf des M&A-Prozesses.'® Die Darstellung der allgemeinen Grundstruktur
des Ablaufs einer M&A-Transaktion anhand der drei Phasen' soll zum Verstandnis
beitragen, ist aber fir die weitere Arbeit nur von untergeordneter Relevanz. Statt-
dessen wird auf die in der Literatur z.T. sehr detaillieten und umfangreichen

Ausfuhrungen der einzelnen Tatigkeiten in den jeweiligen Phasen verwiesen.

2.1.3.1. Die Planungsphase

Die Planungsphase untergliedert sich wiederum, wie aus ABBILDUNG 3 ersichtlich
wird, in drei Teilphasen: In die Unternehmensanalyse, die Wettbewerbs- und
Akquisitionsumfeldanalyse und die Analyse der Motive und Zielsetzungen mit

Strategiekonzeption.'"

Vergleichbar mit anderen strategischen Managemententscheidungen steht zu Beginn
eines M&A-Vorhabens die Analyse der unternehmenseigenen Ausgangslage.132 Mit
Hilfe einer sog. Gap-AnaIyse133, einem klassischen Instrument der strategischen
Unternehmensfuhrung, werden verschiedene Bereiche des unternehmerischen
Handelns betrachtet.’®* Hierbei werden sowohl interne als auch externe Perspektiven
untersucht. Wahrend sich die externe Analyse mit der Branchen- und Wettbewerbs-
situation befasst, richtet sich die interne Analyse auf die eigenen Fahigkeiten und

unternehmensinternen Ressourcen.’® Eine wesentliche Rolle fiir eine langfristige

27 vgl. PicoT, G. (2008), S. 30.

128 vgl. KAPITEL 2.1.4.

129 vgl. PFUNDT, D. / ROSEN, R. VON (2008), S.165.

%% Die Inhalte der einzelnen Phasen verschieben sich zum Teil, je nach Modell und individueller
Einteilung der Grenzen durch die jeweiligen Autoren. Zudem ist zu beachten, dass sich die
einzelnen Phasen zeitlich Uberschneiden und nicht streng chronologisch aufeinander folgen. Vgl.
JUNG, H. (1993), S. 21.

31 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 250.

32 vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 29.

% For weitergehende Informationen zur Gap-Analyse vgl. z.B. PELTIER, T./RATON, B. (2009); KRECH,
J. (2004); WELGE, M. K. / AL-LAHAM, A. (2001).

3 Vgl. MACHARZINA, K./ WOLF, J. (2005), S. 322.

3% vgl. WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 322.
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und nachhaltige Unternehmenspolitik nehmen Starken-Schwachen-Analysen,
Erfolgsfaktorenanalysen, Diversifikationstests, Kernkompetenzdefinitionen u.4. ein.'®
Das Erkennen der eigenen Starken und Schwachen eines Unternehmens ist eines

der primaren Ziele der Unternehmensanalyse.'®

PLANUNGSPHASE

Unternehmensanalyse

- Analyse Unternehmensziele und -potentiale
- Analyse strategischer Potentiale und Lucken

- Strategische Bilianz

Wettbewerbs- und Akquisitionsumfeldanalyse

PHASE |

- Umweltanalyse und -prognose
- Analyse des Akquisitionsumfeldes (Lander/Markte/Geschaftsfelder)

<~

Analyse der Motive und Zielsetzungen mit Strategiekonzeption

- Motive und Zielsetzungen

- Abwagung Allianz vs. Akquisition

- Akquisitionskriterien

- Akquisitionsstrategie (Team, Meilensteine)

ABBILDUNG 3: Ablauf der Planungsphase
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an JANSEN, S. A. (2008), S. 250.

Der Schwerpunkt der Analyse liegt dabei auf der Bestimmung und Bewertung der
eigenen Kernkompetenzen und richtet sich auch auf suggestive Potenziale.™®® Ziel
der Untersuchung ist, zukunftigen Handlungsbedarf zu identifizieren und geeignete
Methoden abzuleiten, um diesem zu entsprechen.”*® Haufig geschieht dies durch die

Zusammenfiihrung der Analyseergebnisse in eine sog. SWOT-Analyse'®, auf deren

36 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 250.

37 vgl. Lucks, K. / MECKL, R. (2002), S. 48.

38 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 250-253.

39 vgl. MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 367.

0 Mit Hilfe der SWOT-Analyse, einem Instrument des strategischen Managements, werden aus den
Starken und Schwachen eines Unternehmens (interne Sicht) und den Chancen und Risiken der
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Grundlage schlieRlich eine Strategieformulierung erfolgt.™" Zeichnet sich eine Not-
wendigkeit und Uberlegenheit von M&A ggii. anderen strategischen Management-
entscheidungen ab, kdnnen aufbauend auf die eigene Starken-Schwachen Analyse
erste Anforderungen an potentielle Zielunternehmen'*? formuliert werden.™® Zu
diesem Zweck sind detaillierte Analysen der relevanten Guter- und Kapitalmarkte
hinsichtlich der Realisierungsmdglichkeiten durch eine Unternehmenstransaktion

4 und Kriterien zu bestimmen, um die definierten Ziele in den

durchzufiihren'
nachfolgenden Phasen durch eine koordinierte und effektive Umsetzung realisieren
zu koénnen." Aufgrund der langwierigen Gestaltung und der Tatsache, dass die
eigentliche Integration in einem sich dynamisch verandernden Umfeld geschieht,

sollte die gesamte Vorgehensweise des von der spateren Integration gepragt sein.'

2.1.3.2. Die Durchfuhrungsphase

Die sich an die Planungsphase anschlieRende Durchfuhrungsphase ist wiederum in
drei Teilphasen untergliedert (vgl. ABBILDUNG 4). Der erste Schritt der Transaktions-
phase beinhaltet die Auswahl und nahere Untersuchung potentieller Ziele™; meist
unter Einbeziehung externer Berater'*®, resultierend aus der Diskretionsanforderung
und der Intransparenz des Marktes fiir Ubernahmen und Beteiligungen.™® Diese
Unternehmen, auf einer sog. Long List festgehalten, werden dahingehend analysiert,
ob sie den Anforderungen des zuvor erstellten Kriterienkatalogs entsprechen.’® Die
Liste potentieller Ubernahmekandidaten wird um die Unternehmen reduziert, die den

gestellten Anforderungen nicht entsprechen. Die verkurzte Unternehmensliste, die

Umwelt (externe Sicht) geeignete strategische Losungsalternativen flir die Erreichung der Ziele
abgeleitet, vgl. fir weitere Informationen bspw. REINBACHER, P. (2009); HARMEIER, J. (2007).

T vgl. WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 323.

2 Die Begriffe Zielunternehmen, Verkauferunternehmen, Zielobjekt und Ziel werden in der vor-
liegenden Arbeit synonym verwendet und sind wertfrei zu verstehen; sie richten sich nach der
Perspektive des Betrachters.

"3 vgl. RAUPACH, G. (2007), S. 209; WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 323.

4 vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 30.

%5 vgl. KERLER, P. (2000), S. 236.

18 vgl. CLEVER, H. (1993), S. 126; WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 321.

"7 vgl. zur Auswahl ausfiihrlich z.B. JUNG, H. (1993), S. 162-243.

8 vgl. Lutz, H. (1984), S. 127.

9 vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 265-266.

190 vgl. JUNG, H. (1993), S. 65; STORCK, J. (1993), S. 78; LUTZ, H. (1984), S. 128-129.
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Short List, enthalt somit nur Kandidaten, die die gewlnschten Kriterien weitest-
gehend erfiillen.”™ Nach der Selektion der qualifizierten Zielunternehmen erfolgt die

Kontaktaufnahme.'®?

DURCHFUHRUNGSPHASE

Kontakt-, Verhandlungsaufnahme und Bietung

- Einbeziehung von M&A-Diensten
- Vorauswahl (Screening)

- Erstsondierung

- Verhandlungsaufnahme

- Bietungsverfahren

~

Unternehmensbewertung, Kaufpreisfindung und Finanzierungsform

- Financial Forecasts

- Desktop Due Diligence

- Unternehmensbewertung

- Preisabsicherung/Garantien/Gewahrleistungen

- Finanzierungsalternativen

Due Diligence, wettbewerbsrechtliche Priifung und Vertragsverhandlung

PHASE I

- Confidentiality Agreement / LOI
- Er6ffnung Data Room

- Due-Diligence-Formen

- Memorandum of Understanding
- kartellrechtliche Prifung

- Closing

ABBILDUNG 4: Ablauf der Durchfiihrungsphase
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an JANSEN, S. A. (2008), S. 265.

Die Verhandlungsphase'®

schliefldt sich einer erfolgreichen Kontaktaufnahme und
gegenseitiger Interessenbekundung an. Wahrend dieser Gesprache erfolgt eine Ziel-
darstellung der Ubernehmenden Gesellschaft und erste Preisvorstellungen werden
ausgetaucht.w4 Der Gewinnung von umfassenden und vor allem richtigen

Informationen muss gréfite Sorgfalt zukommen, um das weitere Vorhaben realistisch

1 vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 30.
192 ygl. KERLER, P. (2000), S. 238.
%% v/gl. hierzu ausfiihrlich z.B. JUNG, H. (1993), S. 244-263.
' Vgl. COENENBERG, A. G. / SAUTTER, M. T. (1992), S. 204.
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einschatzen und bewerten zu kénnen."®® Bei fortbestehendem Interesse erfolgt, nach
der Bestatigung einer Verschwiegenheitserklarung, ein Datenaustausch im Rahmen
einer sog. Due Diligence Prifung'®, die dem Erwerber weitere umfassende
Informationen uber die Zielgesellschaft liefert. Haufig werden fur diesen Zweck
externe Spezialisten eingesetzt, welche ein detailliertes und unbefangenes Urtell
erarbeiten sollen.’ Inhalte einer solchen Due Diligence Priufung sind insbesondere
Dokumente zur finanziellen, steuerlichen und rechtlichen Beurteilung des Unter-
nehmens. Je nach Branche oder Geschéaftsbereich sind weitere Prifungen vorzu-
nehmen, wie z.B. eine Prufung der Umweltsituation, der technischen Entwicklung
oder der Personalstruktur.’® Die eingehende Analyse aller Daten und Eindricke
fuhrt entweder zu einer Bestatigung des Akquisitionsvorhabens bzw. zu Nach-
verhandlungen aufgrund neu aufgetretener Informationen oder aber zu einem
Abbruch der Verhandlungen. Wird das Management in seinem Vorhaben bekraftigt,
schliel3t sich die Erstellung eines sog. Letter of Intent'® an, in welchem Verhand-
lungspunkte, wie die Abgrenzung des Akquisitionsobjektes, weitere Due Diligence
Tatigkeiten, eine Exklusivitatsvereinbarung sowie eine Kaufpreisspanne, Zahlungs-
modalitaten und einzuhaltende Zeitplane festgehalten werden. Des Weiteren wird die
Methodik der Wertermittlung'® zur Kaufpreisfindung fixiert und in die vertraglichen
Verhandlungen aufgenommen. Zeitpunkte fur die Vertragsunterzeichnung, dem sog.

Signing und die abschlieRende Ubergabe, dem sog. Closing werden ebenfalls

% vgl. CLEVER, H. (1993), S. 126.

%% Due Diligence (,geblihrende Sorgfalt*) stellt den Prozess der Chancen- und Risikenanalyse eines
Unternehmens wahrend der laufenden Verhandlungsphase dar. Die Due Diligence ist kein
standardisierte Prozess sondern immer vom Erwerbsobjekt abhangig. Bei dem Erwerb einer
gesamten Gesellschaft verlangt die ,gebliihrende Sorgfalt® grundsatzlich intensivere Analysen als
bei einer Teilgesellschaft oder einer Immobilie. Neben der Informationsgrundlage fiir eine
Bewertung dient die Due Diligence auch zur Identifizierung von Synergien und als ein Frihwarn-
system. Hierdurch konnen mdogliche Risiken, die mit der Transaktion verbunden sind, frihzeitig
erkannt werden. Vgl. COENENBERG, A. G. / SCHULTZE, W. (2007), S. 343; GORTZ, B. (2006), S. 521.
Fir eine ausfuhrliche Darstellung vgl. VOGEL, D. H. (2002), S. 159 ff.

7 vgl. SEIDEL, G. R. (1995), S. 10.

%8 Vgl KERLER, P. (2000), S. 239.

% Der Letter of Intent (Lol) beinhaltet u.a. wesentliche Eckpunkte des Kaufvertrages, Kaufpreisvor-

stellungen, Vereinbarungen zum Ablauf der Transaktion, eine Vertraulichkeitserklarung und ggf.

eine Exklusivitatsvereinbarung. Vgl. HOGH, M. (2005), S. 22.

Es gibt verschiedene Verfahren zur Unternehmensbewertung. Unterschieden werden dabei die

drei Hauptkategorien Einzelbewertungs-, Gesamtbewertungs- und Mischverfahren, innerhalb

derer jeweils weitere Verfahren unterschieden werden. Ausfihrliche Literatur zu diesem Thema
findet sich bspw. in MANDEL, G. / RABEL, K. (1999); SPREMANN, K. (2002); MATSCHKE, M. J. /

BROSEL, G. (2007); BALLWIESER, W. (2004); SEPPELFRICKE, P. (2005); DRUKARCZYK, J. (2001).

160
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vereinbart. Die beiden Daten gelten als Frist zur Vervollstandigung der noch
ausstehenden Aktivitaten auf rechtlicher und wirtschaftlicher Seite.”®! Unter der
Voraussetzung, dass alle relevanten Unterlagen von staatlichen Regulatoren, wie
z.B. dem Kartellamt, gepruft wurden und eine Zustimmung erteilt worden ist, endet
hier aus juristischer Sicht der eigentliche M&A-Prozess.'® Fiir das Management des
akquirierenden Unternehmens beginnt nun jedoch die haufig langwierige und
schwierige Phase der Post Merger Integration. Haufig stellt diese Phase die grdlite
Hurde der gesamten Abwicklung dar und ist nicht selten Grund fur ein Scheitern des

Vorhabens.'®

2.1.3.3. Die Integrationsphase

Die blofRe finanzielle und juristische Abwicklung des Unternehmenskaufes erreicht
lediglich eine Addition zweier Unternehmen.'®™ Erst durch eine erfolgreiche
Integration des akquirierten Unternehmens lassen sich die im Vorfeld erwarteten
positiven Effekte des Zusammenschlusses realisieren.'® Die Integrationsphase’®,
oft auch als Post Merger Integration (PMI) bezeichnet, bezieht sich auf alle Bereiche
des unternehmerischen Handels, so dass nicht nur die organisatorischen Bereiche
des Unternehmens, wie z.B. Buchhaltung, Produktion, Marketing und IT betroffen
sind, sondern auch Ubergeordnete Bereiche, wie die Integration und Anpassung der
Unternehmenskultur. Ebenso muss die Pflege und Ubernahme von Kunden- und
Lieferantenstrukturen frihzeitig bedacht werden, um keine negativen Synergien
durch eine Abwanderung dieser zu riskieren.'® Die Bedeutung dieser auch als

weiche Faktoren bezeichneten EinflussgroRen eines M&A-Vorhabens, lasst sich aus

'®1vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 31.

192 vgl. SEIDEL, G. R. (1995), S. 11.

183 vgl. MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 291; COENENBERG, A. G. / SAUTTER, M. T.
(1988), S. 698; HASPESLAGH, P. C./ JEMISON, D. B. (1992), S. 127-129.

164 Vgl. LANGENSTENN, K. (2007), S. 67.

165 vgl. MIDDELMANN, U. (2000), S.118; MULLER-STEWENS, G. / LECHNER, C. (2005), S. 291.

188 vgl. zur Integrationsphase ausfiihrlich z.B. JUNG, H. (1993), S. 264-276; LANGENSTEIN, K. (2007);
CLEVER, H. (1993A); CLEVER, H. (1993B); HAMON, T./ HAGEDORN, M. (2008); GERPOTT, T. J. (1993);
GRUTER, H. (1991) und die dort angegebene Literatur.

187 vgl. MIDDELMANN, U. (2000), S.118; MULLER-STEWENS, G. / Lechner, C. (2005), S. 291.
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verschiedenen Analysen'® gescheiterter Transaktionen entnehmen. Es hat sich
gezeigt, dass haufig nicht 6konomische Defizite, sondern eine mangelhafte Berick-
sichtigung der weichen Faktoren, wie z.B. die angemessene Integration der
Unternehmenskultur, fiir das letztendliche Scheitern verantwortlich war."® Durch den
grolRen Einfluss auf den zukunftigen Unternehmenswert kommt der Integration somit

eine immense Bedeutung zu.'™

INTEGRATIONSPHASE

Post-Merger-Planung

- Planung des Integrationsprozesses
- Integrationspotenzialanalyse
- Integrationsverbote und -notwendigkeiten im Hinblick auf die Strategie

<

VernetzungsmafBnahmen auf sechs Ebenen

- organisatorische Vernetzung
- strategische Vernetzung

- administrative Vernetzung

- operative Vernetzung

- kulturelle Integration

- externe Vernetzung

PHASE Il

<

- Wirtschaftlichkeitsnachrechnungen (Akquisitionscontrolling)

- Realisierung der Synergien (Goodwill-Amortisationsrechnung)
- Prozesscontrolling

- Integrationskosten

- Balanced Scorecard

Erfolgskontrolle

ABBILDUNG 5: Ablauf der Integrationsphase
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an JANSEN, S. A. (2008), S. 318.

Bereits zu Beginn der Transaktionsvorhabens besteht die Aufgabe der Entschei-

dungstrager darin, mogliche Licken zwischen den mdglichen und den letztendlich

%8 30 fand bspw. KEARNY, A. T. (1999) heraus, dass bei ansonsten gleichen Voraussetzungen, die

Unternehmen die hochste Wertsteigerung erzielen, die Erfahrungen in der PMI haben.
Vgl. MACHARZINA, K./ WOLF, J. (2005), S. 718.
70 vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 32.

169



Begriffsabgrenzungen 29

verwirklichten Synergiepotentialen, die im Rahmen der Implementierung auftreten
kdnnen, realistisch abzuschatzen.''! Hier zeigt sich der maRgebliche Einfluss der
vorausgegangenen Phasen. Die Sorgfalt im Rahmen der Objektselektion und
-analyse, die Hohe des Unternehmenswertes sowie das Verhandlungsgeschick und
die detaillierte Planung der Ubernahme wirken sich auf die Handhabung der
Integrationsphase aus."”” So werden sowohl der Integrationsgrad als auch die
Integrationsgeschwindigkeit von den strategischen Entscheidungen der Vorphasen
mafRgeblich beeinflusst.”® Durch ein Controlling, des sich in der Integration
befindlichen Unternehmens, soll zusatzlich ein optimales Ausschopfen der

erwarteten Synergien gewihrleistet werden.'”

2.1.4. Motive fiir Mergers & Acquisitions

Neben volkswirtschaftlichen Umfeldanderungen, wie bspw. Offnung der asiatischen
Markte oder technologischer Fortschritt, bei den Unternehmenszusammenschlisse
eine strategische Option darstellen, um den Wettbewerbsherausforderungen zu
begegnen, determinieren auch betriebswirtschaftliche Motive die Entscheidung fur
M&A-Deals."”® Die dazu in der Literatur vorhandenen Erkldrungsansatze sind

mannigfaltig, wie auch die nachfolgende TABELLE 4 aufzeigt.

Da einer Transaktion nicht zwingend nur ein Motiv zugrunde liegt und die
vorherrschenden Motive land- und zeitabhangig sind'"®, aber auch von der jeweiligen
Situation abhéngen177, sowie die unterschiedlichen Anspruc:hsgruppen178 voneinan-
der abweichende Interessenslagen haben'’®, konnte bisher noch nicht ein einzelnes
Motiv als Ursache fiir das Phanomen Mergers & Acquisitions identifiziert werden.°

" Vgl. COENENBERG, A. G./ SAUTTER, M. T (1992), S. 205 f.

2 \gl. FREUND, W. (1992), S. 344.

' vgl. CLEVER, H. (1993), S.124.

'™ \/gl. COENENBERG, A. G./ SAUTTER, M. T (1992), S. 206.

75 vigl. WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 319.

76 vigl. BALZ, U. / ARLINGHAUS, O. (2003), S. 22.

7 Vigl. HAUSER, C. (2009), S. 3.

% \Weitere Anspruchsgruppen sind z.B. Anteilseigner, Mitarbeiter, Glaubiger und Staat.
79 yigl. VOGEL, D. H. / SCHUHMANN, O. (2002), S. 32.

180 v/gl. BALZ, U. / ARLINGHAUS, O. (2003), S. 22.
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M&A-Ziele

Erwerbendes Unternehmen Erworbenes Unternehmen

Sicherung/Erh6hung des Unternehmenswertes

Lésung finanzieller Probleme (Sanierung)

Kostensenkung/Umsatzsteigerung durch GréRenvorteile

Gewinnung neuer Expansionsmaglichkeiten durch
(,Economies of Scale®)

Anlehnung an starken Partner

e e Beschaffung von Investitionsmitteln
Verbundvorteile (,Economies of Scope*)

Sicherung/Erh6hung des Unternehmenswachstums Umwar_?dlung_des |m"Ur.1terneh?1en gebundgnen
Vermogens in persénlich verfigbare Barmittel

Vervollstdndigen von Produktlinien Einleitung einer Unternehmensumstrukturierung

VergréRern von Marktanteilen Beseitigung von Unstimmigkeiten im Gesellschafterkreis

ErschlieRen neuer Absatzgebiete/Kundengruppen Lésung von Nachfolgeproblemen

Verringerung von Abhangigkeiten/Unsicherheiten im
Hinblick auf vor-/nachgelagerte Wertschépfungsstufen

Verringerung von Bedrohungen aufgrund von
Veranderungen im Wettbewerbsumfeld

Zugang zu neuen Technologien/F&E-Know-how

Erwerb eines Markennamens/-images

Verbesserung der im Unternehmen verfligbaren
Managementressourcen

Anlage liquider Mittel

VergréRerung der Macht/des Ansehens der
Unternehmensleitung

TABELLE 4: Mogliche Ziele von Mergers & Acquisitions
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an GERPOTT, T. J. (1993), S. 63.

Die Akquisitionsziele, die hinter den jeweiligen Motiven stehen, beschreiben

zuklnftige Zustande, die durch die M&A-Transaktion selbst realisiert werden
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sollen.”® Da zwischen der Akquisitionszielsetzung und dem Akquisitionserfolg ein

t'82  ist durch das Erreichen bzw. Nicht-

unmittelbarer Zusammenhang besteh
Erreichen dieser Zustande, der Erfolg einer M&A-Transaktion Uberhaupt erst
messbar.”® Im Folgenden werden die Motive aus der Sicht der Unternehmens-
leitung’®* der Kauferunternehmen dargestellt, da die Einflussnahme der weiteren
Anspruchsgruppen auf die Transaktionsentscheidung relativ gering bleibt und die
Verantwortung fur den Erfolg letztendlich bei der Unternehmensleitung des
Erwerbers liegt."®® Dabei lassen sich die Motive fiir M&A in die drei Kategorien
strategische, finanzielle und persénliche Motive'®® zusammenfassen, von denen die
wichtigsten, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit, in den folgenden Unterkapiteln

vorgestellt werden.

2.1.4.1. Strategische Motive

Im Rahmen strategischer Motive ist das Kauferunternehmen bestrebt, durch M&A
das Risiko zu streuen, Synergien zu realisieren und / oder eine ,wettbewerbskritische

GroRe“'® zu erlangen'®, um langfristige Wettbewerbsvorteile zu erzielen.'®

2.1.41.1. Synergie-Hypothese

Synergie'® ist eines der meist verwendeten Begriffe bei der Begriindung von M&A-

Transaktionen.'®! Das zentrale Motiv der meisten Unternehmenstransaktionen ist die

181 Vgl. HOYNINGEN-HUENE, J. VON (2004), S. 121.

182 ygl. JUNG, H. (1993), S. 90.

183 vgl. zu Erfolg KAPITEL 2.2. und zur Erfolgsmessung KAPITEL 4.

' Die Motive der Unternehmensleitung und den Anteilseignern sind nur deckungsgleich, wenn die
Anteilseigner selbst das Management bilden. Bei Aktiengesellschaften, die Gegenstand der
empirischen Untersuchung dieser Arbeit sind, ist die Trennung zwischen Eigentum und
Verflgungsgewalt aber regelmaflig gegeben, was zumindest teilweise zu einer gegensatzlichen
Interessenslage fuhrt. Vgl. VOGEL, D. H. / SCHUHMANN, O. (2002). S. 32.

'8 vgl. HOYNINGEN-HUENE, J. VON (2004), S. 123.

"% Diese Dreiteilung wird u.a. von BARTLETT C. / GHOSHAL, S. (1989); Lucks, K. / MECKL, R. (2002);
WIRTZ, B. W. (2003); FREILING, J. (2006) vorgenommen.

%7 FREILING, J. (2006), S. 17-18.

188 vgl. FREILING, J. (2006), S. 17-18.

'8 vgl. REICHENEDER, T. (1992), S. 55 f.

%0 Der Terminus Synergie setzt sich aus den griechischen Wértern ,syn* (= zusammen) und ,ergo*
(= Werk, wirken) zusammen und bedeutet wortlich Gbersetzt Zusammenwirken. Vgl. REISSNER, S.
(1992), S. 152. Fur eine ausfihrliche Darstellung von Synergien vgl. PERIN, S. (1996), S. 12-43.
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Realisierung von Synergieeffekten.'®? Die Literatur bietet ein groRes, inhomogenes
Spektrum Uber die inhaltliche Bestimmung des Synergiebegriffes in der Betriebs-
Okonomie, um zu beschreiben, was sich inhaltlich hinter synergetischen Wirkungs-
zusammenhangen verbirgt.'®® Dieser Eindruck wird durch eine von J. BIBERACHER
durchgefuhrte Analyse von etwa 100 Definitionen aus dem wirtschaftswissenschaft-
lichen Schrifttum bekraftigt.’®* Die haufigste in der Literatur herangezogene Quelle
spricht vom 2+2=5 Effekt.'®® Gemeint ist die Erzielung eines Unternehmenswerts, der

mehr wert ist, als die Summe der alleinstehenden Unternehmen.'%

Ein Synergienutzen'®” kann realisiert werden, wenn sich beide Transaktionspartner

erganzen'®

und durch die Vereinigung die Leistungsfahigkeit und damit auch der
Wert der Einheit steigen.'®® Haufig wird aber vernachlassigt, dass es sich zum einen
vorerst nur um Synergiepotentiale handelt, die bei M&A-Transaktionen realisiert
werden kénnen, also erst noch in reale Synergien gewandelt werden miissen.?®
Zum anderen muss berucksichtigt werden, dass der Synergienutzen geringer als

angenommen ausfallen kann®"

oder sogar negative Synergieeffekte entstehen
konnen.’? Dies belegt auch eine Studie von MCKINSEY. Danach werden die
erzielbaren Synergien oftmals systematisch Uberschatzt, denn nur 30 % aller M&A-

Transaktionen erreichen die avisierten Top-Line-Synergien. Gleichzeitig werden bei

¥ vgl. JANSEN, S. A. (2008), S. 167.

192 vgl. KERLER, P. (2000), S. 21; SCHAFER, T. (2008), S. 40.

198 vgl. LECHNER, H. (2007), S. 40.

9 vgl. BIBERACHER, J. (2003), S. 7-11, 28. Vg|. hierzu auch TABELLE 5.

195 vigl. ANSOFF, H. |. / FOLCHERT, H. (1966), S. 97.

% v/gl. BUHNER, R. (1994), S. 25; WIRTZ, B. W. / SCHILKE, O. (2006), S. 319.

197 Synergieeffekte lassen sich grds. nur bei horizontalen und vertikalen M&A-Transaktionen
realisieren. Vgl. WELGE, M. / AL-LAHAN, A. (2003), S. 447.

%8 vgl. ROPELLA, W. (1989), S. 224.

199 Synergien kénnen, wenn sie realisiert werden, den Unternehmenserfolg unmittelbar beeinflussen,
da sie die Aufwands- und Ertragspositionen in der GuV berlGhren und sich somit aufwands-
mindernd bzw. erléssteigernd auswirken. Vgl. COURTH, L. ET AL. (2008), S. 8. Auch die syste-
matische Wertsteigerung eines Unternehmens, hervorgerufen durch Skaleneffekte (Economies of
Scale), also Vorteilen aus reinen Mengenerhéhungen, und durch Vorteile aus der Nutzung von
Gemeinsamkeiten, also Verbundeffekte (Economies of Scope) (vgl. LINDSTADT, H. (2006), S. 64)
wird in der Literatur als Synergievariante angesehen. Vgl. GERPOTT, T. J. (1993), S. 81-82. Zu
Skalen- und Verbundeffekten vgl. NEUMANN, A. (1994), TIROLE, J. (1995), PERIN, S. (1996).

200 y/gl. BUHNER, R. / MUNSTERER, B. (2006), S. 89.

201 y/gl. BUHNER, R. / MUNSTERER, B. (2006), S. 89.

202 \/gl. WALDECKER, P. (1995), S. 89.
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jeder dritten Transaktion die Kostensynergien {berschatzt.?>® Aus diesem Grund
werden Synergien selbst in Managementkreisen kritisch gesehen, denn ,sie
erwecken vielfach den Charakter von Kalorien: Alle reden dartber, keiner hat sie je

gesehen, und am Ende machen sie dick.“?**

Synergiedefinitionen
_ Positive Synergie Negative Synergie

.[---] Unternehmenspolitik, die darin besteht, eine
Ansoff, H. |. et al.
(1966) Leistungsfahigkeit groRer ist als die Summe ihrer

Teile.“ S. 97

»Synergie [...] als durch die Unternehmensleitung
veranlaf3te Integration von geistigen oder

wenigstens eines Produktionsfaktors. Dadurch, daf
der Vorteil dieser Integration anhand der
Auszahlungseinsparung wahrend einer
Betrachtungsperiode [...] gemessen werden kann,
besitzt das so verstandene Phanomen "Synergie”
generelle Gliltigkeit [...].“ S. 21

,[...] maximal erreichbare(r) Nutzenzuwachs, der
durch die Integration der beiden Unternehmen
herbeigefiihrt werden kann, wenn die getrennt
arbeitenden Unternehmen schon mustergiiltig gefiihrt
werden.“ S. 54

Ropella, W.
(1989)

Klemm, M.
(1990)

,2unter einer Synergie werden alle erfolgswirksamen
Wertveranderungen subsumiert, die kostenbezogen
und/oder wirkungs- bzw. leistungsbezogen durch
einen Unternehmenszusammenschlu® generiert
werden oder werden sollen. S. 22

Ebert, M.
(1998)

,Ein Synergieeffekt ist der innerhalb eines relevanten
Zeitraums erwartete Nutzen, der durch die in das
Ressourcenbiindel eingebrachten Ressourcen,
gegenlber ihrer nachstbesten Verwendung des
Biindels, gestiftet wird.“ S. 167

Stormer, O.
(2002)

,2Unter Synergie versteht man das synchrone
Zusammenwirken bisher getrennter Unternehmen,
Geschaftsbereiche oder Funktionsbereiche, das zu
einer Steigerung des Gesamtwertes der
zusammenwirkenden Einheiten flihrt.“ S. 53

Biberacher, J.
(2003)

,Synergie ist der Vorgang des Zusammenwirkens von
mindestens zwei ansonsten getrennt vonein-ander
operierenden Geschéaftseinheiten mit dem Ziel,
operative Effizienzvorteile zu realisieren.” S. 41

Lechner, H.
(2007)

,Bruttosynergien sind auf Unternehmensebene
wertmaRig positive Folgen der Integration von
Ressourcen.” S. 15-16

Klopfer, K.
(2008)

TABELLE 5: Ubersicht Synergiedefinitionen
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Absatzmarkt-Position zu erreichen, bei der die Gesamt:

Produktionsprozessen durch die gemeinsame Nutzung

.[-..] sub-optimales Management der integrierten
Unternehmen]...].“ S. 54

,2Unter Dyssynergie versteht man das synchrone
Zusammenwirken bisher getrennter Unternehmen,
Geschaftsbereiche oder Funktionsbereiche, das zu
einer Senkung des Gesamtwertes der zusammen-
wirkenden Einheiten fiihrt.“ S. 53

LUnter negativer Synergie versteht man den
Wertverlust, der durch das Zusammenwirken von
mindestens zwei, ansonsten getrennt voneinander
operierenden Einheiten entsteht.“ S. 41

,Dyssynergien sind auf Unternehmensebene
wertmaRBig negative Folgen der Integration von
Ressourcen.” S. 15-16

203 y/gl. WOHLER, C. / CUMPELIK, C. (2006), S. 453 und die dort angegebene Literatur.

204 JANSEN, S. A. (2004), S. 92.
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2.1.41.2. Marktmacht-Hypothese

Das Erlangen von Marktmacht ist die wichtigste Motivation fur horizontale Unter-
nehmenszusammenschlisse. Durch eine M&A-Transaktion zweier Unternehmen, die
auf derselben Wertschopfungsstufe und im selben Markt agieren, entsteht ein Unter-
nehmen mit entsprechend groflerem Marktanteil. Dies fuhrt zu einer starkeren
Position im Markt und damit zu mehr Marktmacht.?® Dabei verfolgen kleine Unter-
nehmen im Zuge von Unternehmenstransaktionen vordergriindig eine Risikomini-
mierung und eine Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit, wahrend grolde Unternehmen
damit das Ziel verfolgen, sich eine beherrschende Position am Markt zu schaffen.?*
Je hoher die Marktmacht eines Unternehmens ist, desto eher kann es den Wett-
bewerb durch die Festsetzung von einheitlichen Absatzpreisen oder bestimmter
Absatzquoten ausschalten?®” und dadurch mdgliche Monopolrenten erzielen.?®

9

Dieses wird durch eine Vielzahl empirischer Studien®®® untermauert, deren Ergeb-

nisse darauf hindeuten, dass Unternehmen mit hoheren Marktanteilen tendenziell
auch hohere Renditen erwirtschaften. M. E. PORTER ist aber von dem strikt positiven

1% und

Zusammenhang zwischen Marktanteil und Rendite nicht Uberzeug
W. WIEDEKING aulerte ,Wenn GroRe das entscheidende Kriterium ware, miussten die
Dinosaurier heute noch leben.“*'" Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass
sich zum einen mit erhdhter Marktmacht der Unternehmen die allokative Effizienz

r.1:212

des Marktes verringe , wie auch eine Untersuchung der amerikanischen Pharma-

industrie von Pharma Strategy Consulting?’® bestétigt. Des Weiteren ist zu beriick-

205 y/gl. FRANCK, E. / MEISTER, U. (2006), S. 101.

2% Daher wird im Zusammenhang mit der Marktmacht-Hypothese in der Literatur auch oft von der
Monopol-Hypothese gesprochen.

27 y/gl. WOHE, G. / DORING, U. (2008), S. 257.

208 y/gl. FRANCK, E. / MEISTER, U. (20086), S. 94.

299 Bereits in den 1970er Jahren wurde in Studien gezeigt, dass ein signifikant positiver Zusammen-
hang zwischen Marktanteil und Profitabilitdt existiert. VVgl. bspw. BuzzeLL, R. D. ET AL.(1975);
GALE, S. (1972); SCHOEFFLER, S. ET AL. (1974). In einer Studie von 1987 wiesen BuzzeLL, R. D. /
GALE, S. (1987) nach, dass Unternehmen mit einem Marktanteil von tber 50 % eine durchschnitt-
lich drei Mal héhere Rendite (ROI) erzielen als Unternehmen mit einem Marktanteil von unter
10 %. Vgl. FRANCK, E. / MEISTER, U. (2006), S. 93.

210 y/gl. FRANCK, E. / MEISTER, U. (20086), S. 94.

2 Wendelin Wiedeking ist ehemaliger Vorstandsvorsitzender der Porsche AG. Zitat in: BALZER, A. ET
AL. (2000), S, 86.

212 y/gl. BESTER, H. (2004), S. 147.

23 Nach den Ergebnissen der Untersuchung sanken die Marktanteile fusionierter Unternehmen,
wahrend die der Solisten stiegen. Vgl. BALZER, A. ET AL. (2000), S, 89.
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sichtigen, dass durch die Aufsicht der Kartellbehérden der Zuwachs an Marktmacht

durch Unternehmenstransaktionen nur eingeschrankt méglich ist.?'*

2.1.4.2. Finanzielle Motive

Finanzielle Motive besitzen, anders als strategische Motive, die sich durch ihr lang-
fristiges Engagements charakterisieren lassen, nur einen kurz- bis mittelfristigen
Anlagehorizont. Die Renditemaximierung, bspw. durch einen verbesserten Zugang
zu finanziellen Ressourcen, bilanzpolitischer Gestaltungsspielrdume und / oder der
Senkung der Steuerlast’’®, kann als oberste Maxime betrachtet werden.?'® Die
Bedeutung rein finanziell motivierter M&A-Transaktionen ist in den letzten Jahren
erheblich gestiegen und besonders der Private-Equity-Markt ist einer Studie zufolge,
in den vergangenen Jahren einer der wichtigsten Treiber flr Akquisitionen in
Deutschland gewesen217, auch aufgrund des vergleichsweisen hoéheren Wertzu-
wachses.?'"® Nach Meinung von P. M. BINDER?'®, welche durch die Ergebnisse einer

entsprechenden Studie?*°

gestutzt wird, wird sich dieser Trend wohl in den nachsten
Jahren fortsetzen, da institutionelle Investoren ihr Kapital zunehmend Private-Equity
Fonds zur Verflgung stellen, in der Hoffnung, damit ihre eigenen Renditeziele zu
erreichen. Zu den bedeutendsten finanziellen Motiven zahlen die Unterbewertung

und die Steuerhypothese, die nachfolgend kurz erlautert werden.

2.1.4.2.1. Unterbewertung

Ein besonders flir Finanzinvestoren wichtiges Motiv fur eine M&A-Transaktion, ist die
Unterbewertung eines Unternehmens. In diesem Fall geht der Kaufer von einer
Unterbewertung des oOkonomisch gerechtfertigten Unternehmenswerts bzw. des

aktuellen Kapitalmarktpreises aus, verursacht durch Ineffizienzen auf dem

214 vgl. GLAUM, M. ET AL. (2006), S. 292.
215 ygl. FREILING, J. (20086), S. 17-18.
215 ygl. Kaup, K. C. (2008), S. 24.

217 \/gl. ERNST & YOUNG (2006), S. 4 ff.
218 \/gl. ERNST & YOUNG (2008), S. 3 ff.
219 y/gl. BINDER, P. M. (2006), S. 176.
220 y/gl. ERNST & YOUNG (2008), S. 15 ff.
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Kapitalmarkt.??' Nach dem Erwerb des Zielunternehmens ist der Kéufer bestrebt, die
Unterbewertung durch aktive MalRnahmen, wie Restrukturierungen, zusatzliche
Akquisitionen, Fusionen, Verkaufe oder Management-Wechsel zu beseitigen, um im
Anschluss das Unternehmen zu einem deutlich hoheren Preis weiter zu veraul3ern.
Zudem kommt es regelmaRig zu einer teilweisen oder vollstandigen Liquidation des
ubernommenen Unternehmens, da die Einzelteile des Unternehmens, aus Sicht der
Shareholder Value Theorie®??, mehr Wert besitzen als die Unternehmung als Ganzes

(Asset Stripping).??

2.1.4.2.2. Steuer-Hypothese

Als ein weiteres wesentliches Motiv fur M&A-Transaktionen kdénnen Steuervorteile
angefuhrt werden. Besonders auf Unternehmen mit stillen Reserven und entsprech-
enden Abschreibungsmdglichkeiten bzw. auf Unternehmen, die Uber einen nicht aus-
genutzten Verlustvortrag verfugen, liegt der Fokus des Interesses. Unter Wahrung
der steuerlichen Voraussetzungen einer Nutzbarmachung dieser Verlustvortrage
konnen so erhebliche steuerliche Einsparungspotentiale erschlossen werden.??*
Zudem kann die Erhdhung des steuerlich abzugsfahigen Zinsaufwandes bei einer

entsprechenden Fremdkapitalfinanzierung als weiteres Motiv vermutet werden.?®

2.1.4.3. Personliche Motive

Die personlichen Motive werden als dritte Gruppe von Motiven fur M&A in der
Literatur diskutiert. Diese verfolgen in erster Linie die Nutzenmaximierung des
Managements und beziehen sich auf das aktive Streben der Unternehmensleitung
nach Einkommen, Prestige, Macht oder Reduzierung des Entlassungsrisikos.??® Die

angelsachsische Literatur fasst personliche Motive unter dem Begriff psychlogical

221 \/gl. OEHLRICH, M. (2001), S. 25.

222 7um Shareholder Value vgl. FN. 84 bzw. RAPPAPORT, A. / KLIEN, W. (1999).
223 \/gl. ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 144.

224 \/gl. ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 145.

225 y/gl. JANSEN, S. A. (2001), S. 77.

26 y/gl. GERPOTT, T. J. (1993), S. 64.
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motives zusammen.??” Sie werden oft als Ursache fiir die hohen Misserfolgsquoten
bei M&A-Transaktionen genannt®®®, sind aber kaum nachweisbar.??® Zu den in der
Literatur gangigsten persodnlichen Motiven zahlen die Hybris-Hypothese, die
Managerialismus-Hypothese, die Absicherungshypothese und die Free Cash Flow-
Hypothese, die im Folgenden kurz dargestellt werden.

2.1.4.3.1. Die Hybris-Hypothese

Die von R. RoLL entwickelte Hybris-Hypothese®*® befasst sich mit der Selbstiber-
schatzung des Uubernehmenden Managements. Ausgehend von einer Informations-
effizienz®®' der Kapitalmarkte wertet R. RoLL die Bereitschaft von Managern Akquisi-
tionspreise zu zahlen, die oberhalb des Marktpreises liegen, als einen Hybris der
eigenen Potentialeinschatzung. Speziell eigene Qualitaten bezuglich der Fuhrungs-
und Problemldsungsfahigkeiten, der Integrationskompentenz und der Synergie-
erzielung, auch in branchenfremden Unternehmen, werden regelmallig falsch

eingeschatzt. 2%

2.1.4.3.2. Die Managerialismus-Hypothese

Die Managerialismus-Hypothese (auch Prestige-Hypothese) gilt als ein Hauptmotiv
von Managern fir die Durchfihrung von M&A-Transaktionen. Die Theorie, die auf
D. C. MUELLER zuruckgeht, besagt, dass durch eine M&A-Transaktion unternehme-
risches Wachstum und damit verbundenes Ansehen des Managements besonders
leicht zu erreichen ist.>®® Hieraus ergeben sich zwei Schlussfolgerungen: Durch

einen Unternehmenszukauf steigen zum einen Gehalt und Reputation des

22T \/gl. CARTWRIGHT, S./ COOPER, C. L. (1996), S. 21.

228 ygl. ROLL, R. (1986), S. 197 ff.

9 Die an den Transaktionen beteiligten Unternehmen geben in ihren Verdffentlichungen keine Hin-
weise auf personliche Motive, konnten aber in verschiedenen Studien nachgewiesen werden. Vgl.
VOGEL, D. H. (2002), S. 42 und die dort angegebene Literatur.

Fir Untersuchungen zur Hybris-Hypothese vgl. HAYWARD, M. L. A. / HAMBRICK, D. C. (1997).

Vgl. zur Informationseffizienz KAPITEL 4.2.1.

232 y/gl. JANSEN, S. A. (2001), S. 77.

23 ygl. MULLER, D. C. (1969), S. 644 ff.

230
231
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Managers®**, zudem erweitert sich sein Einflussbereich.?*® Zum anderen liegt oft die

Faszination in der GroRe des neuen Unternehmens.?3®

2.1.4.3.3. Die Absicherungs-Hypothese

Die Absicherungs-Hypothese geht davon aus, dass das Management vorsatzlich
daran interessiert ist, das eigene Arbeitsplatzrisiko zu reduzieren. Aus Management-
perspektive geht es hierbei um die Erhdhung des eigenen Einflusses und des
eigenen Einkommens.?*” Eine hieraus abgeleitete Hypothese ist die Diversifikations-
Hypothese. Das risikoaverse Management versucht in diesem Fall, den Diversifika-
tionsgrad des Gesamtunternehmens zu erhohen, um das Risiko einer moglichen
Unternehmensinsolvenz zu senken, um damit wiederum die Sicherheit des eigenen
Arbeitsplatzes zu erhéhen. Die Diversifikations-Hypothese bei M&A-Transaktionen ist

somit zumeist auf personliche Motive des Managements zuriickzufiihren.?®

2.1.4.3.4. Die Free Cash Flow-Hypothese

Die Free Cash Flow-Hypothese®° bindet vorhandene Ressourcen und fiihrt,
betrachtet aus der Managementperspektive, vor allem zu einer Starkung der Macht-
und Marktposition.?*® Um sicher zu stellen, dass keine Reduzierung der durch das
Management kontrollierten Ressourcen erfolgt, werden die erzielten Zahlungs-
uberschusse, anstatt sie zu thesaurieren oder an die Aktionare auszuschutten, durch

M&A erneut investiert.?*’

234 ygl. WIRTZ, B. W. (2003), S. 70.

2% vgl. VOGEL, D. H. / SCHUMANN, W. (2002), S. 41.

2% vgl. VOGEL, D. H. / SCHUMANN, W. (2002), S. 41.

27 \/gl. KOLESKY, K. (2006), S. 143.

238 y/gl. WIRTZ, B. W. (2003), S. 71.

%9 Die Free Cash-Flow-Hypothese ist auf M. C. JENSEN zuriickzufiihrenden. Vgl. JANSEN, S. A.
(2008), S. 139.

240 ygl. WIRTZ, B. W. (2003), S. 71.

21 ygl. JUNG, H. (1993), S. 87.
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2.1.4.4. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Diskussion der Motive lasst erkennen, dass die Beweggrunde fur Unternehmens-

transaktionen mannigfaltig sind und ein Hauptmotiv zu isolieren, kaum méglich ist.?*?

Selten ist nur ein Ziel entscheidend fir einen Zusammenschluss, meist wird eine

t243

Vielzahl von Zielen simultan verfolgt™~, was auch durch eine empirische Analyse von

BUSINESS INTERNATIONAL S.A. bestétigt wird (vgl. TABELLE 6).%%*

Motivhaufigkeiten

Wachstum in

- Gewinn 81,3%
- Umsatz 62,8%
- Vermdgen 11,6%
- Gewinn je Aktie 3,1%
Diversifikation in

- neue Produkte 31,0%
- Wachstumsbereiche 20,9%
- Lander 17,1%
Konzentration

- Verbesserung des Marktanteils 46,5%
- Erganzung einer bestehenden Produktlinie 24,0%
- Sicherung des Vertriebs 15,5%
Unternehmen wurde angeboten 38,0%
Maglichkeit Kontrolle zu gewinnen 3,1%
Verschiedene 10,9%

TABELLE 6: Motivhaufigkeiten fiir M&A-Transaktionen®*®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an SIEBEN, G. / SIELAFF, M. (1989), S. 5-6.

242 y/gl. BuBIK, M. (2005), S.31.

243 y/gl. BUHNER, R. / MUNSTERER, B. (2006), S. 85.

244 \/gl. SIEBEN, G. / SIELAFF, M. (1989), S. 5-6.

245 Es wurden 129 Transaktionen analysiert; Mehrfachnennungen waren méglich.
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Die aufgefuhrten Motive fur M&A-Transaktionen schlie3en sich daher nicht gegen-
seitig aus, sondern erganzen sich.?*® Dennoch lasst sich die Mehrzahl der darge-
stellten Motive primar der Wertsteigerung des Kauferunternehmens flr seine Eigen-
tiimer zuordnen.?*” Dieses wird auch durch eine Befragung eines unabhingigen
Marktforschungsinstituts im Auftrag von ERNST & YOUNG aus dem Jahr 2006
bestatigt. Danach sind die beiden wichtigsten Motive fir eine Transaktion der
Wunsch nach Wachstum sowie die Optimierung des bestehenden Geschaftsmodells.
Dabei steht das Streben nach einer Steigerung des Marktanteils, ob regional oder
sektoral, im Vordergrund, um durch den Zukauf die eigene Marktposition zu starken
und durch eine marktbeherrschende Stellung den Mitbewerber zu verdrangen.
Zudem sehen die Unternehmen darin die Chance noch nicht erschlossene Absatz-
kanale und Mérkte zu erobern.?*® Diesbezliglich vertritt H. JUNG die Meinung, dass es
sogar nur die wertsteigernden Zielsetzungen sind, die den Akquisitionserfolg positiv
beeinflussen.?*® Fir den Kaufer hat die Motivformulieren somit eine wesentliche
Bedeutung; zum einen um ex ante die finanzielle und strategische Sinnhaftigkeit
eines Zusammenschlusses zu klaren®°, vor allem aber um ex post den Erfolg von
M&A-Transaktionen beurteilen zu konnen. Daflr kann auch der Grad der Erfullung
der Akquisitionsziele als Beurteilungskriterium herangezogen werden.?®' Deutlich
wird die hohe Relevanz des Begriffs ,Erfolg® und damit die Notwendigkeit einer

Erfolgsdefinition, die sich unmittelbar anschlieft.

2.2. Erfolg von Mergers & Acquisitions

Wie einleitend schon erwahnt, lassen sich mit kaum einem anderen Instrumentarium
wie mit Mergers & Acquisitions in vermeintlich so kurzer Zeit Erfolge in einem
Unternehmen realisieren.?®® Aber auch das Risiko des Misserfolgs ist enorm wie

zahlreiche Studien belegen. So kommt es bezogen auf die Kauferunternehmen in

245 vgl. GLAUM, M. ET AL. (2006), S. 296.

247 y/gl. BALZ, U. / ARLINGHAUS, O. (2003), S. 22.

248 \/gl. BOHLKE, R. / WALLEYO, S. (2007), S. 261.

249 ygl. JUNG, H. (1993), S. 90.

20 y/gl. LINDSTADT, H. (2006), S. 59.

%51 V/gl. HAUSER, C. (2009), S. 4; LINDSTADT, H. (2006), S. 59.
%2 BOHLKE, R./ WALLEYO, S. (2007), S. 261.
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mehr als 50 % der Falle zu einer Absenkung des Shareholder Values.”®® Die
Beurteilung Uber Erfolg bzw. Misserfolg setzt jedoch eine genaue inhaltliche
Definition des Begriffs voraus. Daher sind die Ausflihrungen dieses Kapitels, mit dem
Ziel fur das weitere Verstandnis der Arbeit einen einheitlichen Sprachgebrauch fur
Erfolg einzufuhren, unerlasslich, da sich bislang in der Literatur zu Unternehmens-

(ibernahmen keine einheitliche Definition des Erfolgsbegriffs?** finden l4sst.

2.2.1. Erfolgskriterien

Die Definitionsproblematik liegt an der Vielschichtigkeit des Begriffs Erfolg begrindet:
Zum einen kann Erfolg quantitativ, qualitativ und strategisch interpretiert werden,
zum andern ist er abhangig von der jeweiligen Betrachtungsweise der beteiligten
Akteure, die z.T. sehr unterschiedliche Motive®® und damit Ziele verfolgen, die mit
sehr unterschiedlichen Erfolgserwartungen im Kontext mit Unternehmenstrans-
aktionen verbunden sind. Des Weiteren spielen auch die zeitliche Betrachtung und
der Erfolgsmalstab eine Rolle. Allgemein wird unter dem Begriff Erfolg der Grad der
Zielerreichung verstanden, der mit einer bestimmten Handlungsalternative innerhalb
eines bestimmten Zeitraums erreicht worden ist.>*® Die Messung des Grades der
Zielerreichung und damit der Messung des Erfolgs von M&A-Transaktionen orientiert
sich an bestimmten Kriterien, die ABBILDUNG 6 entnommen werden konnen und im

Folgenden erlautert werden.

253

Vgl. exemplarisch EL- ARIDI, M. (2007), S. 173; HINNE, C. (2008), S. 89; KLOPFER, K. (2008), S. 1;
STEGMANN, R. (2002), S. 2, CARTWRIGHT, S./ COOPER, C. L. (1996), S. 24 ff.

B. BAMBERGER definiert Erfolg als das Erreichen eines Ziels (vgl. BAMBERGER, B. (1994), S. 8) und
fir E. HEINEN UND S. FRITZ stellt Erfolg das Ausmal der Zielerreichung dar (vgl. HEINEN, E. (1966),
S. 94, FrRiTz, W. (1992), S. 241). Dem hingegen sehen andere Autoren den Erfolg in einer
gesteigerten Wertschopfung, gleich welcher Art, bzw. in der Wertsteigerung fiir die Aktionare (vgl.
HASPESLAGH, P. C./JEMISON, D. B. (1992), S. 32 ff.; BERNER, T. ET AL. (2001), S. 163).

25 ygl. KAPITEL 2.1.4.

26 ygl. VOGEL, D. H. (2002), S. 273.

254
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KRITERIEN DER ERFOLGSMESSUNG BEI M&A

Erfolgskonzept Erfolgsdimension Zeitpunkt/Zeitraum MaRstabe
Quantitativ- : .
objektiver Erfolg Anzahl Zeitpunkt Zielvorgaben
Jahresabschluss-/
Kapitalmarkt- L Inhalt Ex ante — Intertemporale
orientiert Vergleiche
T
Unternehmens-
Ereignisorientiert H Finanzwirtschaftlich Ex post —  Ubergreifende
Vergleiche
Quantifizierte :
— Erfolgs- —  Marktstrategisch — Zeitraum — Alterr.]?tlve
Investitionen
wahrnehmung
7 T
= Mitarbeiter . Sozial = Kurzfristig
= Mangement = Mittelfristig
. Experten . Langfristig

ABBILDUNG 6: Kriterien der Erfolgsmessung
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an GERPOTT, T.J. (1993), S. 190.

Die Erfolgsmessung von M&A beruht auf der Ermittlung von Wertverdnderungen der
an der Transaktion beteiligten Unternehmen. Je nach Erfolgskonzept unterscheiden
sich allerdings die Sichtweisen der Messung.?*” Unter dem Begriff des quantitativen-
objektiven Erfolgs wird alles summiert, was den klassischen, betriebswirtschaftlichen
Erfolg im Sinne der langfristigen Gewinnmaximierung®® beeinflusst oder zur

259

Erreichung des Ziels“™ einer konkreten M&A-Transaktion beitragt. Allgemein wird

%7 ygl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

28 \/gl. WOHE, G. (2002), S. 42 f.

%9 Vgl. zu Zielansatz in der Erfolgsforschung statt vieler RUDOLF, H. (1996); HAUSCHILDT, J. (1977).
Ziel wird hier dahingehend definiert, als dass es die Erreichung der Zielvorgaben und / oder eine
entsprechende monetaren Wertsteigerung darstellt.
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dabei angenommen, dass die Steigerung des Gesamtwertes beider Unternehmen
als Oberziel angesehen wird.?®® Dazu gehéren alle harten Faktoren®®! wie bilanzielle
Erfolgs- und Ertragskennzahlen, die Nutzung der bereits angesprochenen Synergie-
potentiale®®® bei M&A, Ergebniseffizienz?®>, Bérsenkursentwicklung, groRen-
abhangige Finanzierungs- und Produktionsvorteile als auch der Zugewinn an Fahig-
keiten und Fertigkeiten, sofern diese sich pekuniar bemessen lassen. Dieses stellt
jedoch keine uneingeschrankt einheitliche Aussage dar, zumal die langfristige
Gewinnmaximierung je nach Betrachtungsgruppe und bei der Abstrahierung des
homo oeconomicus, welcher sein Wohl in der optimalen Giiterversorgung®®* und der
gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit?®®® sucht, unterschiedlich interpretiert
werden kann. Die Messung quantifizierter ErfolgsgroRen, deren Wertveranderungen
erst in der Folge die quantitativen KenngroRen beeinflussen, ist nur durch
Kombination monetérer und qualitativer Kriterien méglich.?®® Daher wird aufgrund der
Reliabilitat*®” der Ergebnisse der Erfolgsbegriff im Folgenden ausschlieBlich auf die

quantitative-objektive Auspragung beschrankt betrachtet.

Unter der Erfolgsdimension sind die Anzahl und der Inhalt der in die
Erfolgsbestimmung einbezogenen Aspekte zu verstehen. Unterschieden wird die

%8 und die soziale®®® Erfolgsdimension.

finanzwirtschaftliche, die marktstrategische
Die finanzwirtschaftliche Betrachtungsweise bezieht sich auf monetdre GroRen?’®,
die aufgrund der quantitative-objektive Erfolgsbestimmung im Weiteren Anwendung

finden soll.

%0 vgl. GERPOTT, T. J. (1993), S. 62 f.

%1 Harte Faktoren sind objektive, direkt erfassbare und / oder quantifizierbare Zustidnde bzw.
Vorgéange. Vgl. hierzu SCHMICKL, C. / JONS, I. (2004), S. 6.

%2 y/gl. KAPITEL 2.1.4.1.1.

283 vgl. INGHAM, H. / KRAN, |. / LOVESTAM, A. (1992), S. 197.

%4 ygl. sinngemaR SCHMALENBACH, E. (1988), S. 57 f.

25 ygl. WOHE, G. (2002), S. 42.

2 vgl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

%7 Unter Reliabilitat wird die Reproduzierbarkeit von Ergebnissen bei wiederholten Messungen
verstanden. Vgl. SCHEUCH, E. K. (1962), S. 175, gefunden in MOLLER, W.-P. (1983), S. 44.

%8 Gemeint sind Indikatoren der nachhaltigen Wettbewerbsfahigkeit. Vgl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

%9 Gemeint sind Indikatoren der individuellen und arbeitsbezogenen Einstellungen und
Verhaltensweisen. Vgl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

710 ygl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.
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Von wesentlicher Bedeutung ist die Zeitdimension bei der Erfolgsmessung. Bezogen
auf den Zeitpunkt kann die Untersuchung entweder aus der ex ante- oder ex post-
Perspektive, also entweder bezogen auf den erwarteten Erfolg oder auf den
realisierten Erfolg erfolgen. Der Zeitraum variiert zwischen kurz- bis langfristigen
Erfolgsmessungen.?”" Fir den weiteren Verlauf wird die ex post Perspektive mit

einem kurzfristigen Betrachtungszeitraum gewabhilt.

Um die Ergebnisse der Erfolgsmessung interpretieren zu kénnen, bedarf es eines
Malstabes, an dem sich orientiert werden kann. Als Malstab kénnen Ziel-

vorgaben®’?, intertemporale®”- oder unternehmensiibergreifende*”* Vergleiche und
alternative Investitionsméglichkeiten dienen.?”® Als MaRstab fiir die Messung dieser

Arbeit wird sich des intertemporalen Vergleichs bedient.

2.2.2. Abgrenzung der Erfolgsperspektive

Als am Erfolg interessierte Gruppen treten die Shareholder und die Stakeholder in
den Vordergrund. Bei letzteren ist die Erfassung des Nutzens und somit die
Erfolgsmessung nicht allumfassend maoglich, da die Gruppe heterogen mit allen fur
das Unternehmen Uberlebenswichtigen Anspruchsgruppen durchmischt ist. Aus
diesem wesentlichen Grund bleibt eine konkrete Messung des quantitativen Erfolgs
demzufolge der Gruppe der Shareholder vorbehalten, deren Definition und
Zusammensetzung sich aus der allgemeinen Begriffsreichweite flr Anteilseigner aus
§ 2 MitbestG?’® ergibt. Daher muss, um den Erfolgsbegriff fiir das weitere
Verstandnis der Arbeit definieren zu konnen, anknipfend an den Zielansatz,
zunachst das Ziel der Shareholder, welches sie mit einer M&A-Transaktion
verwirklichen wollen, bestimmt werden. Denn an dem Grad der Erreichung eines

Ziels lasst sich der Erfolg messen.?”” Ankniipfend an KAPITEL 2.1.4. lasst sich

21 vgl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

2 Gemeint sind Soll-Ist-Vergleiche.

3 Hierbei wird angenommen, dass ohne M&A keine Wertveranderung eingetreten ware und daher
der gemessene Wert dem Erfolg / Misserfolg der Unternehmenstransaktion zuzusprechen ist.

Die Ergebnisse werden einer Kontrollgruppe gegenubergestellt, wie z.B. einem Branchenindex.
15 y/gl. VOGEL, D.H. (2002), S. 275.

7% | d.F. vom 04.05.1976. Zuletzt geandert durch Art. 9 G vom 30.7.2009 | 2479.

Z1T\/gl. RUDOLPH, H. (1996), S. 32.

274
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festhalten, dass der Grofdteil der dort vorgestellten Motive wert- bzw. vermogens-
steigernde Zielsetzungen fiir die Shareholder®’® der Kauferunternehmen verfolgt,
was zudem auch durch die Befragung eines unabhangigen Marktforschungsinstituts
im Auftrag von Ernst & Young von 2006 bestatigt wird.?”® Dementsprechend muss es
bei der Erfolgsmessung darum gehen, ob es bei den Kauferunternehmen nach der
Transaktion zu einem Wertzuwachs also einem Anstieg des Shareholder Values

gekommen ist, der bspw. durch die Entwicklung des Wertpapiers messbar ist.

2.2.3. Arbeitsdefinition von Erfolg

Bezogen auf die vorangegangenen Ausfuhrungen wird der Begriff des Transaktions-
erfolgs im Weiteren, begrenzt auf die Perspektive der Anteilseigner, definiert als die
innerhalb eines kurzfristen Betrachtungszeitraums, ex post, quantitativ-objektiv
messbare Steigerung des Unternehmenswertes des Akquiriers. Als Erfolgsmalistab

dient ein intertemporaler Vergleich.

Die Analyse ob eine Unternehmenswertsteigerung auf Kauferseite auf bestimmte
Faktoren zurlckzufuhren ist, ist Inhalt der empirischen Untersuchung dieser Arbeit.
Daher bedarf es fur die Analyse, deren Ziel die Identifikation von Erfolgsfaktoren fur
Kauferunternehmen ist, neben der Definition des Erfolgsbegriffs zudem potentieller
Erfolgsfaktoren, die moglicherweise eine Wertveranderung herbeifUhren und damit
den Erfolg von Transaktionen beeinflussen kdnnen. Deren Vorstellung und Auswahl

ist Inhalt des dritten Kapitels.

2.3. Zusammenfassende Darstellung

Die Ausfuhrungen dieses Kapitels werden in der unten stehenden TABELLE 7 noch

einmal Ubersichtlich dargestellt.

8 Es sej angemerkt, dass es bei den Anteilseignern bzgl. der Zielerreichungsdauer zu unterschied-

lichen Ansichten kommen kann.
219 Vgl. BOHLKE, R. / WALLEYO, S. (2007), S. 261.
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N
(o)}

Begriff Erlauterung

Mergers & Acquisitions

Oberbegriff fur alle im Rahmen von Unternehmensverbindungen
vorkommenden Veranderungen, die von der Kauferseite initiiert werden

g und durch den Ubergang von Leitungs- und Kontrollbefugnissen an
Unternehmen auf andere Unternehmen gekennzeichnet sind
Marktentwicklun wellenférmiger Verlauf: bis heute sechs M&A-Wellen
9 aktuell: Aufwartstrend am Markt erkennbar
Planungsphase
Transaktionsprozess ..
. . Durchfiihrungsphase
(idealtypisch) )
Integrationsphase

strategische Motive
Motive aus Kaufersicht

finanzielle Motive

personliche Motive

— lassen sich primar der Wertsteigerung des Kauferunternehmens fiir
seine Eigentiimer zuordnen

— ermoglichen ex-post die Messung des Transaktionserfolges

Erfolg

Begriffsdefinition Steigerung des Unternehmenswerts des Kauferunternehmens

TABELLE 7: Kapitelzusammenfassung
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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3. Potentielle Erfolgsfaktoren von Mergers & Acquisitions

Zur Erfolgsmessung von Mergers & Acquisitions existieren zahlreiche empirische
Untersuchungen. Wahrend die Zielunternehmen in den Studien Uberwiegend positive
Uberrenditen generieren koénnen, ist die Tendenz der abnormalen Renditen der
Kauferunternehmen eher negativ. Zwar ergeben sich zum Teil keine oder nur gering
positive Renditen®®®, aber in mehr als 50 % der Falle kommt es sogar zu einer
Senkung des Shareholder Values auf Erwerberseite, wie zahlreiche Studien
belegen®®'. Die angegebenen Griinde sind mannigfaltig, denn M&A-Transaktionen
liegen, wie im vorherigen Kapitel gezeigt, oftmals sehr komplexe Dealstrukturen
sowie individuelle Zielsetzungen der jeweiligen Unternehmen zu Grunde. Sie sind
zudem wahrend des gesamten Transaktionsprozesses einer Vielzahl von Einfluss-
faktoren ausgesetzt, die den Erfolg beeinflussen. Prinzipiell muss zwischen Faktoren
unterschieden werden, die eine Transaktion generell immer beeinflussen kbnnen und
Faktoren, die nur die jeweilige individuelle Situation beeinflussen, wozu u.a. auch die
Personlichkeit und individuellen Ziele der Beteiligten gehdéren. Gegenstand dieses
Kapitels ist es, Faktoren, denen generell jede Transaktion ausgesetzt ist und damit
Einfluss auf den jeweiligen Erfolg des akquirierenden Unternehmens nehmen,
vorzustellen. Dabei wird auf den Erkenntnissen der bisherigen M&A-Forschung
aufgebaut, mit dem Ziel potentielle Erfolgsfaktoren abzuleiten und die Relevanz der

eigenen Untersuchung herauszustellen.

3.1. Darstellung moglicher Erfolgsfaktoren

Bei jeder Unternehmenstransaktion spielen neben sog. harten und weichen
Faktoren?® auch &uRere Faktoren eine Rolle. AuBere Faktoren kénnen in
unternehmens-, transaktions- und umweltspezifische Auspragungen unterschieden

werden (vgl. TABELLE 8). Im Folgenden werden weniger unternehmensspezifische

280 y/gl. LOHR, K. (2005), S. 115-116 und die dort angegebenen Studien.
21 ygl. EL- ARIDI, M. (2007), S. 173; HINNE, C. (2008), S. 89; KLOPFER, K. (2008), S. 1; STEGMANN, R.
(2002), S. 2.

22 ygl. hierzu das 7-S-Modell von McKINSEY.
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Faktoren, sondern hauptsachlich transaktions- und umweltspezifische Faktoren
bertcksichtigt.

Einflussfaktoren

unternehmensspezifische | transaktionsspezifische umweltspezifische
Faktoren Faktoren Faktoren

Wachstumsquote Bindungsrichtung Zeitlicher Fokus
Transaktionserfahrung Transaktionsart Geografischer Fokus
Verschuldungsgrad Transaktionsvolumen Branche
Unternehmensgrofle Ubernahmeangebot
Barmittelquote Art der Bezahlung
Marktanteil Ubernahmepramie
Bdrsensegment Kaufertyp

TABELLE 8: Einflussfaktoren®®®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

3.1.1. Umweltspezifische Faktoren

In diesem Unterkapitel werden unter Bericksichtigung bisheriger Forschungs-

ergebnisse umweltspezifische Faktoren vorgestelit.

3.1.1.1. Zeitlicher Fokus

Beim zeitlichen Fokus geht es um die Frage, ob der Ankindigungszeitpunkt als
Ereignistag Einfluss auf den Transaktionserfolg nimmt, bzw. ob es Erfolgsunter-
schiede bei Unternehmenstransaktionen in Abhangigkeit zum Ankindigungszeit-
punkt gibt. Dabei handelt es sich um einen sehr facettenreichen Aspekt, denn sowohl
die gesamtwirtschaftliche Lage®®, wie auch kalendarische und saisonale Besonder-

heiten?®® oder auch zunehmende Transaktionserfahrung®®® in bestimmten Branchen

283

o84 TABELLE 8 erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, die Faktoren sind beispielhaft aufgefuhrt.

Zwischen der Entwicklung der Aktienmarkte und der Entwicklung der globalen M&A-Volumina
wurde ein eindeutiger Zusammenhang festgestellt; bei steigenden Aktienmarkten nehmen auch
die M&A-Aktivitadten zu. Economic Shocks bewirken eine Verringerung der Transaktions-
aktivitaten. Vgl. KAPITEL 2.1.2.1.7.

So ist ein Anstieg von M&A-Transaktionen zum Jahresende und zum Frihjahr hin (Bilanzpresse-
konferenz etc.) zu beobachten. Diese saisonalen Schwankungen sind dadurch begriindet, dass

285
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und generelle Kapitalmarktanomalien®®’ kénnen eine Rolle spielen und den Erfolg

beeinflussen.

Langzeitstudien, die den Erfolg von Unternehmenstransaktionen im Zeitablauf unter-
suchen, existieren nicht. Erste Analysen zu den Reaktionen der Aktienkurse finden
sich in den Jahren von 1970 bis 1980. Dabei liegt der Fokus aber meist auf der
Informations- und Allokationseffizienz von Kapitalmarkten und nicht auf der Héhe der
mit M&A einhergehenden Kursausschlagen.?®® Studien, die in den 1990er Jahren
durchgefuhrt wurden, zeigen, dass es im Zeitablauf zu keinen strukturell anderen
Renditen kommt. Targets erfahren meist positive Renditen, die Ergebnisse der
Erwerberunternehmen sind i.d.R. nicht signifikant.?®® Die zeitliche Komponente spielt
demnach eine untergeordnete Rolle, wie auch in der Studie von G. ANDRADE ET AL.?*°
Dagegen konnen aktuellere Studien, die den Zeitaspekt untersucht haben, einen
Zusammenhang zwischen dem zeitlichen Fokus und dem Transaktionserfolg
identifizieren: K. C. KAuP, der weltweite Transaktionen der Logistikbranche in den
Jahren von 1991 bis 2006 untersuchte, stellte fest, dass die Jahre 1999 bis 2002
besonders erfolgreich waren. Die Kauferunternehmen konnten statistisch signifikante
CAAR?' von bis zu 3,25 % im Ereignisfenster [-20/+20] realisieren. In den Jahren
1991 bis 1994 dagegen erlitten sie im gleichen Ereignisfenster einen statistisch
signifikanten Wertverlust von -5,02 %. Bei den Zielunternehmen konnte dieser Trend

ebenfalls eindeutig ermittelt werden.?®? Fiir den Untersuchungsraum von 1981 bis

sich der Informationsgrad von und Uber Unternehmen im Jahresverlauf stark unterscheidet. Vgl.
JANSEN, S. A. (2008), S. 60.

Die steigende Anzahl an Transaktionsaktivitaten fiihrt zu Erfahrungswerten, die dazu fiihren
koénnten, dass M&A im Zeitablauf erfolgreicher werden. Studien konnten bisher allerdings nicht
belegen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Transaktionserfahrung und dem Trans-
aktionserfolg besteht. Vgl. bspw. HALEBLIAN, J. / FINKELSTEIN, S. (1999), S. 51; ZoLLo, M. /
LESHCHINKSKII, D. (2000), S. 19.

Unter Kapitalmarktanomalien werden wiederkehrende Muster in Renditezeitreihen verstanden,
die jedoch im Widerspruch zur traditionellen Finanzierungstheorie stehen. Eine Abweichung von
dem theoretisch erwarteten Verlaufsmuster von Wertpapierrenditen charakterisiert demnach eine
Kapitalmarktanomalie. Vgl. PICHLER, S. (1993), S. 117.

8 ygl. MENTZ, M. (2006), S. 76 und die dort angegebene Literatur.

89 ygl. BRUNER, R. F. (2002), S. 61 ff.

20 ygl. ANDRADE, G. ET AL. (2001). Im Ereignisfenster [-1;+1] weicht die CAAR des Teil-Unter-
suchungszeitraums 1990-1998 mit 15,9 % nur um 0,1 Prozentpunkte nach unten von der CAAR
des gesamten Untersuchungszeitraums von 1973-1998 ab. Ahnliches Resultat im Fenster [-20;0].
CAAR ist die Abklrzung des englischsprachigen Begriffs cumulative average abnormal return und
meint kumulierte durchschnittliche Uberrenditen. Vgl. hierzu KAPITEL 4.2.4.

292 ygl. Kaup, K. C. (2008), S. 116.
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2003 untersuchte M. MENTZ (2006) Transaktionen mit der Automobilzulieferindustrie
und kam zu dem Ergebnis, dass bei den Kauferunternehmen Schwankungen der
abnormalen Rendite Uber die Zeit erkennbar sind. Von 1981 bis 1992 konnten keine
signifikanten Ergebnisse ermittelt werden, dagegen gehen ab 1993 M&A im Fenster
[-1;+1] mit einer signifikanten Werterhéhung einher.?** S. H. PAUSER? konnte fiir die
Kauferunternehmen in keinem Zeitabschnitt signifikante CAAR feststellen. Bei den
Zielunternehmen konnten dafur Uber den gesamten Untersuchungszeitraum hoch
signifikante Renditen ermittelt werden. Im Ereignisfenster [-20;+20] lag diese in den
Jahren von 1986 bis 1992 bei 35,32 %, sank im Zeitraum 1993 bis1999 auf 26,54 %
und brach im Intervall 2000 bis 2006 auf 17,37 % ein.?®® Dagegen wurden fiir US-
amerikanische Zielunternehmen im Zeitintervall von 1985 bis 1990 hdhere
Wertzuwachse (Ereignisfenster [-1;+1] CAAR: +0,75 %) ermittelt als von 1991 bis
1995 (Ereignisfenster [-1;+1] CAAR: +0,15 %).2%

3.1.1.2. Geografischer Fokus

Ein anderer interessanter Aspekt ist der geografische Fokus von M&A-Transaktionen
und die Frage, ob dieser den Erfolg beeinflusst. Werden grenziiberschreitende®’
Unternehmenstransaktionen anders bewertet als nationale®®*? Mogliche Griinde
waren auf der einen Seite im Rahmen der Globalisierung der Zugang zu neuen
Absatzmarkten, das Ausnutzen von Steuer- und/oder Wechselkursvorteilen und die
Verbesserung der Portfolio-Diversifizierung, die positiv ins Gewicht fallen kénnen.
Aber auf der anderen Seite auch geografische Distanz, Sprachbarrieren, kulturelle
und gesetzliche Unterschiede zum Heimatland, die den Erfolg grenzuberschreitender

M&A erschweren und zu Mehrkosten fuhren kdnnen. Oder auch die Frage ob

29 ygl. MENTZ, M. (2006), S. 107 f.

2% In dem Zeitraum von 1986 bis 2006 wurden weltweit 106 Transaktionen der Bauindustrie
untersucht. Vgl. PAUSER, S. H. (2007), S.124 ff.

2% ygl. PAUSER, S. H. (2007), S. 149.

2% ygl. MOELLER, S. B. / SCHLINGEMANN, F. P. (2005), S. 548 f.

27 Bej grenziberschreitenden Transaktionen, auch als internationale oder Crossborder M&A

bezeichnet, befindet sich der Firmensitz des akquirierenden Unternehmens in einem anderen

Land, als der des Zielunternehmens. Vgl. BLATTCHEN, W./WEGEN, G. (2003), S. 312.

Bei nationalen Transaktionen (National M&A) sind ausschliellich Unternehmen beteiligt, deren

Sitz sich im selben Land befindet, Kaufer- und Zielunternehmen sind beide im selben Staat

ansassig.
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einzelne Lander bei nationalen Transaktionen signifikante Unterschiede in der

Bewertung zu anderen Landern aufweisen®®. Landerspezifische Aspekte, wie in

TABELLE 9 aufgefiihrt, kdnnen eine Rolle bei dem Transaktionserfolg spielen.

Landerspezifische Aspekte

Okonomische Lage Politische Lage Sozio-kulturelle Lage

Wirtschaftliches Rechtliche
: . . Kulturelle Werte und Normen
Entwicklungsniveau Rahmenbedingungen
Steuerniveau Politische Ideologie IS s

Bevdlkerung

Wirtschaftspolitische

Einkommensniveau Religion

Tendenzen
Wechselkurs Politische Stabilitat Sozial-psychologische
Entwicklungen
Arbeitlosenquote Landerrisiko

TABELLE 9: Landerspezifische Aspekte®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an VOGEL, D. H. (2002), S. 118.

In einer Vielzahl von Studien wurde der Erfolg von M&A-Transaktionen bezogen auf
den geografischen Fokus bereits untersucht. In TABELLE 10 sind zunachst Studien mit
nationalem Fokus aufgefuhrt. Die Studien lassen allerdings keine eindeutigen
Schlisse zu, da die jeweiligen Ergebnisse sehr unterschiedlich sind. In einigen
Studien finden sich signifikant positive Renditen, wie z.B. bei M. FIRTH oder
T. GRUNERT. Wobei im zweiten Fall nur Transaktionen mit Krisenunternehmen
betrachtet worden sind, was auch eine mogliche Erklarung fur die Diskrepanz in der
Hohe der Renditen zu den anderen Event Studies ist. In anderen Studien zeigen sich
hingegen schwache bis negative Wertveranderungen mit stellenweise gegensatz-

lichen Ergebnissen.

29 350 ermittelte bspw. R. BUHNER, dass Konjunktur- / Borsenzyklen in verschiedenen Landern oft

unterschiedlich verlaufen und es daher zu unterschiedlichen Renditen und monatlich unterschied-
lichen Schwankungen kommt. Vgl. BUHNER, R. (1985), S. 173.

%0 TABELLE 9 erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, die Faktoren sind beispielhaft aufgefinhrt.
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Event-Studies mit nationalem Fokus

Autor(en) Zeitraum | GeCgrafischer Branche SBR[l Kaufer Ziel
Fokus groRe fenster

Verarbeitendes ot = 0] % )
Bihner, R. (1990) 1973-1985 Deutschland Gewerbe 95 [-1M;+1M] +0,6 %
[-24M;+24M] - 9.4 %
[-60;-1] -1,5%
’ . . [0] +2,8%
Grandjean, B. (1992) 1982-1986 Deutschland  (ibergreifend 38 [+1:+60] S37%
[-60;+60] -2,7%
[-40;-1] +12,8 %
. . . [-1;0] +6,1%
Appenbrink, R. E. W. (1993) 1973-1989 Deutschland  (bergreifend 108 [+1:+40] +88%
[-40;+40] +274 %
] . . [-40;0] +8,8 %
Gerke, W. et al. (1995) 1987-1992 Deutschland  (bergreifend 19 [-1:0] +22%
[-20;-1] +9,9 %
Sudarsanam, S. et al. (1996) 1980-1990 UK Ubergreifend 429 [0] +13,9 %
[-20;+40] +29,2 %
[-2W;0W] +4,5% +2,7%
Firth, M. (1997) 1970-1987 Neuseeland  (bergreifend 198 [-1W;0W] +4,9% +3,9%
[ow] +2,0% + 19,6 %
[-40;-2] +1,7% (ns.) +41%
¥ i [-1;0] -01%(ns.) +12%
Eckardt, J. (1999) 1964-1992 Deutschland  (ibergreifend 113 [-5:4+5] +1.0% +3.3%
[-40;+40] +0,2% +5,4%
[-30;+10] -1,4%
Boéhmer, E. / Loffler, Y. (1999) 1985-1993 Deutschland  (ibergreifend 672 [-10;+2] -0,6 %
[-3;+1] -0,3%
[-63;-1] +9,6 %
Schwert, G. W. (2000) 1975-1996 USA Ubergreifend 2.296 [0;+126] +12,4 %
[-63;+126] +22,0 %
. . [-20;0] k.A. +23,8 %
Andrade, G. et al. (2001) 1973-1988 USA Ubergreifend 3.688 L1:41] +0.7%(ns) +160%
Fuller, K. et al. (2002) 1990-2000 USA Ubergreifend 3.135 [-2;+2] +1,8%
[-40;0] +1,1% (ns.) +93%
[-1;0] +1,2% +8,5%
Picken, L. G. (2003) 1993-1998 Deutschland  (bergreifend 112 [-2;+1] +2,1% +7,3%
[-5;+5] +3,1% +6,7 %
[-40;+40] +1,1% (ns.) +11,0%
Moeller, S. B. et al. (2004) 1980-2001 USA Ubergreifend 12.023 [-1;+1] +1,1%
[-40;0] +0,4% + 15,0 %
. . [-1;0] +0,4%(ns.) +0,6%
Goergen, M. /Renneboog, L. (2004)  1993-2000 Europa Ubergreifend 103 [-2:4+2] +0.9% +0.9%
[-60;+60] +0,5% (ns.) +150%
0,
Hirshleifer, D. et al. (2005) 1962-2001 USA Ubergreifend 1.018 [-5;+5] +0,2 % (n.s.) e
[0;+1] +75%
Grinert, T. (2007) 1997-2004 Deutschland  Ubergreifend 33 [-1;+1] +7,3%
[-5;+5] +7.9%
[-1;0] +1,6 %
Zrilic, O. / Hoshino, Y. (2007) 1993-2005 Japan Ubergreifend 62 [-1;+1] +1,2%
[-20;+20] +1,4% (n.s.)
[0] +15,1 %
’ g . . [-1;+1] +17,1 %
Bimberg, M. C. (2009) 2002-2004 Deutschland  (bergreifend 88 [-40:+40] +313%
[-70;+40] + 36,0 %

TABELLE 10: Auswahl an Event Studies mit nationalem Fokus

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Trotz der Unterschiede im Untersuchungsdesign, der Stichprobenzusammensetzung
und im Untersuchungszeitraum ist vor allem der Unterschied in den Renditen bei

dem Vergleich von Kaufer- zu Zielunternehmen auffallig. Wahrend die Kursreak-
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tionen bei den akquirierenden Unternehmen in den meisten Fallen nahe bei Null
liegen, ist sie bei den Zielunternehmen immer mit signifikanten und meist sehr hohen

abnormale Renditen verbunden.

1

Studien, die grenziiberschreitende Transaktionen®®' untersuchen, sind der nach-

stehenden TABELLE 11 zu entnehmen.

Event-Studies: nationale Transaktionen vs. crossborder Transaktionen

i Geografischer| Stichproben- |Ergebnis-
Autor(en) Zeitraum Fokus Branche . fanster v - —_— -

[0] +1,0% +95% +04%(ns) +198%
P [1;+1]  +16% +188% +1,3% +227%
Mentz, M. (2006) 1981-2004 weltweit sulieferer 201 [-5;+5] +18%(ns.) +243% +15% +28,8 %
[-10;+10] +1,1%(ns) +240% +12%(ns) +303%
[-20;+20] +2,0% (n.s) +263% +1,1% (ns.) +356%
[-1;+1] +10%(ns.) +109% +01%(ns.) +173%
9 : ) . [-5;+5] +03%(ns) +149% +02%(ns.) +176%
Pauser, S. H. (2007) 1986-2006 weltweit Bauindustrie 106 [10:410] +12% (ns) +182% +1.0%(ns) +17.7%
[-20;+20] +1,9% (n.s) +214% +1,0% (ns.) +195%
[0;+1] +12%
A 4. o
Thmoas, I. (2008) 1994-2004 "gg"‘j‘:;g:t iibergreifend 61 {;:g} e é“: noy
[-5;+10] +1,4 % (n.s.)
[0] +08%(ns) +87% +09% +7,0%
[[1;#1]  +15%(ns) +114% +17% +9,6%
Kaup, K. C. (2008) 1991-2006  weltweit Logistik 200 [5:+5] +18%(ns) +125% +09%(ns) +132%
[-10;#10] +1,0% (n.s.) +135% +15%(ns.) +121%
[-20;+20] +12% (n.s.) +132% +26% +16,9%
[-20:0] -34% 3.4 %
Telekommuni- [0] =0 % () =05 %
Lenhard, R. (2009) 1998-2003 Europa Kati 219 [0;+5] -0,4 % (n.s.) -0,5% (n.s.)
ation [0:+20] -51% -27%
[-20;+20] -9,0 % -55%
weltweit mit ] . ©
Mathur, 1. et al. (1994) 1984-1988 Ziel USA libergreifend 77 [-1;+1] -0,3%
weltweit mit .. . . 0
Seth, A. et al. (2002) 1981-1990 Ziel USA Uibergreifend 100 [-10;+10] -0,1% (n.s.)
USA mit
Moeller, S. B. / ! " . . 0 0
Schlingemann, F. P. (2005) 1985-1995 wZelﬁlsgit Uibergreifend 383 [-1;+1] +1,2% +0,3 % (n.s.)
[-20;0] -29% +118% +08%(ns.) +82%
F— F— F+1] -14% +82% +01%(ns.) +67%
Thomas, T. W. (2006) 19902002 - dampe ea Versorgun 529 [-5:+5] -16% +112% +05% (ns.) +90%
gung [-10;+10] -2,3 % +11,6% +0,1%(ns) +9,9%
[-20:+20] -3, % +138% +02%(ns) +105%

TABELLE 11: Auswahl an Event Studies mit nationalem vs. internationalem Fokus

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Tendenziell sind fur die Kauferunternehmen bei Nationalen M&A hohere Renditen
erkennbar, fur die Zielunternehmen bei Crossborder M&A. Bei S. B. MOELLER ET AL.

ist wiederum ein negativer Effekt grenztberschreitender Transaktionen bei Zielunter-

%1 Die (iberwiegende Anzahl grenziiberschreitender M&A wird seit jeher von KMU durchgefiihrt. Ihr

geschatzter Anteil betrug im Jahr 1990 ca. 75 % der gesamten Transaktionen, wahrend 204 der
1.000 weltgroften Transaktionen mit einem Volumen von 57 Mrd. USD wertmafig ca. 50 % des
gesamten grenzlberschreitenden Volumens ausmachten. Vgl. JANSEN, S. A. / BRUGGER, C.
(2008), S. 567.
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nehmen zu beobachten. Es lassen sich also erneut keine eindeutigen Aussagen
machen. Ein moéglicher Grund fir diese unterschiedlichen Ergebnisse kdnnten die
regionalen Beschrankungen der jeweiligen Untersuchungen sein. Zudem weisen die
meisten Studien keinen industriespezifischen Fokus auf, was die Vergleichbarkeit
erschwert, da diese =zufallig zusammengesetzten Stichproben verschiedener
Industrien auch im Nachhinein nicht spezifiziert werden. Eine weltweite und brachen-

ubergreifende Untersuchung liegt demnach noch nicht vor.

Empirische Befunde zu den Auswirkungen von transkontinentalen Transaktionen
sind bisher nur in geringer Anzahl vorhanden. Bei M. MENTZ zeigt sich fur Kaufer-
unternehmen im Ereignisfenster [-1;+1] bei Crosscontinental M&A eine Wertsteige-
rung von 1,2 %, bei den Continental M&A eine signifikante Erhdhung um 1,6 %. Flr
die Zielunternehmen verhalt es sich umgekehrt. Zwar sind die Renditen zu den der
Kauferunternehmen erneut um ein vielfaches hoher, aber die abnormale Rendite bei
kontinentiberschreitenden Transaktionen liegt bei signifikanten 22,4 %, bei
Continental M&A betragt sie nur 19,3 %.3°? Dem entsprechen auch die Ergebnisse
von K. C. Kaup. Im signifikanten Ereignisfenster [-1;+1] liegt die abnormale Rendite
der Kauferunternehmen bei Crosscontinental M&A bei 1,4 % und bei Continental
M&A bei 2,1 %. Auf der Seite der Zielunternehmen liegt sie im ersten Fall bei 9,6 %

und bei Transaktionen innerhalb eines Kontinents bei 9,5 %.3%

3.1.1.3. Wirtschaftlicher Fokus

Die Branchenzuordnung®* der an der Transaktion beteiligten Unternehmen kann ein
Faktor sein, der Einfluss auf den Erfolg von Mergers & Acquisitions nimmt. Denn die
wirtschaftliche Entwicklung innerhalb von Branchen ist in der Regel heterogener als

in der Wirtschaft als Ganzes. Dies auldert sich zum einen in den jeweiligen Gewinn-

%02 y/gl. MENTZ, M. (2006), S. 118.

303 y/gl. Kaup, K. C. (2008), S. 122.

%% Branche ist eine Sammelbezeichnung fir Unternehmen, die gleiche bzw. dhnliche Produkte oder
Dienstleistungen herstellen, oder ihre Produkte mit einer ahnlichen oder identischen
Fertigungstechnik bzw. Technologie produzieren und deshalb als eine Gruppe, also eine
Branche, klassifiziert werden. Vgl. PORTER, M. E. (1999), S. 35.
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potentialen der einzelnen Branchen, die sich zum Teil erheblich unterscheiden®,
zum anderen in der Konzentrationsentwicklung, die auf eine erfolgte Transaktion
branchenweit folgt; allerdings in den verschiedenen Branchen in unterschiedlicher

Auspragung.>®

Uber die sechs M&A-Wellen hinweg kdnnen wechselnde Branchenschwerpunkte der
Transaktionen beobachtet werden. Zu Beginn des 20. Jahrhunderts standen die
produzierende Industrie und netzwerkbasierte Branchen im Mittelpunkt. Die
Aktivitaten verlagerten sich spater auf grenziberschreitende M&A innerhalb der
Automobil-, Papier-, Nahrungsmittel- und Elektroindustrie. Mit dem Eintritt neuer
Branchen in den M&A-Markt veranderte sich das Bild Mitte der 1990er Jahre
nachhaltig. Gerade in den Branchen des Sektors Kommunikation vermehrte sich die
Anzahl der Transaktionen. Als ein weiterer Hauptakteuer auf dem M&A-Markt
erscheint der Sektor Finanzen. Zuletzt liel3 sich in der sechsten Welle ein Trend zum
Kommunikation-, Finanz-, IT- und Dienstleistungssektor beobachten.>"’

Interessant in diesem Zusammenhang ist die Frage, welchen Einfluss die Branche
auf den Erfolg von M&A-Transaktionen nimmt. Existiert eine systemtische Beziehung
zwischen den jeweiligen Branchen und dem Erfolg von M&A? Grinde konnten die
jeweiligen Branchenschwerpunkte und die damit verbundene Marktkonsolidierung
sein. Durch weniger Angebote an potentiellen Zielunternehmen kdnnte ein Preis-
anstieg denkbar sein.®*® Auch die branchenspezifischen Faktoren sind in den
jeweiligen Branchen durchaus verschieden®®® und kénnen Erfolgsunterschiede

erklaren.

%5 5o ermittelte M. E. PORTER, dass bspw. Unternehmen der Reifen-, Papier- und Stahlbranche

keine hohen Ertrage erwirtschaften. Dagegen erwirtschaften Unternehmen aus den Branchen der
Olférderungsausriistungen und -dienstleistungen, Kosmetika und Toilettenartikel teilweise
spektakuldre Ertrage. Vgl. PORTER, M. E. (1999), S. 33.

%% v/gl. JANSEN, S. A. (2008), S. 61.

%07 v/gl. JANSEN, S. A. (2001), S. 75; KLEINERT, J. / KLODT, H. (2000), MULLER-STEWENS, G. (2007).

%8 Zudem kommt die sog. Next-Target-Theory, die besagt, dass aufgrund vollzogener Trans-
aktionen Anleger als auch Konkurrenten permanent nach dem nachsten zu Ubernehmenden
Target suchen und die dadurch angetriebenen spekulativen Kaufe den Markt weiter nach oben
treiben. Vgl. PicoT, G. (2008), S. 13.

%99 v/gl. VOGEL, D. H. (2002), S. 38.
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In der Literatur ist eine groe Anzahl von empirischen Studien zu einzelnen
Branchen zu finden. Branchenspezifische Grinde werden darin als Voraussetzung
fur erfolgreiche bzw. nicht erfolgreiche Transaktionen gesehen. Begrindet ist dieser
Ansatz in den empirischen Ergebnissen von M. MITCHELL / H. MULHERIN (1996) und
H. MULHERIN / A. BOONE (2000), die branchenspezifische Grunde fur erhohte Trans-
aktionstatigkeit feststellten.>'® Hier liegt zudem auch die Kritik®'" an brancheniber-

greifenden Studien begrindet.

Fir den Bankensektor gibt P. BEITEL einen Uberblick Gber den aktuellen Stand der
empirischen M&A-Erfolgsforschung. Allein fir den Zeitraum von 1984 bis 2002
wurden 48 Ereignisstudien mit Fokus auf Bankentransaktionen identifiziert, die
uberwiegend den geografischen Fokus in die USA haben. Hinsichtlich der Erwerber-
unternehmen kann kein konsistentes Bild ermittelt werden. Festgehalten werden
kann, wie auch seine Studie aus 2004 fur Europa bestatigt (vgl. TABELLE 12), dass
aus Sicht der Kauferunternehmen kein Wert geschaffen wird, dagegen die

Zielunternehmen signifikante und vergleichsweise hohe Renditen generieren.312

33 |n keiner der

Diese Aussage lasst sich auf andere Branchen ubertragen.
betrachteten branchenspezifischen Studien konnten fur die Erwerberunternehmen
entsprechende Wertsteigerungen ermittelt werden, die die Annahme begrinden
wulrden, dass die Branchenzugehdrigkeit der beteiligten Unternehmen Einfluss auf

die Wertentwicklung der Kauferunternehmen nimmt.

319 vgl. MITCHELL, M. / MULHERIN, H. (1996), S. 201; MULHERIN, H. / BOONE, A. (2000), S. 122 ff. Sie

stellten fest, dass M&A innerhalb einer Branche, insbesondere nach Economic Shocks, wert-

schaffend sind.

In brancheniibergreifenden Studien koénnen aufgrund der zusammengefassten Betrachtung

verschiedener Branchen die spezifischen Wertschépfungspotentiale der einzelnen Branchen nicht

oder nur schwer erfasst werden. Vgl. MENTZ, M. (2006), S. 75-76.

312 v/gl. BEITEL, P. (2002), S. 68 f.

313 Vgl. hierzu den Stand der erfolgsbezogenen M&A-Forschung mit branchenspezifischem Fokus
bei PAUSER, S. H. (2007), S. 116 f., 119 ff. wie auch nachfolgende TABELLE 12.

311
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Branchenspezifische Event-Studies
Autor(en) Zeitraum [|CC09rafischer]  ponche | Stichproben-f Ergebnis- Kaufer Ziel
Fokus grolie fenster

[0] +0,7 % +13,1 %
Automobil- DU R AL
Mentz, M. (2006) 1981-2004  weltweit ulisforer 201 [-5:+5]  +16% +25.9%
[10;+10] +1,1% (n.s) +26.2%
[-20:+20] +1,5% (n.s.) +29,6%
[0] +0,8 % +7.9%
F1+41]  +16% +10,6 %
Kaup, K. C. (2008) 1991-2006  weltweit Logistik 200  [-5:+5]  +14% +12,8 %
[10;+10] +12% (n.s) +12,9%
[-20:+20] +1,8% (n.s.) +14,8%
[-1:0] -00%(ns) +10,5%
Beitel, P. et al. (2004) 1985-2000 Europa Banken 98 [0] -0,1% (ns.) +83%
1411 -01%(ns) +124%
0] +0,6 % +2,8%
Campbell, R. etal. (2001)  1994-1998 USA REITs 85 [0:+1] +0,6 % +3,0%
[-1;+1] +0,6 % +32%
1:+#1]  +1,0%(ns) +10,9%
: . : [-5:+45]  +0,3%(ns.) +14,9%
Pauser, S. H. (2007) 1986-2006 weltweit Bauindustrie 106 [10:410] +12%(ns) +18.2%
[-20;+20] +1,9% (n.s) +21,4%
[0] -02% +52%
Europa Energie- [15+1] ~il TR
Thomas, T. W. (2006) 1990-2002 | - dam”er’ika Versorgun 520  [-545] -03% +10,5 %
gung [-10:+10] -0,6 % +11,1%
[-20:+20] -0,5% +12,7 %

TABELLE 12: Auswahl an branchenspezifischen Event Studies
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

3.1.2. Transaktionsspezifische Faktoren

Nachfolgend werden transaktionsspezifische Faktoren vorgestellt, die fur den Erfolg
von Unternehmenstransaktionen von Relevanz sein koénnen. Zudem werden

Ergebnisse anderer Untersuchungen mit einbezogen.

3.1.2.1. Bindungsrichtung

Eng mit dem Faktor Branche (vgl. KAPITEL 3.1.1.3.) ist die Bindungsrichtung®'* einer
Unternehmenstransaktion verbunden. Hinsichtlich ihrer Bindungsrichtung konnen
drei Arten von M&A differenziert werden.

¥4 M&A lassen sich nach der Bindungsrichtung klassifizieren (vgl. MECKL, K. / Lucks, R. (2002),

S. 25), diese richtet sich dabei nach der Diversifikationsrichtung, also nach der Beziehung in der
Erwerber und Zielgesellschaft vor der Durchfihrung des Vorhabens gestanden haben (vgl.
HUNGENBERG, H. (2006), S. 509). Die Typologisierung der M&A auf Basis der Bindungsrichtung
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Eine horizontale Transaktion liegt vor, wenn diese innerhalb einer Branche auf
derselben Produktions- oder Handelsstufe erfolgt.315 Es kann als ein Wachstum
innerhalb einer Branche, ohne Erweiterung der Wertschopfungskette bezeichnet
werden. In diesem Fall spielen Synergieeffekte eine entscheidende Rolle. Besonders

" und die Synergiehypothese>'®

die Monopolhypothese®'®, die Effizienzhypothese®!
werden als mogliche Beweggriinde fiir horizontale Transaktionen angefiihrt.>'® Ziel
ist es, die Kernkompetenzen des Unternehmens zu starken und die Prasenz bzw.
Marktmacht durch erhéhten Marktanteil in den Kernmarkten zu erweitern.®®® Die
horizontale Bindungsrichtung ist die dominante Form®*!, so wird in den USA bei liber
75 % der Transaktionen kein Wechsel der Branchen vorgenommen. Die vertikale

und laterale Strategie (s.u.) nehmen auf niedrigem Niveau immer weiter ab.3%2

Bei einer vertikalen Transaktion erfolgt die Ausdehnung der Wertschopfungskette in

323 324y Branchen,

vor- (Forward Integration”<°) oder nachgelagerte (Backward Integration
indem sich Unternehmen derselben Branche, aber unterschiedlicher, meinst
aufeinander folgender Wertschdpfungsebenen zusammenschlieBen.**® Wiederum ist
der Hauptgrund fir diese M&A-Entscheidung das Erzielen von Synergien®® und
damit die Erweiterung der Kernkompetenzen des Unternehmens.*?” Mégliche Ziele

sind eine langfristige Unabhangigkeit von Rohstoffquellen oder eine bessere

lasst sich zum Teil von den Motiven und Zielen der durchgefiihrten Transaktion ableiten. Die
Klassifizierung kann in Abhangigkeit von den betroffenen Markten (Branchen) sowie Produktions-
stufen erfolgen (vgl. VOGEL, D. H. / SCHUMANN, W. (2002), S. 9).

315 v/gl. NEUMANN, A. (1994), S. 66.

316 Zur Monopolhypothese vgl. bspw. LINDSTADT, H. (2006), S. 69 ff., JANSEN, S. A. (2004), S. 85 f.

317 zur Effizienztheorie vgl. bspw. PERIN, S. (1996), S. 5, MENTZ, M. (2006), S. 148 ff.

318 Vgl. zur Synergiehypothese und zu Synergieeffekten KAPITEL 2.1.4.1.1.

19 vgl. JANSEN, S. A. (2001), S. 103.

%20 v/gl. GRUBE, R./ TOPFER, A. (2002), S. 25.

%1 Diese Marktbereinigung hat den in KAPITEL 3.1.1.3. genannten erhdhten Konzentrationsgrad in
einzelnen Branchen zur Folge.

322 y/gl. JANSEN, S. A./ BRUGGER, C. (2008), S. 567.

323 \/gl. NEUMANN, A. (1994), S. 70 fiir eine ausfiihrliche Darstellung

324 \/gl. NEUMANN, A. (1994), S. 69 fiir eine ausfiihrliche Darstellung.

325 \/gl. STROHMER, M. F. (2001), S. 19.

326 \/gl. ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 143.

32T \/gl. GRUBE, R. / TOPFER, A. (2002), S. 25.
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Qualitatskontrolle der bendtigten Rohstoffe oder die Sicherung der Absatzwege%,

um langfristig die eigene Wertschépfungsleistung zu starken und abzusichern.®?

Mit einer lateralen Akquisitionsstrategie (Conglomerate Merger) wird das Ziel der
Diversifikation®*° verfolgt, indem in branchenfremde Unternehmen investiert wird, um
ein maglichst gestreutes Unternehmensportfolio zu erreichen.®®' Die Hintergriinde fiir
die Form der Akquisition liegen zum einen in strategischen und operativen
Verbundeffekten. Zum anderen wird versucht, eine starke Abhangigkeit von einem
bestimmten Bereich abzuschwachen und somit einen Ausgleich der Ertragslage zu
erzielen. Mit einer solchen Risikostreuung der unternehmerischen Tatigkeit, geht
zudem haufig eine giinstigere Kapitalbeschaffung einher.**? Durch die Aktivitaten in
unterschiedlichen Wertschépfungsketten weisen konglomerate Unternehmens-

strukturen sehr heterogene Marktleistungen auf.>*

In diesem Zusammenhang ist zu Uberprufen, ob brancheninterne M&A vom Kapital-
markt anders bewertet werden als Transaktionen mit branchenexternen Targets.
Erhdhen Transaktionen mit Unternehmen, die die eigenen Kernkompetenzen
verstarken oder erganzen, die Erfolgsaussichten oder sind diversifizierende Transak-
tionen mit branchenexternen Zielen erfolgreicher? Fur das starkere Wertschopfungs-
potential fokussierender M&A spricht, dass die Uberschneidungen®** héher sind und
dementsprechend das Synergiepotential groRer ist.>*® Vorteile der vertikalen
Integration sind in der Risikominimierung und der Mdglichkeit des externen

Wachstums in starke Markte zu sehen.3®

%28 " \/gl. KERLER, P. (2000), S. 15, DRERLER, A. (2006), S. 14, ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 143.

%29 \/gl. MULLER-STEWENS, G./LECHNER, C. (2005), S. 281.

%0 vgl. FN. 58.

%1 vgl. BINDER, P. M. (2006), S. 21.

%32 \/gl. ACHLEITNER, A.-K. (2002), S. 144; DRERLER, A. (2006), S. 14.

333 \/gl. MACHARZINA, K. / WOLF, J. (2005), S. 270.

334 Mehrfachnutzung von Potentialfaktoren, Beschaffungs- und Vertriebskanalen sowie Informationen
fur die Produktion sind méglich und kénnen u.a. zu Kosteneinsparungen filhren. Vgl. ROLLBERG,
R./LERM, M. (2006), S. 243.

%% v/gl. Kaup, K. C. (2008), S. 75-76.

%% \/gl. ROLLBERG, R./LERM, M. (2006), S. 243.
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Die Literatur weist etliche Studien zur Bindungsrichtung von M&A auf. Erstmals

wurde dieser Aspekt 1983 von S. W. SALANT ET AL

untersucht, die eine
theoretische Analyse von horizontalen Transaktionen vorgenommen haben. Dem
folgte im Jahr 1990 eine umfassendere theoretische Analyse von horizontalen M&A
durch J. FARRELL / C. SHAPIRO*®.**® Die meisten kapitalmarktorientierten Event
Studies unterscheiden nach fokussierenden und diversifizierenden Transaktionen,

wie auch der nachstehenden TABELLE 13 zu entnehmen ist.

S. H. PAUSER differenziert in seiner Untersuchung nach den drei oben beschriebenen
Bindungsrichtungen. Bei den Erwerberunternehmen wird im Ereignisfenster [-20;+20]
die hochste Rendite mit 4,93 % bei vertikalen Transaktionen ermittelt, gefolgt von
1,46 % bei horizontalen M&A. Bei lateralen Transaktionen zeigt sich eine negative
Rendite von -6,80 %. Bei den Zielunternehmen kénnen im gleichen Ereignisfenster
hoch signifikante Ergebnisse ermittelt werden. Mit 26,46 % generieren die vertikalen
Transaktionen die hochste abnormale Rendite. Transaktionen mit lateraler Bindungs-

richtung erreichen einen Wertzuwachs von 24,92 % und horizontale M&A 17,54 %.3*°

Event-Studies: fokussierende vs. diversifizierende Transaktionen

Autor{en) Geografischer Branche Stlchp.roben- Ergebnis-
Fokus grole fenster

166 [-1;+1] -23% +102% -31% +13,3 %
Loefert, C. (2007) USA Banken (insgesamt) [-5;+1] -25%((ns.) +93% -24% +13,8 %
[-10;+1] -29% (ns.) +116% -2,3% +16,4 %
Telekommuni- 166 [-1;+1] -3,1% +129% -24%(ns.) +10,7%
Loefert, C. (2007) USA kation (insgesamt) [-5;+1] -23% +130% -11%(ns.) +11,1%
[-10;+1] -22% +155% -34%(ns.) +13,6%
[-20;0] -2,6% -54%
Telekommuni- (0] =g 8 =020 ()
Lenhard, R. (2009) Europa Kation 219 [0;+5] -0,8% -0,3% (n.s.)
[0;+20] -3,3% -3,8%
[-20;+20] -5.4 % -94 %

TABELLE 13: Auswahl an Event Studies mit strategischer Bindungsrichung
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

337 \/gl. SALANT, S. W. ETAL. (1983).

%% \/gl. FARRELL, J. / SHAPIRO, C. (1990).

%9 \/gl. FRANCK, E. / MEISTER, U. (2006), S. 102.
0 v/gl. PAUSER, S. H. (2007), S. 153 ff.
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Entsprechend den vorherigen Ausfuhrungen und den Studien in TABELLE 13 kann
zusammengefasst werden, dass akquirierende Unternehmen tendenziell bei fokus-
sierenden Transaktionen hdohere abnormale Renditen erzielen und M&A mit diversifi-
zierendem Fokus bei den Erwerberunternehmen Werte vernichten. Dies entspricht
auch dem Ergebnis anderer Studien®*'. Transaktionen mit diversifizierendem Fokus

wirken dagegen positiv auf die Kursentwicklung der Zielunternehmen.

AbschlielRend ist anmerken, dass sich die meisten Studien auf ein bestimmtes Land
oder einen bestimmten Kontinent beziehen, so dass der Stellenwert einer inter-

nationalen diversifizierenden Transaktion bisher weitgehend ungeklart ist.>*2

3.1.2.2. Transaktionsart

Der Erwerb von Unternehmen kann auf zwei verschiedenen Arten erfolgen.
Entweder werden die Anteile (Share Deal) oder die einzelnen Wirtschaftsguter der

Zielgesellschaft (Asset Deal) erworben.>*?

Der Share Deal stellt eine M&A-Transaktion durch die Ubertragung von Gesell-
schaftsbeteiligungen der Zielgesellschaft auf den Erwerber dar. Es wird auch von
Anteils- bzw. Beteiligungserwerb gesprochen®**, da Beteiligungsrechte, wie z.B.
Aktien, Geschéaftsanteile oder Beteiligungen an Personengesellschaften, den
Kaufgegenstand darstellen. Im Gegensatz zum Asset Deal werden hier durch eine
Universalsukzession alle wirtschaftlichen Rechte und Verpflichtungen vom Kaufer
der Zielgesellschaft ibernommen. Die Konsolidierung der Aktiva und Passiva der
Zielgesellschaft mit denen des Erwerbers ist nicht notwendig, da weder eine
Anderung der Gesellschaft noch eine Anderung der Rechtsnachfolge stattfindet,
einzig der Eigentiimer andert sich.>** Da es bei einem Share Deal ein Inhaber-

1 For Studien, bei denen fokussierende Transaktionen auf die abnormale Rendite der Kauferunter-

nehmen eine positive Wirkung haben und diversifizierende Transaktionen eine Wertreduktion
hinnehmen missen bspw. MORCK, R. ET AL. (1990); DELONG, G. (2001); CORNETT, M. M. ET AL.
(2003); MAQUIEIRA, C. P. ET AL. (1998); FERRIS, S. P. ET AL. (2002); RUSTIGE, M. / GROTE, M. (2009);
Kaup, K. C. (2008); WANSLEY, J. W. ET AL. (1983).

¥2y/gl. MENTZ, M. (2006), S. 76.

3 v/gl. HAUSER, C. (2009), S. 7.

¥4 vgl. FLIcK, M. (2007), S. 29.

5 vigl. RAUPACH, G. (2007), S. 207.
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wechsel bei der Gesellschaft erfolgt, ist zu beachten, dass besonders bei Vertragen
mit Banken, Versicherungen, Lieferanten und Lizenzgebern sog. Change of Control-
Klauseln enthalten sind. Da den Vorgenannten bei einem Inhaberwechsel ein aul3er-
ordentliches Kundigungsrecht zusteht, werden Vorbehaltsklauseln zur Absicherung
schon in den Vertragen mit verhandelt.**® Anwendung findet der Asset Deal haufig
bei Restrukturierungsmalinahmen und bei dem Kauf von kleineren Unternehmen,

auch weil diese Art bei dem Erwerb gréRerer Unternehmen zu umfangreich ist.3*’

Beim Asset Deal werden ,Sachen und Rechte des Unternehmens durch Singular-
sukzession gemal den jeweils fur sie geltenden Vorschriften auf den Kaufer Uber-
tragen“.®*® Durch den Bestimmtheitsgrundsatz miissen alle zu (bertragenden
Wirtschaftsguter und Verbindlichkeiten, unter Bezugnahme auf die Bilanz und das
Inventarverzeichnis, konkret festgelegt und benannt werden. Ebenfalls eindeutig fest-
zulegen und individuell zu benennen, sind die Ubertragbaren Vertragsbeziehungen
mit Lieferanten, Kunden und sonstigen Dritten, wie z.B. Vermietern oder Leasing-
unternehmen, sowie mit den Arbeithehmern der Gesellschaft. Die erworbenen
Wirtschaftsguter gehen in die Bilanz des Erwerbers Uber, so dass bei dem
Zielunternehmen nur ein ,leerer Unternehmensmantel” inrigbIeibt.a49 Der Asset Deal

ist die gangige Methode bei der Ubernahme von gesamten Kapitalgesellschaften.>*°

Beide Arten sind sowohl fur den Kaufer als auch den Verkaufer mit Vor- und
Nachteilen verbunden. Hieraus lassen sich klare Praferenzen ableiten.> Aufgrund
der Haftungsproblematik bevorzugt der Verkadufer den Share Deal, da mit der
Ubertragung der Gesellschaftsanteile die Verbindlichkeiten vollstandig auf den
Kaufer Ubergehen. Der Verkaufer tragt durch den Share Deal ein geringes Risiko.
Der Kaufer hingegen praferiert den Asset Deal. Vorteile flr den Kaufer resultieren bei
dem Asset Deal aus den Abschreibungsmoglichkeiten einzelner Aktiva und der
Aktivierungsfahigkeit des Goodwills.**? Daher ist denkbar, dass die Wahl der Trans-

%8 vgl. PicoT, G. (2005B), S. 142.

%7 \/gl. HAUSER, C. (2009), S. 7-8.

8 v/gl. VOGEL, D. H. (2002), S.11.

9 v/gl. RAUPACH, G. (2007), S. 207.

%50 y/gl. HAUSER, C. (2009), S. 8-9.

51 \/gl. LOFFLER, C. (2009), S. 405-406.
%2 y/gl. JANSEN, S. A. (2008), S. 248.
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aktionsart Einfluss auf den Erfolg nimmt und das K&uferunternehmen bei einem

Asset Deal eine héhere Rendite generieren kann als bei einem Share Deal.

Die Studie von K. C. KAUP, in der der Zusammenhang zwischen Transaktionsart und
dem Erfolg von Unternehmenstransaktionen analysiert wurde, belegt, dass Zielunter-
nehmen bei einem Share Deal signifikant erfolgreicher sind als bei einem Asset Deal.
Dagegen konnten bei Kauferunternehmen keine signifikanten Unterschiede zwischen

Share Deal und Asset Deal festgestellt werden.?>

3.1.2.3. Art der Bezahlung

Der Kaufpreis fur das Zielunternehmen kann entweder in Form von Bargeld (Cash
Offer), Aktien (Share Offer) oder einer Mischung aus Bargeld und Aktien vom

akquirierenden Unternehmen beglichen werden.

Interessant ist in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Art der Bezahlung
Einfluss auf die Renditegenerierung der beteiligten Unternehmen nimmt und sich
damit auf den Erfolg einer Transaktion auswirkt. Die entsprechende Wahl kann als
Signal an die Shareholder der beteiligten Unternehmen fir die Selbsteinschatzung
des Kaufers hinsichtlich seiner Borsenbewertung gewertet werden. Eine Barab-
findung kann dem Kapitalmarkt offerieren, dass der Kaufer die eigenen Wertpapiere
behalten will, da diese unterbewertet sind und der Kaufpreis aus dem Cashflow bzw.
aus der Fremdfinanzierung finanziert wird. Wird ein Unternehmen hingegen im
Aktientausch erworben, wird dem Kapitalmarkt signalisiert, dass die eigenen Wert-
papiere fur Uberbewertet gehalten werden und demnach eine kurzfristige Wert-
steigerung der Wertpapiere fiir nicht mdglich gehalten wird.*** Dementsprechend
sollten Cash Offer auf der Kauferseite einen positiveren Effekt haben als Share Offer.

Auf der Seite der Zielunternehmen verhalt es sich entgegengesetzt.

%53 v/gl. Kaup, K. C. (2008), S. 128 f.
%% vVgl. JANSEN, S. A. / BRUGGER, C. (2008), S. 567-568
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Viele der bisherigen Studien®*® zeigen aber ein anderes Bild auf: Bei einem Cash
Offer ergeben sich fur die Kauferunternehmen keine signifikanten Auswirkungen auf
die abnormale Rendite, positive hingegen bei den Zielunternehmenen. Wird die
Bezahlung in Form von Aktien vorgenommen, kommt es auf beiden Seiten oftmals
zu weniger positiven bzw. zu signifikant negativen Ergebnissen.®*® L. H. P. LANG ET
AL. stellt bei der Verwendung von Barmitteln fur die akquirierenden Unternehmen
eine negative abnormale Rendite fest.>*” In den Studien von K. C. Kaup, M. MENTZ,
T. W. THOMAS und S. H. PAUSER hingegen generieren die Kauferunternehmen bei
einem Cash Offer hohere Wertzuwachse als bei einem Share Offer. Bei den
Zielunternehmen verhalt es sich genau anders herum.®*® S. B. MOELLER ET AL.
konnen diese Ergebnisse bzgl. der Kauferunternehmen bestatigen: Fir die gesamte
Stichprobe ermitteln sie eine hoch signifikante abnormale Rendite von 1,4 % bei
einem Cash Offer und 0,2 % bei einem Share Offer. Bei Unterscheidung der Ziel-
unternehmen nach Privatunternehmen, Offentlichen Unternehmen und Tochter-
gesellschaften werden fur die akquirierenden Unternehmen in allen Fallen bei einem

Share Deal hohere Wertsteigerungen gemessen.359

3.1.2.4. Transaktionsvolumen

Die HOhe des Transaktionsvolumens stellt moglicherweise einen Einflussfaktor dar,
denn es kann als Indikator fur die GroRe der Transaktion gesehen werden. Ein hohes
Transaktionsvolumen impliziert den Erwerb eines grof3eren Zielunternehmens. Dies
bedeutet komplexere Deal-Strukturen, die mit entsprechend hohem Integrations-
aufwand und dementsprechenden Kosten verbunden sind. Dagegen lasst ein
weniger hohes Transaktionsvolumen ein relativ kleineres Zielunternehmen vermuten,

welches sich moglicherweise schneller und gunstiger integrieren lasst. Danach

%5 vgl. WANSLEY, J. ET AL. (1983), S. 20; HUANG, Y.-S. / WALKING, J. (1987), S. 343; TRAVLOS, N.
(1987), S. 951 ff.; TRAVLOS, N. / PAPAIOANNOU, G. (1991), S. 20 ff.; ANDRADE, G. ET AL. (2001), S.
111; YOOK, K. (2003), S. 490.

%% v/gl. MENTZ, M. (2006), S. 86.

7 v/gl. LANG, L. H. P. ET AL. (1991), S. 322.

%8 vgl. KauP, K. C. (2008), S. 130 f.; MENTZ, M. (2006), S. 121 f. Bei THOMAS, T. W. (2006), S. 170
und PAUSER, S. H. (2007), S. 196 f. generieren allerdings auch die Zielunternehmen bei einem
Cash Offer die hoheren Wertzuwachse.

%9 \/gl. MOELLER, S. B. ET AL. (2004), S. 212-214.
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sollten die Kursveranderungen der Wertpapiere der Kauferunternehmen bei
Ankindigung von Transaktionen mit kleinerem Volumen positiver ausfallen als bei
der Anklindigung grol3volumiger Transaktionen. Auf der anderen Seite kann die
Hohe des Transaktionsvolumens auch ein Hinweis auf die GroRe des Kauferunter-
nehmens sein, wonach Transaktionen mit geringerem Transaktionsvolumen eher
kleineren Erwerberunternehmen zuzuordnen sind und Transaktionen mit hohen
Volumina von entsprechend groRen Kauferunternehmen durchgefliihrt werden.
Aufgrund der Annahme einiger Autoren, dass in gro3en Unternehmen interne
Wachstumsmoglichkeiten eher erschopft sein kénnen®, ist mit steigendem Volumen

wiederum von einem negativen Effekt des Kauferunternehmens auszugehen.

Die Ergebnisse bisheriger Studien deuten darauf hin, dass ein Zusammenhang
zwischen der GroRe des akquirierenden Unternehmens und der Entwicklung der
abnormalen Rendite existiert. R. LENHARD ermittelte fur die K&auferunternehmen
generell negative Kursreaktionen: Im Ereignisfenster [-20;+20] mit einem Trans-
aktionsvolumen grélker 30 Mrd. USD liegt die signifikant negative Rendite bei
-5,33 %. Bei einem Volumen zwischen einer Mrd. USD und 30 Mrd. USD wird eine
negative Rendite von -4,18 % gemessen und bei einem Volumen von unter einer
Mrd. USD von -10,13 %.%®" Damit untermauert er die Ergebnisse von M. MITCHELL ET
AL., die einen negativen Effekt der GroRe auf den Transaktionserfolg feststellten, der
sich mit zunehmender GroRe verstarkt.®®? Bei S. H. PAUSER hingegen kommt es mit
zunehmender Grolle der Zielunternehmen zu einem Wertzuwachs bei den Kaufer-
unternehmen. Bei den Zielunternehmen verhalt es sich, bis auf das Ereignisfenster
[-1;+1], umgekehrt.*®® Dies wird auch von K. C. KAUP bestatigt, der zwar bei den Ziel-
unternehmen keine signifikanten Unterschiede bzgl. der Transaktionsgrofde und dem
Erfolg herausstellen kann, fur die Kauferunternehmen aber zeigt, dass grolde
Transaktionen signifikant erfolgreicher sind als kleinere.®® Interessant in diesem
Zusammenhang ist auch die Untersuchung von T. W. THOMAS, der sowohl den

Einfluss des Transaktionsvolumens und der GrofRe der Zielunternehmen auf die

%60 \/gl. MOELLER, S. B. ET AL. (2004), S. 204.

%7 \/gl. LENHARD, R. (2009), S. 204.

%2 \/gl. MITCHELL, M. ET AL. (2004), S. 43 ff.

%63 \/gl. PAUSER, S. H. (2007), S. 186 f.

%4 vgl. Kaup, K. C. (2008), S. 132 f. Ahnlich Ergebnisse auch bei MENTZ, M. (2006), S. 128 ff.
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Renditeentwicklung analysiert hat. In Bezug auf die UnternehmensgrofRe stellt er
fest, dass sowohl die Kaufer- als auch die Zielunternehmen bei kleineren Zielen
hdéhere Renditen erwirtschaften, wobei die Ergebnisse fir die akquirierenden

Unternehmen insignifikant sind.>®®

Es lasst sich festhalten, dass anhand der bisherigen Studienergebnisse nicht
eindeutig bestimmt werden kann, ob das hdhere Synergiepotential groler
Transaktionen die geringe Komplexitat und die damit einhergehenden geringeren
Integrationskosten bei kleineren Transaktionen Ubertreffen bzw. bei grofen
Transaktionen das Synergiepotential die tatsachlichen Integrationskosten Ubersteigt.

3.1.2.5. Ubernahmeangebot

Die Art des Ubernahmeangebots ist ein weiterer méglicher Faktor, der Einfluss auf
den Erfolg von M&A nehmen kann. Es wird zwischen freundlichen und feindlichen

Angeboten differenziert.

Bei einer freundlichen Ubernahme (Friendly Takeover) ist das Management des
Zielunternehmens mit der Transaktion grundsatzlich einverstanden und verhandelt
mit dem Management des Erwerberunternehmens das weitere Vorgehen. In der
Regel fallt dem Management des Zielunternehmens die Entscheidung fur eine Trans-
aktion leichter, wenn die eigene Position im Unternehmen durch die Transaktion
nicht in irgendeiner Weise beeintrachtigt wird. Weiterhin ist denkbar, dass das
Management der Transaktion zustimmt, weil es annimmt, dass seine Verantwortung

gegeniiber den Aktionaren diese Zustimmung erfordert.>®

Das wesentliche Kennzeichen einer feindlichen Ubernahme (Hostile Takeover) ist,

dass das Management der Zielgesellschaft die Ubernahme nicht billigt und versucht

7

eine mdgliche Ubernahme durch spezielle AbwehrmaRnahmen®’ zu verhindern.

%65 y/gl. THOMAS, T. W. (2007), S. 150.

%66 \/gl. WATTNER, R. (1990), S. 50.

%7 Beispiele fur solche AbwehrmalRnahmen sind Poison Pills oder White Knight. Auf die Erlduterung
wird hier verzichtet und stattdessen auf die Literatur verwiesen, vgl. bspw. WEISNER, A. (2000). Zu
den Auswirkungen solcher Abwehrmafinahmen auf den Unternehmenswert der Zielunternehmen
werden in der Literatur zwei Hypothesen diskutiert. Vgl. VOGEL, D. H. (2002), S. 18.
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Dies inkludiert jedoch nicht, dass eine Ubernahme von allen Anteilseignern als
feindlich eingestuft wird.>®® Das Management des Ubernehmenden Unternehmens
bemiht sich daher, die Wertpapiere der Zielgesellschaft offentlich im Wege eines
i.d.R. Uber dem Bérsenkurs liegenden®®® Angebotes zu erwerben®”®, um so die
Kontrollmehrheit zu erlangen und gegen den Willen der Unternehmensleitung des

Targets, die Transaktion vollziehen zu kdnnen.

Aufgrund eines Ubernahmekampfes von unbekannter Dauer, hoherer Ubernahme-
pramien und der damit einhergehende Unsicherheit, ob es zu einer Transaktion
kommt, ist davon auszugehen, dass eine feindliche Ubernahme einen negativen
Einfluss auf den Aktienkurs der Kauferunternehmen hat. P. AsQuiTH ermittelt 1983
eine positive CAAR flr die Shareholder der Zielgesellschaft, konnte fir die
Kauferunternehmen aber keine Veranderung feststellen.*”' Eine Untersuchung von
J. P. MORGAN ergab, dass die Wertentwicklung von Kauferunternehmen, die im Jahr
1999 feindliche Ubernahmen in Europa tatigten, 18% unter dem Niveau des Gesamt-

marktes lag. 3"2

3.1.2.6. Ubernahmepramie

Bei einer Unternehmenstransaktion bestimmt sich der Kaufpreis nicht ausschliellich
Uber den Marktpreis des Zielunternehmens, sondern zuséatzlich durch die Uber-

nahmepramie®’®

(Takeover Premium), die das erwerbende Unternehmen an die
Aktionare des Zielunternehmens zahlt. Die Hohe der Pramie®™* beziffert das Agio

zwischen dem Ubernahmekurs und dem Kurs des Zielunternehmens vor

%8 vgl. FRITZ, K. O. (2006), S. 112.

%9 7u Ubernahmepramie vgl. das nachfolgende KAPITEL 3.1.2.6.

370 v/gl. ARLINGHAUS, O. / BALZ, U. (2003), S. 57-58.

31 vgl. AsQuITH, P. (1983), S. 70 f.

%72 ygl. VOGEL, D. H. (2002), S. 20 f.

*® Die Héhe variiert im Zeitablauf. In den 1990er Jahren machte die Pramienhdhe ca. 40 % des
Kaufpreises aus, fiel mit dem Platzen der New Economy-Blase signifikant ab und erreichte im
Jahr 2006 mit 46 % einen Spitzenwert, der im Jahr 2007 um 19 % einbrach. Vgl. JANSEN, S. A./
BRUGGER, C. (2008), S. 568.

Bei feindlichen Ubernahmen oder aufgrund von Bieterkdmpfen zwischen K&uferunternehmen
fallen die Ubernahmepramien meist noch héher aus. Vgl. FLANAGAN, D. J. / O’'SHAUGHNESSY, K. C.
(2003).

374
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Bekanntgabe der Transaktionsabsicht*”® und gibt somit den verkaufenden Aktionéren
des Targets die Moglichkeit an den erwarteten Vorteilen der Transaktion finanziell zu
partizipieren.376 Dementsprechend sollten Ubernahmepramien auf die Aktienkurs-
reaktion der Zielunternehmen einen positiveren Effekt haben als auf die des Kaufer-

unternehmens.

Dieses wird von einer US-amerikanischen Studie aus dem Jahr 1993 bestatigt,
welche 663 Transaktionen in dem Zeitraum zwischen 1962 bis 1985 untersuchte.
Wahrend fur die Zielunternehmen kumulierte abnormale Renditen zwischen 19 %
und 35 % nachgewiesen werden konnten, beliefen sich diese fur die Kauferunter-

nehmen zwischen -1 % und 4,7 % auf niedrigem Niveau.*"’

3.1.2.7. Kaufertyp

In den Prozess der Mergers & Acquisitions sind viele Interessensgruppen involviert.
Neben dem Verkaufer und dem Kaufer, den eigentlichen Hauptakteuren, sind bspw.
auch Wettbewerber, Lieferanten, Kunden, Investoren, Banken, Wirtschaftsprufer und
die eigenen Mitarbeiter beteiligt bzw. in irgendeiner Art davon betroffen. Da aber in
dieser Arbeit die Erfolgsermittiung des akquirierenden Unternehmens im Vorder-
grund steht und von Seite des Erwerbers nur das Management selbst fur die
Entscheidung zum Kauf eines Unternehmens bzw. Unternehmensteils verantwortlich
ist, wird im Folgenden nur die Gruppe der Kaufer analysiert, wahrend alle anderen
Interessensgruppen in der weiteren Betrachtung aul’en vor bleiben. Die Gruppe der
Kaufer kann in die Kategorien der strategischen Kaufer (Corporate Acquires) und der

Finanzinvestoren (Financial Buyers) differenziert werden.

Strategische oder auch industrielle Investoren verfolgen zumeist das langfristige Ziel,
ihre eigene Markt- bzw. Wettbewerbsposition auszubauen und das erworbene Unter-

nehmen bzw. den erworbenen Unternehmensteil in die eigene Wertschopfungs-

%75 \/gl. SCHMIDT, H. / PRIGGE, S. (2002), S. 234.
376 v/gl. THOMAS, T. W. (2006), S. 75.
37 \/gl. WINTER, S. G. (1993).
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aktivitat zu integrieren.?’® Das Hauptaugenmerk liegt beim strategischen Kaufer nicht
ausschlieBlich auf dem finanziellen Erfolg, sondern auch auf der méglichen Nutzung
von Synergiepotentialen, wie z.B. der Optimierung der Einkaufskonditionen, der
Generierung von Kundenpotentialen oder der Erganzung von Produktbereichen.®”®
Dazu werden Unternehmen der gleichen oder einer anderen Branche erworben um
ihren eigenen Geschaftsbetrieb durch Expansion oder Diversifikation weiterzu-

entwickeln.3®°

Finanzinvestoren verfolgen mit einer Akquisition lediglich ein renditeorientiertes Ziel,
namlich die Erwirtschaftung einer attraktiven Gesamtrendite aus dem Engagement,
die sich aus dem gezahlten Kaufpreis, den Ertragen im Beteiligungszeitraum und
dem spateren Verkaufserlos ergibt.381 Finanzinvestoren versuchen durch Restruktu-
rierungsmalRnahmen einen grolitmdglichen Wertzuwachs flr das erworbene Unter-
nehmen zu erreichen.®® Diese Wertsteigerung soll durch die Optimierung der
Effizienz, z.B. Kostensenkungsprogramme, Verkauf von unrentablen Geschaftsteilen
oder Erschliel3ung neuer Ertragsquellen, erzielt werden. Das Hauptmotiv ist dabei die
spatere geplante VeraulRerung der Beteiligung, um einen maximalen Verkaufspreis
und somit eine moglichst hohe Gesamtrendite zu erzielen. Bereits zum Zeitpunkt des
Unternehmenserwerbs steht fest, dass der Finanzinvestor durch einen Exit sein
Engagement innerhalb von drei bis sieben Jahren beenden wird.>®® Das Zielunter-
nehmen gilt in diesem Zusammenhang als Anlageobjekt mit dem Ziel der Wert-
steigerung und einer anschlieBenden WeiterverauRerung, zumeist in Form von
IPOs,** Trade Sales®®® oder Secondary Buyouts®®. Dabei treten Finanzinvestoren

388

oftmals in Form von Private-Equity-Unternehmen387 oder Hedge Fonds™" auf. Eine

Ausnahme bilden dabei die sog. Industriebeteiligungen, die keinen Ausstieg planen

%78 \/gl. ESCHEN, E. (2002), S. 27.

%79 vgl. HAUSER, C. (2009), S. 11.

%89 v/gl. ESCHEN, E. (2002), S. 27.

%1 Vgl. ESCHEN, E. (2002), S. 27.

%2 v/gl. JANEBA-HIRTL, E. (2005), S. 70.

%83 \/gl. KRIEGER, A. (2006), S. 20.

384 Zu IPO vgl. TABELLE 1.

%% Trade Sale meint den Verkauf eines zumeist jungen Unternehmens an ein GroRBunternehmen.
%8 Unter einem Secondary Buyout wird der Verkauf an einen weiteren Finanzinvestor verstanden.
%87 Zu Private-Equity-Unternehmen vgl. statt vieler KASERER, C. ET AL. (2007); JUsT, L. (2006).

%88 Zu Hedge Fonds vgl. z.B. HORNBERG, K. W. (2006); WEBER, T. (2004).
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sondern ihre Beteiligungen langfristig im Portfolio halten und sich Uber die jahrlichen

Gewinnausschittungen finanzieren.3®°

Besonders die Rolle der Finanzinvestoren bei M&A-Transaktionen hat in den letzten
Jahren stark an Bedeutung zugenommen. lhr absoluter und relativer Marktanteil
stieg beachtlich. Waren im Jahr 1999 noch 272 Transaktionen mit einem Gesamt-
volumen von 117 Mrd. USD durch Finanzinvestoren zu verzeichnen, stieg der Betrag
auf 818 Mrd. USD im Jahr 2006. Dabei versechsfachte sich der relative Anteil am
weltweiten M&A-Markt von 4 % auf 24 % in nur sieben Jahren. In der gleichen Zeit
hat sich auch die durchschnittliche TransaktionsgroRe von ca. 450 Mio. USD auf
inzwischen 1,182 Mrd. USD erh6ht.>® Zu einem ahnlichen Ergebnis kommen auch
ERNST & YOUNG in ihrer Studie tUber den Private-Equity-Markt in Deutschland, welche
belegt, dass die Zahl der Private-Equity-Transaktionen in der Zeit von 2003 bis 2006
um 155 %% gestiegen ist. Der Wert der Transaktionen erhdhte sich sogar von
14 Mrd. EUR auf 51 Mrd. EUR.** Infolge der Subprime-Krise brachen Ende 2007 die
angekuindigten Private-Equity Deals um die Halfte ihres Volumens ein, im Vergleich
zu den Vorjahreswerten.>*® Fiir Deutschland kann festgehalten werden, dass 70 %

der M&A-Transaktionen durch strategische Investoren getatigt werden.>%*

Da die Integrationsphase des M&A-Prozesses u.a. auch durch die Kaufergruppen
und den jeweiligen Interessen beeinflusst wird, kann ein Einfluss des Kaufertyps auf
den Transaktionserfolg angenommen werden. Ein strategischer Kaufer besitzt i.d.R.
ein langfristiges Interesse an dem ubernommenen Unternehmen, was sowohl bei
Kaufer- als auch bei Zielunternehmen eine positive Wirkung auf die abnormale
Rendite vermuten lasst. Wohingegen Finanzinvestoren meist das Ziel einer schnellen

Gewinnrealisierung aus der fir sie offenkundigen Wertdifferenz zwischen dem

%89 v/gl. HAUSER, C. (2009), S. 10-11.

390 y/gl. JANSEN, S. A. / BRUGGER, C. (2008), S. 588.

%1 Von 73 M&A-Transaktionen im Jahr 2003 auf 186 M&A-Transaktionen im Jahr 2006. Vgl. ERNST
& YOUNG (20086).

%92 y/gl. ERNST & YOUNG (2006).

393 y/gl. JANSEN, S. A. / BRUGGER, C. (2008), S. 588.

%% vgl. RIGALL, J. / ROPER, B. (2007), S. 57.
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Einkauf von Anteilen einer Gesellschaft und deren kurzfristig realisierbarer

WiederverauRerung am Markt verfolgen.3%°

3.2. Ableitung des Forschungsziels

Die grof3e Bedeutung von Unternehmenstransaktionen spiegelt sich, wie die vorher-
gehende Ergebnisprasentation bisher durchgeflhrter Studien zeigt, in einem umfang-
reichen Schrifttum wider. Dennoch lassen die vorgenannten empirischen Befunde
keine eindeutigen Schlusse Uber die Vorteilhaftigkeit der jeweiligen Einflussfaktoren
in Bezug auf den Transaktionserfolg zu. Die teilweise deutlichen Unterschiede bei
der Erfolgsbeurteilung von Ankindigungseffekten von Unternehmenstransaktionen
konnen neben den Charakteristika der jeweiligen untersuchten Transaktionen oder
der daran beteiligten Unternehmen auch auf die Schwerpunktsetzung der jeweiligen

Untersuchungen zurickgefihrt werden.

Ursachlich far die Verschiedenheit der empirischen Arbeiten sind die ublichen
Einschrankungen, die sich aus der zeitlichen und geografischen Bezogenheit der
Studien ergeben. Die jeweiligen Studien basieren stets auf einer bestimmten
Stichprobe, die zu einer bestimmten Zeit (bzw. Uber einen bestimmten Zeitraum) zu
einem bestimmten Land (bzw. zu einer bestimmten geografischen Flache) erhoben
worden sind. Zu den jeweils verschiedenen zeitlichen und raumlichen Bezugen der
Stichprobe kommen die jeweils individuellen Untersuchungsdesigns, die verschie-
denen Definitionen der Erfolgskonzeption, Unterschiede bei der methodischen Vor-
gehensweise und Einschrankungen bzgl. der GroRen oder Branchen hinzu und
erschweren den Vergleich und die Beurteilung der Ergebnisse zusatzlich.

Allerdings lasst sich, trotz der verschiedenen und zum Teil widersprichlichen
Ergebnisse der empirischen Literatur, die Aussage bestatigen, dass Zielunternehmen
von Mergers & Acquisitions regelmaRig stark profitieren. Nicht so aber die Kaufer-
unternehmen, deren Renditen oft negativ und zudem meist insignifikant sind. Dabei

sind es die Kauferunternehmen, die Kapital in das Zielunternehmen investieren und

%5 vigl. VOGEL, D. H. (2002), S. 39
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versuchen ihr Unternehmen mit Mergers & Acquisitions an die sich verandernden
Umwelt- und Wettbewerbsbedingungen anzupassen, um ihre Wirtschaftskraft zu

erhalten bzw. zu starken.

Da dieses investierte Kapital in vielen Fallen den bisherigen Ergebnissen zufolge
keinen Mehrwert generiert, ist eine empirische Untersuchung der Kauferunter-
nehmen, bei der die Wirkung mehrerer Einflussfaktoren Berucksichtigung findet und
damit den Transaktionserfolg unverzerrt darstellt, von empirischer Relevanz. Ziel soll
es sein, Erfolgsfaktoren zu identifizieren, die in Bezug auf Transaktionsankindi-
gungen zu einer Steigerung des Shareholder Value der Kauferunternehmen fuhren

und damit den Erfolg positiv beeinflussen.

3.3. Auswahl potentieller Erfolgsfaktoren

Um Handlungsimplikationen hinsichtlich der Steigerung der Erfolgsquote von Kaufern
bei M&A entwickeln zu konnen, muss ermittelt werden, welche Einflussfaktoren bei
einer Unternehmenstransaktion einen Wertzuwachs fur die Shareholder des
Kauferunternehmens generieren und damit als Erfolgsfaktoren gelten. C. ROCKHOLTZ
definiert Erfolgsfaktoren als ,EinflussgrofRen, Zustande oder Charakteristika, die von
entscheidender Bedeutung fur den Erfolg einer Akquisition sind und ihre
Bewertungsfunktion mittel- oder unmittelbar iiber Wertgeneratoren beeinflussen.“*®
Fir die in den vorangegangenen Unterkapiteln theoretisch vorgestellten Einfluss-
faktoren konnte ein Einfluss auf den Transaktionserfolg generell empirisch nachge-
wiesenen werden. Uneinigkeit herrscht dagegen Uber die Richtung und Hoéhe der

Wertgenerierung.

Die folgende TABELLE 14 stellt diejenigen Faktoren dar, deren Einfluss auf den
Transaktionserfolg im Rahmen der Untersuchung dieser Arbeit analysiert werden
sollen, um sie bestenfalls als Erfolgsfaktor fir Kauferunternehmen bei Mergers &

Acquisitions identifizieren zu kdnnen.

%% RockHOLTZ, C. (1999), S. 60.
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Potentielle Erfolgsfaktoren

Erfolgsfaktor Spezifizierung Begrindung
Jahre bisherige Ergebnisse nicht eindeutig
Zeitlicher Fokus
Monate bisher keine Ergebnisse
Kontinent bisher wenige Studien und Ergebnisse nicht eindeutig

iy bisher wenige Studien und Ergebnisse nicht eindeutig

Crosscontinental
Geografischer Fokus
Land bisherige Ergebnisse nicht eindeutig
National vs. . : . : : :
Crossborder bisherige Ergebnisse nicht eindeutig
Sektoren bisher keine Ergebnisse
Branche
Branchen bisherige Ergebnisse nicht eindeutig
. . Fokussierende vs. . : . : : :
Bindungsrichtung Diversifizierende bisherige Ergebnisse nicht eindeutig
Transaktionsvolumen bisherige Ergebnisse nicht eindeutig

TABELLE 14: Vorstellung der potentiellen Erfolgsfaktoren
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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4. Erfolgsmessung

Das Ziel dieses Kapitels ist es, die Untersuchungsmethodik der Erfolgsmessung fur
die empirische Untersuchung des nachsten Kapitels vorzustellen. Dazu werden
zunachst die verschiedenen Methoden der Erfolgsmessung dargestellt, bevor auf
den grundsatzlichen Aufbau und die Vorgehensweise einer Event Study
eingegangen wird. Dabei werden Problembereiche erlautert sowie methodische
Ausgestaltungsmadglichkeiten und relevante Testverfahren diskutiert, um die

zentralen Aspekte im Hinblick auf die folgende Untersuchung darzustellen.

4.1. Methoden der Erfolgsmessung

Zur Erfolgsmessung werden in der Literatur vier grundlegende Konzepte unter-
schieden und damit vier verschiedene Maoglichkeiten, die Frage nach der Erfolgs-
beurteilung von Unternehmenstransaktionen zu beantworten.>*” Neben der Unter-
suchung unter Zuhilfenahme von Jahresabschllissen, der Befragung des an der

398

Akquisition beteiligten Managements und der Analyse anhand von Einzel-

indikatoren399, ist vor allem in der angloamerikanischen Literatur die kapitalmarkt-
orientierte Event Study von Borsenkursen eine weitverbreitete Untersuchungs-

methodik.*%°

Auf Basis offentlich zuganglicher Informationen, konnen zur grundsatzlich jahres-

abschluss- und kapitalmarktorientierte Erfolgsanalysen unterschieden werden®®', die

im Folgenden vorgestellt und ihre Verwendung diskutiert wird.*%?

%7 vgl. BUHNER, R. (1990A), S. 5; KERLER, P. (2000), S. 85-107; BRUNER, R. F. (2004), S. 33; STORCK,
J. (1993), S. 139; KIRCHNER, M. (1991), S. 92 ff; RoCKHOLTZ, C. (1999), S. 47-48; ECKARDT, J.
(1999), S. 75.

Zur Managerbefragung als Methode der Erfolgsmessung vgl. statt vieler ATTESLANDER, P. / KOPP,
M. (1999); RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 33-34 und die dort angegebene Literatur.

Ein mdoglicher Einzelindikator zur Erfolgsanalyse ist bspw. die Analyse von Wiederverkaufsraten.
Vgl. dazu PORTER, M. E. (1987), S. 43 ff.

490 vgl. KERLER, P. (2000), S. 96.

407 vgl. BUHNER, R. (1990A), S. 5.

402 Aufgrund der Evidenz der Ergebnisse wird sich auf diese beiden Analyseformen konzentriert.

398

399
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4.1.1. Jahresabschlussorientierte Erfolgsanalyse

Die Messung der jahresabschlussorientierten Erfolgsanalyse erfolgt auf Basis
publizierter Jahresabschliisse*®.*** Die Entwicklung der daraus zu berechnenden

5 6

Kennzahlen*® wird entweder anhand einer Zeitreihenanalyse*® oder durch eine

komparative Objektanalyse*”’ analysiert.**®

Bezogen auf Unternehmenstrans-
aktionen wird der Erfolg mit Hilfe statistischer Testverfahren gemessen, indem die
Entwicklung von Finanzkennzahlen der Ertrags- und / oder Rentabilitatsseite*®® der
beteiligten Unternehmen nach der Transaktion mit dem gewichteten Durchschnitt vor
der Transaktion betrachtet wird.*'® Es handelt sich daher, da Jahresabschliisse fiir
Investoren eine bedeutende Quelle fur die Aktienbewertung darstellen, um eine
indirekte Form der Messung der Wertsteigerung aus Sicht der Shareholder.*"!
Zudem wird, aufgrund der ex post Betrachtung der Jahresabschlisse, der tatsach-

liche Erfolg bewertet.

In der Literatur sind zahlreiche jahresabschlussorientierte Studien zu finden, wie
beispielhaft auch die nachfolgende TABELLE 15 aufzeigt. Die darin aufgeflhrten
Untersuchungen koénnen reprasentativ fur eine Vielzahl anderer jahresabschluss-
orientierter Erfolgsanalysen gesehen werden. Die Ergebnisse der jahresabschluss-
orientierten Arbeiten, die zur Erfolgswirkung von M&A-Transaktionen durchgefuhrt
worden sind, unterscheiden sich zwar in zahlreichen Merkmalen, wie Messgré&e412
oder Untersuchungsperspektive, haben aber eine tendenziell negative Beurteilung

der Transaktionen gemeinsam.

93" Darin enthalten die GuV, die Bilanz sowie die Kapitalflussrechnung, vgl. BUHNER, R. (1990a), S. 5.

404 ygl. STORCK, J. (1993), S. 141.

95 Je nach Informationsinteresse lassen sich verschiedene Gruppen von Kennzahlen unterscheiden,

bspw. zur Vermdgensstruktur oder Kapitalstruktur, zu den Deckungsgraden oder zu dem Erfolg

des jeweiligen Unternehmens. Vgl. PERRIDON, L./ STEINER, M. (2003), S. 541-574.

Unter der der Zeitreihenanalyse ist der Vorher-Nachher-Vergleich zu verstehen.

Unter der komparativen Objektanalyse ist die Gegeniberstellung mit einer Kontrollgruppe zu

verstehen.

98 \/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 85-86.

499 Kennzahlen zur Messung einer wertorientierten Unternehmenspolitik im Sinne des Shareholder
Value-Ansatzes waren bspw. DCF, ROI, EVA, vgl. PERRIDON, L / STEINER, M. (2003), S. 16.

410 vgl. STORCK, J. (1993), S. 141.

1 Vgl. BRUNER, R. F. (2004), S. 35.

12 Es werden Rentabilitat, Ertrags- und Bilanzkennziffern als Messgrofte angesetzt.

406
407
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Jahresabschlussorientierte Ereignisstudien

Autor(en) Land, Analysezeitraum, Unternehmenswert nach
erstmalige Publikation Stichprobengrofie Transaktion

Ansoff/Brandenburg/ USA (1946-1965) schlechter

Porter/Radosevich (1971) 271 Unternehmen

Weston/Mansinghka (1971) (Laj:,'s ﬁé;l?ussﬁ;;rf:) gleich

: USA (1965-1971) .
Melicher/Rush (1973) 45 Unternehmen gleich
. USA (1960-1969)

Melicher/Rush (1974) 45 Unternehmen schlechter

Stich (1974) ;stgA Afllgjz;;c?r?:% schlechter

Holzmann/Copeland/ USA (1951-1970) schlechter

Hayya (1975) 61 Akquisitionen

Meeks (1977) ;J g 1(;%1':{;?;:]1%” schlechter

Cable/Palfrey/Runge (1980) ng L:Eg:::irt]i(irgl?164-1 I besser

Méller (1983) ?g‘:ﬁg::g;iﬂrgl:67'1 ) schlechter
USA (1950-1977)

Ravenscraft/Scherer (1987) 456 Unternehmen schlechter
USA (1950-1972 :

Mueller (1986) con A(kquisitioner)] gleich

Hopkins (1987) gjﬁé;fgﬁ;;:;:) schlechter

. Deutschland (1973-1985)

Bihner (1990) 95 Akquisitionen schlechter
Deutschland (1985-1989 .

Albrecht (1994) 754 Akquisitic()nen ) gleich

Copeland/Koller/Murrin (1996) ﬁ’fgﬂ;};ﬁﬁ 31:83) schlechter

Gugler/Mueller/Yurtoglu/ weltweit (1981-1998) besser

Zulehner (2001) 44.600 Akquisitionen

TABELLE 15: Jahresabschlussorientierte M&A-Untersuchungen
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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4.1.2. Kapitalmarktorientierte Erfolgsanalyse

Die kapitalmarktorientierte Erfolgsanalyse, auch als Event Study*'® bezeichnet,

basiert auf der Analyse von Marktpreisen

1% Im Unterschied zur jahresabschluss-

orientierten Erfolgsmessung415 findet, unter der Voraussetzung eines informations-

effizienten Markts

1% 'mit dem Marktpreis ein objektives ErfolgsmaRkriterium Anwen-

dung.*'” Ausgangspunkt ist bei gegebenem Informationsstand ein Gleichgewichts-

kurs, in dem alle 6ffentlich verfigbaren Informationen enthalten sind. Mit Bekannt-

werden neu auftretenden Informationen Uber bestimmte Ereignisse418 ergeben sich

Anpassungsreaktionen des Marktes, die zu einem neuen Gleichgewichtskurs

filhren.*'®
A
Aktienkurs
I I )
; I neuer Gleich-
B . gewichtskurs
P1 neue Informationen
| |
! T |
I L |
b : mogliche .
o .
alter Gleich- i’\Anpassungsreaktlonen |
gewichtskurs I \L |
i l neuer Gleich-
X I gewichtskurs
! |
! |

t=0 t=1 Zeit

ABBILDUNG 7: Aktienkursveranderung als Folge eines Ereignisses
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an GLAUM, M. (1996), S. 241.
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Vgl. zur Event Study grundlegend BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1980); BROWN, S. J. / WARNER, J.
B. (1985); MAY, A. (1991) und die Ausfuhrungen in KAPITEL 4.2.

Die Erfolgsmessung von Unternehmenstransaktionen auf Basis von Marktpreisen ist vor dem
Hintergrund des Shareholder Value-Konzepts mdéglich. Vgl. fir eine ausfihrliche Darstellung und
Diskussion des Shareholder Value-Konzepts RAPPAPORT, A. / KLIEN, W. (1999).

Bei der jahresabschlussorientierten Methode, wie auch bei der Managerbefragung und der
Analyse von Wiederverkaufsraten werden als Erfolgsmalle subjektive Einschatzungen oder
manipulierbare Daten verwendet. Vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 60.

Informationseffizienz meint, dass in den Preisen der Wertpapiere jederzeit samtliche verfigbare
Informationen widergespiegelt werden. Vgl. flr weitere Informationen KAPITEL 4.1.

Vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 60.

Ein solches Ereignis kann bspw. die Anklindigung von Mergers & Acquisitions sein.

Vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 60.
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Anhand der jeweiligen Kursidnderung des Wertpapiers*®® kann der Einfluss eines
bestimmten Ereignisses wahrend eines bestimmten Zeitraums gemessen werden.

’*?' verwendet. Die abnormale

Dazu wird die sog. abnormale Rendite als Erfolgsma
Rendite stellt die Differenz zwischen der tatsachlich beobachteten Rendite des
Wertpapiers und der Rendite, die bei ursprunglichem Informationsstand zu erwarten
gewesen ware*?, dar.*?® Eine positive abnormale Rendite heilt, dass der Preis je
Wertpapier gegenuber dem urspringlichen Gleichgewichtspreis steigt und damit
auch der Shareholder Value; die Anteilseigner erfahren einen Wertzuwachs ihres
Vermogens. Bei einer negativen abnormalen Rendite erwartet der Kapitalmarkt
zuklnftig geringere Zahlungen aus dem Wertpapier, die Eigentimer erleiden einen

Vermogensverlust.*?*

4.1.3. Implikationen im Hinblick auf die empirische Studie

Zur jahresabschlussorientierten Analyse kann festgehalten werden, dass durch die
Gegenuberstellung der Werte der entsprechenden Kennzahlen nach der Transaktion
mit dem gewichteten Durchschnitt vor der Transaktion Rickschlisse auf den Erfolg
von Mergers & Acquisitions gezogen werden kdénnen.*? Sie ist in der Literatur neben
der Event Study die zweithaufigste Methode zur Erfolgsuntersuchung von Unter-

nehmenstransaktionen.*?® Da aber die Nachteile*?” dieser Untersuchungsform zu

*2 Die Anderung bezieht sich sowohl auf die Richtung als auch auf die Hohe des Kurses des

Wertpapiers.

Diese Methode geht auf E. F. FAMA ET AL. zurlick, die 1969 das entscheidende Instrument zur

Messung des Akquisitionserfolgs entwickelt haben. Vgl. FAMA, E. F. ET AL. (1969), S. 12.

Gemeint ist die erwartete Rendite.

23 vgl. LOHR, K. (2005), S. 111.

24 vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 61.

25 \Vgl. RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 31.

2% vgl. KERLER, P. (2000), S. 96.

27 Nachteil ist zum einen, dass sich die gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen Uber den
Betrachtungsraum andern konnen, was die Vergleichbarkeit der Daten Uber Jahre hinweg
erschwert (vgl. BRUNER, R. F. (2004), S. 35) und zum anderen der bilanzielle
Manipulationsspielraum. Als Beispiele hierfir koénnen die Bildung stiller Reserven, die
Glattungsmaoglichkeiten unterschiedlicher Abschreibungsformen oder die Minimierung der Steuern
durch die Verlagerung des Gewinns genannt werden. Vgl. KERLER, P. (2000), S. 103.

421
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erheblichen Ergebnisverzerrungen filhren kénnen*®, wird im Weiteren von der

jahresabschlussorientierten Erfolgsmessung Abstand genommen.

Zur kapitalmarktorientierten Analyse kann festgehalten werden, dass durch den
Abgleich einer prognostizierten mit der tatsachlichen Renditeentwicklung die
Reaktion des Kapitalmarktes**® auf ein bestimmtes Ereignis analysiert werden kann.
In Bezug auf die Erfolgsmessung von Mergers & Acquisitions wird die Wirkung einer
Transaktionsankindigung auf die Kurse der Wertpapiere der beteiligten Unter-
nehmen analysiert, um die Auswirkungen dieser Transaktion auf das Eigentumer-
vermdgen zu ermitteln.**® Somit kann konstatiert werden, dass mit der Event Study
die Anspriche an den Erfolgsmal3stab erfullt sind und zudem im Vergleich zur
jahresabschlussorientierten Methode besser geeignet ist, den Wertbeitrag einer
Unternehmenstransaktion fur die Shareholder des Kauferunternehmens zu ermitteln,

zumal mit den Marktwerten ein objektives Erfolgsmal} verwendet wird.

Um die durch die Transaktionsankindigung induzierten Werteffekte bestimmen zu
konnen bildet daher die Messung der abnormalen Renditen den methodischen Kern

dieser Arbeit. Im Folgenden wird diese Untersuchungsmethode vorgestellt.

4.2. Modellbeschreibung der Event Study

Bei einer Event Study wird die Reaktion des Kapitalmarkts auf Informationen Uber
bestimmte Ereignisse durch den Abgleich von den prognostizierten mit den tatsach-
lichen eingetretenen Kursen der Wertpapiere tUber einen bestimmten Untersuchungs-
zeitraum analysiert. Bedingung fur die Aussagekraft einer Event Study ist die
Informationseffizienz der Kapitalmarkte. Daher wird zunachst die Kapitalmarkt-
effizienz thematisiert, bevor die Ermittlung ereignisinduzierter Kursausschlage - die
abnormalen Renditen - und deren wesentliche Determinanten thematisiert werden.

Daran anschlie3end folgt die Darstellung der Aggregation der einzelnen abnormalen

28 \gl. SEIDEL, G. R. (1995), S. 16.
429 \/gl. RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 3-4.
430 vgl. BUHNER, R. (1990A), S. 6.
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Renditen zu sog. kumulierten abnormalen Renditen und schlieBlich deren Prifung

auf statistische Signifikanz.

4.2.1. Kapitalmarkteffizienz als Voraussetzung der Event Study

Eine Voraussetzung fir die Durchfihrung einer Event Study ist die zugrunde
liegende Annahme der Effizienz der Kapitalmérkte.**' Die folgenden Ausfiihrungen
zur Begriffserlauterung der Kapitalmarkteffizienz beschranken sich im Hinblick auf
das weitere Verstandnis ausschlieRlich auf die Informationsverarbeitungseffizienz**?;

speziell auf die Auspragung der kursorientierten Markteffizienz**>.

Die von Fama 1970 entwickelte Hypothese der Kapitalmarkteffizienz***, behandelt
die Bedeutung und den Einfluss von Informationen und die gezielte Informations-
auswertung zur systematischen Umsetzung von Uberrenditen.**® Einen effizienten

Kapitalmarkt definiert Fama als einen Markt:

,(...) that security prices at any time ‘fully reflect’ all available
information. A market in which prices always ‘fully reflect’ available

information is called ‘efficient’.“43®

Mathematisch |asst sich diese Aussage wie folgt darstellen:**’

431 Kapitalmarkteffizienz ist mithin ein Bestandteil des vollkommenen Marktes, bezieht sich aber im

Gegensatz dazu nur auf die Informationsverarbeitung. Vgl. STEINER, M. / BRUNS, C. (2007), S. 33 f.
Es lassen sich drei Formen der Markteffizienz unterscheiden: die technische Effizienz, die
Institutioneneffizienz und die Informationsverarbeitungseffizienz. Vgl. LoisTL, O. (1990), S. 63 ff.
Die Informationsverarbeitungseffizienz Iasst sich in die kurs- und performanceorientierte Markt-
effizienz unterteilen. Bei der kursorientierten Markteffizienz werden nur die Zeitreihen von Wert-
papierkursen betrachtet, bei der performanceorientierten Markteffizienz wird diese Betrachtungs-
weise um den Kostenaspekt der Informationsbeschaffung erweitert. Da sich aber diese Ansicht
mehr auf die Performance von Investmentfonds und Pensionskassen im Vergleich zur Benchmark
bezieht, wird im weiteren Verlauf die kursorientierte Markteffizienz dargestellt. Vgl. BRUNS, C. /
STEINER, M. (2007), S. 75.

3 vgl. FAmA, E. F. (1970).

435 Vgl. STEINER, M. / BRUNS, C. (2007), S. 39.

% Fama, E. F. (1970), S. 383.

37 Vgl. Fama, E. F. (1970), S. 384.

432

433



Erfolgsmessung 81

E(Pit11|®:) = [1+E(Ri 141|®)|Piy 4-1
E Erwartungswert

Pi,t Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

P; t41 Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t+1

R; t41 Rendite des Wertpapiers i in der Periode t+1

D, Informationsstand im Zeitpunkt t

Danach ergibt sich der erwartete zukunftige Kurs eines Wertpapiers i E(Pl-,tﬂ) auf
Basis der verfigbaren Informationen @, aus dem aktuellen Kurs des Wertpapiers i

P, aufgezinst um die erwartete einperiodige Rendite E (R; ;41|®;).

Nach der Gute bzw. dem Umfang des Informationsstands @, unterteilt Fama die
Informationseffizienz im Rahmen der Kapitalmarkteffizienz in drei Stufen, dabei

schlielt jede Form die jeweils vorherige(n) mit ein:**®

1) Schwache Informationseffizienz (weak form):
Besagt, dass alle Kursinformationen der Vergangenheit vollstandig im
aktuellen Kurs des Wertpapiers eingepreist sind.

2) Halb-strenge Informationseffizienz (semi-strong form):
Besteht, wenn alle offentlich verfugbaren Informationen im aktuellen Wert-
papierkurs enthalten sind.

3) Strenge Informationseffizienz (strong form):
Unterstellt, dass alle 6ffentlich und nicht 6ffentlich verfugbaren Informationen

vom aktuellen Wertpapierkurs reflektiert werden.

Der Event Study lasst sich nach Fama die mittlere Form, die halb-strenge
Informationseffizienz, als Markteffizienzstufe zugrunde legen.**® Diese Annahme
bedeutet in ihrer Konsequenz, dass die Generierung von Uberrenditen durch die
Nutzung der verfugbaren Informationen @, nicht mdglich ist, da alle verfugbaren

Informationen im erwarten Kurs des Wertpapiers i enthalten sind. Daraus folgt, dass

438 Vgl. FAmA, E. F. (1970), S. 383 ff.; STEINER, M./ BRUNS, C. (2007), S. 39 ff.
439 Vgl. FAMA, F. E. (1991), S. 1576 ff.
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keine systematischen Abweichungen zwischen dem auf Basis der zu Beginn der
Periode verfugbaren Informationen erwarteten und dem tatsachlichen Kurs existieren

kénnen. Somit gilt:*4

E(AR; 111|®;) = 0 4-2

Neue Informationen uber bestimmte Ereignisse, wie bspw. der Ankundigung einer
M&A-Transaktion, fuhren allerdings aufgrund von Erwartungsrevisionen zu Kurs-
é\nderungen441 der entsprechenden Wertpapiere, so dass die abnormale Rendite von
Null abweicht und die Reaktion des Kapitalmarkts durch den Abgleich von den

prognostizierten mit den tatsachlichen Wertpapierrenditen ermittelt werden kann:*42

ARt = Riy— E(Ri (| ®; 1) 4-3

Der Nachweis einer signifikant**®

abnormalen Rendite ist damit ein Signal dafur, dass
die aus der Anklndigung einer Transaktion resultierenden Kursreaktionen keine
zufalligen Veranderungen des Kurses sind und als Angabe der Vermdgensanderung
der Shareholder des Kauferunternehmens interpretiert werden koénnen.*** In der
vorliegenden Arbeit wird von der Gilltigkeit**® der mittelstrengen Informationseffizienz

der Kapitalmarkte ausgegangen.

4.2.2. Abnormale Rendite als Grundformel der Event Study

Die Reaktionen des Kapitalmarkts auf die Ankindigung von M&A-Transaktionen zu

ermitteln, ist Ziel der Event Study dieser Arbeit. Dazu wird sich, wie bereits erwahnt,

0 y/gl. STEINER, M. / BRUNS, C. (2007), S.39 ff.

“1 Es wird unterstellt, dass ein hoher Antizipationsgrad hinsichtlich der Reaktion des Marktes auf ein
Ereignis vorliegt. Unter dem Antizipationsgrad ist die Geschwindigkeit der Informationsver-
arbeitung zu verstehen. Je hoher dieser ist, desto schneller werden Informationen in den Kursen
der Wertpapiere bericksichtigt. Vgl. STEINER, M./ BRUNS, C. (2007), S. 5.

#2 - vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 82.

*3vgl. KAPITEL 4.2.5.

4 vgl. BROWN, S. J. / WARNER, J. B. (1980), S. 205.

5 Das Konzept der Kapitalmarkteffizienz wurde im Laufe der Zeit zwar vielfach kritisiert und
weiterentwickelt (vgl. hierzu die Ausflihrungen von GROSSMANN, S. J. / STIGLITZ, J. E. (1980);
HELLWIG, M. F. (1980); HELLWIG, M. F. (1982); MILGROM, P. / STOKEY, N. (1982); BREALEY, R. A. /
MYERS, S. C. (2000); FAmMA, E. F. (1991); PoDDIG, T. (1996)), es konnte aber bis heute nicht
widerlegt werden (vgl. hierzu die Ausfiihrungen von CAMPELL, J. Y. ET AL. (1997); FAMA, E. F. /
FRENCH, K. R. (1998); BREALEY, R. A./ MYERS, S. C. (2000)).
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abnormaler Renditen bedient**®, deren Berechnungsgrundformel durch die folgende

Gleichung gegeben ist:*

AR;; = Ry — E(R;;) 4-4
AR; : abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitraum t

R;¢ : tatsachliche Rendite des Wertpapiers i im Zeitraum t

E(R;¢) : erwartete Rendite des Wertpapiers i im Zeitraum t

Eine Wertpapierrendite kann aber nur in Relation zu einer Referenzrendite als
abnormal bezeichnet werden. Aus diesem Grund muss zuerst die erwartete Rendite,
als Referenzrendite, berechnet werden. Die Differenz zwischen der in der Ereignis-
periode tatsachlich beobachteten Rendite und der erwarteten Rendite ist die
abnormale Rendite.**® Die tatsachliche realisierte Rendite ist direkt am Markt zu
beobachten und wird mittels der Betrachtung der Kursveranderungen des Wert-
papiers und Beriicksichtigung der ausgeschiitteten Dividenden bestimmt.**° Die
erwartete Rendite muss mit Hilfe eines Modells ermittelt werden, welches das
jeweilige Ereignis nicht beriicksichtigt.**® Dafiir existieren verschiedene Verfahren.**"

4.2.2.1. Ermittlung der tatsachlichen Rendite

Die tatsachlich am Markt erreichte Rendite zu einem bestimmten Zeitpunkt, die zur
Berechnung der abnormalen Rendite bendétigt wird, kann auf zwei verschiedene
Arten ermittelt werden. Im Folgenden werden beide Arten und ihre Berechnung

vorgestellt. Die Auseinandersetzung mit dieser Thematik erfolgt, da nicht selten

0 Kritiker dieser Methode beanstanden oftmals die fehlende Aussagekraft als langfristiger Erfolgs-

indikator. Untersuchungen von HEALY, P. ET AL. (1992); KAPLAN, S. N. / WEISBACH, M. S. (1992);
HARRISON, J. / GODFREY, P. C. (1997); SIROWER, M. (1997) zeigen jedoch eine starke positive
Korrelation zwischen der abnormalen Rendite am Tag der Transaktionsankiindigung und der
spateren positiven Entwicklungen des Operating Cash Flow auf.

*7Vgl. BROWN, S. J. / WARNER, J. B. (1980), 207-208.

8 \/gl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1980), S. 207.

9 Vgl. KERLER, P. (2000), S. 86.

0 vgl. LOHR, K. (2005), S. 111.

*' " Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Verfahren erfolgt in KAPITEL 4.2.2.2. Fiir weitere Infor-
mationen vgl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1980), S. 208; BUHNER, R. (1990A), S. 9 ff.; RODER, K.
(1999), S. 23 ff.
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inkonsistente Modelle oder wenig valide statistische Schlisse aus der Vernach-

lassigung dieser Problematik resultieren.**?

4.2.21.1. Die diskrete Rendite

Die diskrete Rendite, die relative Wertanderung eines Wertpapiers von einem zum

anderen Tag, wird definiert als:**

Kit— Kit—1
Kit-1

K;
R;, = = K_li -1 4-5

Rl-,t : diskrete Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ki,t : Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ki,t—l : Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t-1 (bereinigt um realisierte Vorteile454)

4.2.2.1.2. Die stetige Rendite

Die stetige Rendite, als natlrlicher Logarithmus der Kursanderung definiert,

berechnet sich wie folgt:**°

Ki¢

i = Inmm 4-6
Tit : stetige Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ki,t : Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ki,t—l : Kurs des Wertpapiers i im Zeitpunkt t-1 (bereinigt um realisierte Vorteile)

4.2.2.1.3. Implikationen im Hinblick auf die empirische Studie

Der Vergleich beider Formeln zeigt, dass beide Renditedefinitionen auf dem

Quotienten aus K;, und K; ,_, basieren. Die Ahnlichkeit der Formeln gilt aber nicht fir

52 \/gl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 1.

53 \gl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 2.

54 Unter realisierten Vorteilen sind Dividenden, Aktiensplits sowie sonstige geldwerte Vorteile etc. zu
verstehen, die in dem Zeitraum zwischen t-1 und t entstanden sind.

%5 \/gl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 2 f.
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die jeweilige entscheidende Eigenschaft der beiden Begriffe. Wahrend sie sich bei
der stetigen Rendite um die Additivitat entlang der Zeitreihe handelt, ist sie bei der
diskreten Rendite die Additivitit innerhalb eines Portfolios.*® Gemeint ist, dass bei
der Addition stetiger Renditen Zinseszinseffekte mitberiicksichtigt werden®’, was
dazu fuhrt, dass die durchschnittlichen Renditen von Portfolios systematisch nach
unten verzerrt werden**®, was wiederum zu einer Unterschatzung der durchschnitt-
lichen abnormalen Rendite*®® fiihrt.*®® Daher empfiehlt G. DORFLEITERNER fiir Zeit-
reihenanalysen den Gebrauch von stetigen Renditen und flr Event Studies die
diskreten Renditen.*®’ Wegen der Normalverteilungseigenschaft werden in
empirischen Studien aber nicht selten statt der einfachen Renditen, ihre Logarithmen
verwendet. Argumentiert wird mit der approximativen Gleichheit von diskreter und
stetiger Rendite bei nahe Null liegenden, absoluten Werten*®?.46® Bestatigt wird dies
von J. E. THOMSON. GemaR den Ergebnissen seiner Simulationsstudie kommt er zu
dem Resultat, dass die gewahlte Renditeberechnungsvorgehensweise keine

Auswirkungen auf das Untersuchungsergebnis hat.*%

In Anbetracht der obigen Ausfuhrungen und der Empfehlungen von J. Y. CAMPBELL ET
AL.*®° sowie G. DORFLEITNER*®® bei Ereignisstudien, aufgrund der zugrunde liegenden
Portfolio-Idee, nicht logarithmierte Renditen zu verwenden, werden bei der
Berechnung der abnormalen Renditen in der empirischen Studie dieser Arbeit

ausschliefRlich diskrete Renditen verwendet.

% \/gl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 5-6.

*" Nachteil der logarithmierten Renditen ist, dass sie bei Berechnung von Portfoliorenditen aufgrund
ihrer mathematischen Eigenschaften zu fehlerhaften Ergebnissen fiihren, da der Logarithmus
einer Summe nicht gleich der Summe von Logarithmen ist. Vgl. WULFF, C. (2001), S. 114 f.

%8 vgl. BARBER, B. M./ LYON, J. D. (1997), S. 349 ff.

9 Vgl. KAPITEL 4.2.4.

% vgl. RODER, K. (1999), S. 14.

67 Vgl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 20-21.

462 Stetige Renditen fallen immer geringer aus als diskrete Renditen, bei Werten um den Nullpunkt
fallt die Abweichung aber sehr gering aus, es gilt: r;; =~ R;,. Vgl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 3-5.

%83 \/gl. DORFLEITNER, G. (2001), S. 22.

64 vgl. THOMPSON, J. E. (1988).

%5 Vgl. CAMPBELL, J.Y. ET AL. (1997).

% \/gl. DORFLEITNER, G. (2001).
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4.2.2.2. Ermittlung der erwarteten Rendite

FUr die Ermittlung der erwarteten Rendite konnen verschiedene Modelle, wie das
Marktmodell oder das CAPM, zur Berechnung herangezogen werden. Daneben

467

stehen zur Berechnung noch weitere Modelle™’ zur Verfugung, die aber im Rahmen

dieser Arbeit nicht weiter bertcksichtigt werden sollen.

4.2.2.2.1. Marktmodell

Das von Markowitz*®®

entwickelte Marktmodell basiert auf der Annahme, dass die
Rendite eines Wertpapiers ausschlieflich durch die Marktportfoliorendite*®® erklart

wird. Der unterstellt lineare Zusammenhang lasst sich wie folgt darstellen:*"°

E(R;r) = a;+ BiRy + &ix 4-7
E(Rl-,t) : erwartete Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ry ¢ : Rendite des Marktportfolios im Zeitpunkt t

a; : von der Marktrendite unabhangige Rendite des Wertpapiers i

Bi : Mal fiir die Abhangigkeit des Wertpapiers i von der Markrendite

Eit : Stérgrole, die auf die Aktie i im Zeitpunkt t einwirkt

Zudem wird unterstellt, dass die Rendite eines Wertpapiers aus einer systematischen
(8;) und einer unsystematischen Komponente («;) besteht.*’" Die Parameter a; und
p; werden mittels einer Regression von R;, uber Ry, in der Schatzperiode*’2

ermittelt. Anwendung findet hierbei das OLS-Verfahren*’®. Dabei sollte eine Uber-

467 Bspw. das Modell der konstanten Mittelwerte und das Modell der Marktbereinigung. Vgl. WULFF,

C. (2001), S. 121 ff. fur weitergehende Informationen. Einen Uberblick (iber die existierenden
Modelle gibt RODER, K. (1999), S. 23 ff.

%8 vgl. MARKOWITZ, H. M. (1991).

%9 Da das Marktportfolio nicht direkt beobachtbar ist, wird es durch einen Index approximiert. Vgl.
ZIMMERMANN, P. (1997), S. 18-19; WINKELMANN, M. (1984), S. 17; KAPITEL 4.2.3.4.

79 vgl. SHARPE, W. F. (1963), S. 217 ff.

' Die explizite Berlcksichtigung des Marktrisikos und der durchschnittlichen Kursveranderung gilt

als Vorteil des Marktmodells, so dass diese Methode hohen Zuspruch bei der Ermittlung von

kumulierten abnormalen Renditen findet. Vgl. BASTLEIN, H. M. (1997), S. 62.

Zur Schatz- und Ereignisperiode vgl. KAPITEL 4.2.3.3.

Gemeint ist die Methode der kleinsten Quadrate. J. Y. CAMPELL ET AL. zeigen, dass dieses

Verfahren unverzerrt und effizient ist und daher als Schatzmethode geeignet ist. Vgl. CAMPELL, J.
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lappung von Schatz- und Ereignisperiode vermieden werden.*’* Die Rendite des
Marktportfolios stellt in der praktischen Anwendung die erklarende (exogene)
Variable und die Rendite des Wertpapiers die zu erklarende (endogene) Variable
dar.*”® Die explizite Beriicksichtigung des Marktrisikos und der durchschnittlichen
Kursveranderung gilt als Vorteil des Marktmodells, so dass diese Methode hohen

Zuspruch findet.*"®

4.2.2.2.2. Capital Asset Pricing Model

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) nach Sharpe*’’, Lintner*’®, Mossin*’® ist

480 und basiert auf den Erkenntnissen der

eines der bedeuteten Kapitalmarktmodelle
modernen Portfoliotheorie®®'. Die folgenden Ausfiihrungen zur Berechnung des
CAPM beschranken sich auf die Bestimmung der Renditengrél3e, welche geman der

folgenden mathematischen Gleichung bestimmt wird:*

ER;ip) = ry+ Bi(Ry;— Ty) 4-8
E(Rl-,t) : erwartete Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Ry ¢ : Rendite des Marktportfolios im Zeitpunkt t

T¥ : risikoloser Zinssatz*®®

Bi : systematisches Risiko des Wertpapiers i

Y ET AL. (1977), S. 158. Fir eine ausfihrliche Darstellung der Methode vgl. bspw. AUER, L. VON
(1999), S. 47 ff. Zur Berechnung vgl. MACKINLAY, A. C. (1997), S. 20. Fir einen Vergleich
verschiedener Schatzmethoden vgl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1985).

47 Vgl. SPREMANN, K. (2010), S. 203-205.

75 Vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 95.

% vgl. BASTLEIN, H. M. (1997), S. 62.

T Vgl. SHARPE, W. F. (1964), S. 425-442.

78 vgl. LINTNER, J. (1965), S. 13-37.

79 vgl. MossIN, J. (1966), S. 768-783.

80 Weiter Kapitalmarktmodelle sind die Arbitrage Pricing Theory (APT) nach S. A. Ross und das 3-

Faktorenmodell nach E. F. FAMA UND K. R. FRENCH. Vgl. Ross, S. A. (1976); Ross, S. A. (1977);

FAMA, E. F./FRENCH, K. R. (1993); FAMA, E. F./ FRENCH, K. R (1995).

Die moderne Portfoliotheorie baut auf Arbeiten von H. M. MARKOWITZ und W. F. SHARPE auf. Vgl.

MARKOWITZ. H. M. (1952); SHARPE, W. F. (1963). Fur weitere Informationen zur modernen

Portfoliotheorie vgl. STEINER, M. / BRUNS, C. (2007), S. 2 ff.

82 \/gl. KLEEBERG, J. / REHKUGLER, H. (2002), S. 55.

83 Der Nutzen des risikolosen Zinssatzes ist auf J. TOBIN zuriickzufiihren. Vgl. TOBIN, J. (1958).
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Vom Marktmodell unterscheidet sich das CAPM durch die Erweiterung um einen
risikofreien Zinssatz, zu dem beliebig viel Kapital anlegt bzw. aufgenommen werden

kann. Die HOhe von 7; sollte moglichst durch die Rendite langfristiger festverzins-

licher Wertpapiere*®*, die als risikolos einzustufen sind, approximiert werden.*®®
Zudem unterstellt das CAPM einen linearen Zusammenhang zwischen dem
systematischen Risiko und der erwarteten Rendite eines Wertpapiers i.**® Die
erwartete Rendite nach dem CAPM setzt sich demnach aus einem risikolosen Teil

und einer Risikopramie zusammen.

4.2.2.2.3. Implikationen im Hinblick auf die empirische Studie

Fir die Ergebnisse einer Event Study wird die Annahme unterstellt, dass die errech-
neten Werte fur einen vergangenen Beobachtungszeitraum auch fur zukunftige Ent-
scheidungen Gultigkeit haben. Es wird davon ausgegangen, dass die Wahrschein-
lichkeit, dass sich die Geschichte wiederholt, gréflier ist als die Wahrscheinlichkeit,
dass es zu Strukturveranderungen kommt.**” Da das CAPM aber auf der Annahme
des Random Walk*®® der Kursbewegungen beruht, steht es im Widerspruch zu der
Gultigkeit der Annahme aus den Ergebnissen der Vergangenheit Handlungs-
empfehlungen fur die Zukunft ableiteten zu kénnen. Das CAPM ist daher flr die
Event Studie dieser Arbeit ungeeignet. Des Weiteren hat die Anwendung des CAPM
seit den 1970er Jahren stark abgenommen®®, heute dominieren in Event Studies
statistische Modelle, wobei das Marktmodell*®® am haufigsten eingesetzt wird.**! In

dieser Arbeit findet fir die Berechnung der erwarteten Rendite aufgrund der

84 Ausgerichtet wird der risikolose Zinssatz in den meisten Fallen an der Rendite langfristiger

Bundesobligationen; meist wird dabei eine Zehnjahresperiode zugrunde gelegt. Vgl. VOLKART, R. /
SUTER, R. (1999), S. 293.

8 Vgl. VOLKART, R. / SUTER, R. (1999), S. 293.

8 vgl. STEINER, M. / BRUNS, C. (2007), S. 21 ff.

*7vgl. FREI, N. / SCHLIENKAMP, C. (1998), S. 22.

% Der Random Walk (Zufallsspaziergang) bezeichnet eine Zufallsfolge, in der jedes neue Element
richtungsunabhangig von den vorangegangenen Elementen ist. Auf die Finanzmarkte Ubertragen
bedeutet dies, dass der kunftige Kursverlauf nicht aus der Vergangenheit vorhergesagt werden
kann, da nichts, nicht einmal unveréffentlichte Fakten, flr die Voraussage der Kurse von morgen
von Nutzen sein kann, da alles, was bekannt ist oder bekannt sein kdnnte, sich bereits in den
gegenwartigen Kursen niedergeschlagen hat. Vgl. RUTTGERS, D. (1998), S. 37.

89 Vgl. MACKINLEY, C. A. (1997), S. 19.

490 vgl. bspw. APENBRINK, R. E. W. (1993); ECKARDT, J. (1999); SCHWERT, G. W. (2000).

91 vgl. PICKEN, L. G. (2003), S. 87.
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Annahme des Random Walk des CAPM und um eine Vergleichbarkeit mit anderen

aktuellen Studien zu gewahrleisten, das Marktmodell Anwendung.

4.2.3. Determinanten fur die Anwendung der Event Study

Weitere, fur die Anwendung der kapitalmarktorientierte Erfolgsmessung zu berlck-

sichtigende Aspekte werden im Folgenden dargestellt.

4.2.3.1. Ereignisdefinition

Die Messung von Reaktionen des Kapitalmarkts auf neue Informationen, setzt eine

genaue Definition des Ereignisses und daraus folgend eine korrekte Bestimmung des

2 voraus.*® Im Zusammenhang mit Mergers & Acquisitions

494

Ereigniszeitpunktes*®
konnen verschiedene Ereigniszeitpunkte zur Ermittlung von Kursreaktionen
verwendet werden. In der Literatur wurden im Rahmen der Bewertung von M&A-
Transaktionen lange Zeit zwei Ereignisse diskutiert; der Tag der erstmaligen
Ankiindigung und der Tag der Durchfiihrung.*®® Durchgesetzt hat sich in aktuellen
Studien die Fokussierung auf den Tag der erstmaligen Ankundigung der Trans-
aktion.”® Aus der Annahme der Informationseffizienz*®” folgt, dass mit der Trans-
aktionsankindigung neue Informationen verfligbar sind, die eine Veranderung des
Aktienkurses bewirken. Die korrekte Feststellung des approximativen Datums der
erstmaligen Offentlichen Anklundigung ist fur die Aussagekraft einer Event Study von

maRgebender Relevanz*®, da davon ausgehend die Schitz- und die Ereignis-

492 3. J. BROWN / J. B. WARNER zeigen, dass sich durch die korrekte Festlegung des Ereigniszeit-

punktes die Qualitat einer Event Studie maRgeblich erhéht. Vgl. BROWN, S. J. / WARNER, J. B.
(1980), S. 224 ff.
93 vgl. MAY, A. (1991), S. 320.
494 Mogliche Ereigniszeitpunkte kénnen sein: Tag der ersten offentlichen Bekanntgabe einer mog-
lichen Transaktion, Tag des 6ffentlichen Ubernahmeangebotes, Tag der formellen Ankiindigung
eines Kaufangebots sowie Tag des rechtswirksamen Vollzugs der Transaktion. Vgl. SCHIPPER, K. /
THOMSON, R. (1983); DoDD, P. / RUBACK, R. (1977); HALPERN, P. (1983); BOHMER, E. / LOFFLER, Y.
(1999).
Vgl. BUHNER, R. (1990A), S. 102. Fir eine ausflhrliche Darstellung der Diskussion Uber die Zeit
vgl. statt vieler BUHNER, R. (1990B).
4% Vgl. ECKHARDT, J. (1999), S. 97; BOHMER, E / LOFFLER, Y. (1999); S. 302, BUHNER, R. (1990A), S. 7;
CAMPELL, J. Y. ETAL. (1997), S. 178.
7 Vgl. KAPITEL 4.2.1.
498 Vgl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1980), S. 249; Dobb, P. (1980), S. 107.
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99 zur Berechnung der abnormalen Renditen ermittelt werden. Dazu dienen

periode
borsennahe Tageszeitungen®® oder Finanzinformationsdienstleister®'.%%2 Aufgrund
der besseren Vergleichbarkeit wird in dieser Arbeit, im Einklang mit den aktuellen
Studien, der Tag der erstmaligen Anklndigung als relevanter Ereignistag t, definiert.
Als Informationsquelle Uber die genauen Anklindigungsdaten wird sich des Finanz-

informationsdienstleisters BLOOMBERG LP bedient.

4.2.3.2. Datenfrequenz

Die Bestimmung der tatsachlichen Rendite und der Parameter des Marktmodells zur
Ermittlung der erwarteten Rendite kann auf Basis von Tages-, Wochen-, oder
Monatsrenditen erfolgen. Wahrend in den meisten &lteren Studien Monatsdaten®®
Anwendung fanden, werden in aktuelleren Studien fast ausschlieRlich Tages-
renditen®® verwendet. Dabei ist zwischen Interday Studies®® und Intraday Studies®®
zu unterscheiden. Aufgrund der unterstellten Informationseffizienz wird ange-
nommen, dass neue Information innerhalb eines Tages vollstandig im Kurs des Wert-
papiers eingepreist sind und keine weiteren Kursreaktionen bzgl. der Ankundigung
erfolgen.®®” Daher wire ausreichend, den Tag der erstmaligen Ankiindigung der
Erfolgsbewertung zugrunde zu legen®® und eine Intraday Study durchzufiihren. Da
aber nicht ausgeschlossen werden kann, dass eine Pressemeldung nicht schon zu

Borsenzeit des Vortages bekannt war oder dass die Dauer der Informations-

499 Vgl. KAPITEL 4.2.3.3.

%0 Bspw. Wall Street Journal oder Handelsblatt.

%1 Bspw. Bloomberg, Reuters.

%02 y/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 7; ECKARDT, J. (1999), S. 98.

%3 vigl. FAMA, E. F. ET AL. (1969); BALL, R. / BROWN, P. (1968); BUHNER, R. (1990A); BUHNER, R.
(19908).

Die Verwendung taglicher Renditen verspricht unter dem Aspekt, der schnellen Informations-
bewertungen, eine genauere Darstellung der Anpassungsreaktionen. Vgl. FAMA, E. F. (1991).
Zudem verlangt die Anwendung des Marktmodells implizit, dass die Parameter im Zeitablauf
konstant bleiben, wozu tégliche Renditen besser geeignet sind. Vgl. GRANDJEAN, B. (1992).
Studien, die den Anpassungsprozess Uber Tage oder Wochen beobachten. Vgl. bspw. AHARONY,
J./ SWARY, |. (1980); AsQuIT, P./ MULLINS, D. M. (1983); COENENBERG, A.G. / HENES, F. (1995).
Studien, die den Anpassungsprozess im Tagesverlauf beobachten. Vgl. bspw. PATELL, J. M. /
WOLFSON, M. A. (1982); PATELL, J. M. / WOLFSON, M. A. (1984); WOODRUF, C. S. / SENCHACK, A. J.
(1988).

%7 v/gl. FAMA, E. F. (1991), S. 1601.

%08 \/gl. CAMPELL, J. Y. ET AL. (1997), S. 151; AsQuITH, P. (1983), S. 64.
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verarbeitung variiert, wird i.d.R. ein Zwei-Tages-Ankiindigungseffekt festgelegt®® und

eine Interday Study durchgefihrt.

4.2.3.3. Festlegung der Ereignis- und Schatzperiode

Der Tag der ersten offentlichen Ankundigung, der Ereignistag t,, steht bei einer
Event Study im Mittelpunkt der Betrachtung. Der Untersuchungszeitraum um ¢,
besteht aus einer Ereignis- und einer Schatzperiode. Die Ereignisperiode umschreibt
den Zeitraum, in dem der Erfolg von M&A-Transaktionen anhand der Kursreaktionen
der Wertpapiere auf die Ankindigung bewertet werden soll bzw. die Informationen
der Transaktionsankiindigung annahmegemaR zu beobachten sind.’'® Die Schatz-
periode meint den Zeitraum fur die Bestimmung der Modellparameter «; und g; zur

Simulation der Marktrendite.>"’

In der Literatur herrscht keine einheitliche Meinung Uber die Dauer von Ereignis- und
Schatzperiode. Zudem ist zu berucksichtigen ob tagliche oder monatliche Renditen
Anwendung finden®'?. Zur Wahl der Ereignisperiodenlénge einer Event Study werden

zwei Ansétze unterschieden®'®:

1. Mit zunehmender Lange der Ereignisperiode steigt die Sicherheit, dass alle
Kursreaktionen auf die Ankundigung der M&A-Transaktion erfasst und
gemessen werden.

2. Je kurzer die Spanne der Ereignisperiode ist, desto kleiner ist das Risiko,
dass Kursreaktionen anderer Informationen die Reaktionen der Transaktions-

ankundigung uberlagern.

%09 \/gl. CAMPELL, J. Y. ET AL. (1997), S. 151; AsQuITH, P. (1983), S. 64.

°1% \/gl. RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 52.

> Vgl. SCHELLER, K. R. (1999), S. 132.

12 vgl. KAPITEL 4.2.3.2. Bei Anwendung taglicher Renditen reicht die Spanne der Ereignisperiode
von einem Borsenhandelstag (Vgl. JENSEN, M. C. / RUBACK, R. S. (1983); BRADLEY, M. ET AL.
(1988); DOUKAS, J. A. ET AL. (2002); GRANDJEAN, B. (1992); DATTA, D. K. / Puia, G. (1995)) bis zu
121 Bérsenhandelstagen (Vgl. GRANDJEAN, B. (1992)). Bei monatlichen Renditen werden sogar
Zeitraume bis zu funf Jahren angenommen (Vgl. BUHNER, R. (1990B). Bei der Schatzperioden-
lange werden bei zugrundegelegten taglichen Renditen Zeitraume von 100 bis 250
Borsenhandelstagen gewahlt (vgl. BRADLEY, M. ET AL. (1988); BOHMER, E. / LOFFLER, Y. (1999))
und 25 bis 121 Monate bei Anwendung monatlicher Renditen (vgl. PETERSON, P. P. (1989), S. 38).

13 \/gl. RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 52-53.
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Mit der Kiurze der Ereignisperiode erhoht sich demnach die statistische Prazision der
Untersuchung. Bei der Bestimmung der Schatzperiode muss aulierdem beachtet
werden, dass ein Zeitraum gewahlt wird, der vom Einfluss der M&A-Transaktion
unabhangig ist. Daher ist es Ublich, diesen zeitlich vor die Ereignisperiode zu setzten
(vgl. ABBILDUNG 8). Die Zuverlassigkeit des Prognosemodells steigt mit zunehmender
Langer der Schatzperiode.®™ Wahrend der Ereignisperiode werden die Modell-

parameter der Schatzperiode dann als konstant angenommen.515

Schétzperiode Ereignisperiode

to t4 Ankindigungs- t
datum

T
ABBILDUNG 8: Darstellung der Schitz- und Ereignisperiode
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an MACKINLAY, C. A. (1997), S. 20.
Far die Studie dieser Arbeit wird das Zeitfenster der Ereignisperiode auf jeweils 20
Borsenhandelstage vor und nach der Transaktionsankundigung festgelegt. Damit
wird sich, im Einklang aktueller Event Studies®'®, der kurzen Betrachtungsweise

" erscheint

angeschlossen. Denn aufgrund der unterstellten Informationseffizienz®’
eine Untersuchung aullerhalb dieses Ereignisfensters wenig erfolgversprechend,;
Kursveranderungen waren zufallsbasiert oder durch andere Informationen
verursacht.>'® Die Schatzperiode wird durch ein, der Ereignisperiode vorgelagertes,
Zeitfenster von 500 Boérsenhandelstagen definiert. ABBILDUNG 8 kann entsprechend

spezifiziert werden:

™ \gl. PETERSON, P. P. (1989), S. 38.

o18 Allgemein zum Marktmodell sowie zur Bestimmung von Schéatzperiodenlangen vgl. WULFF, C.
(2001), S. 116 ff.

Bspw. werden bei BUHNER, R. / DIGMAYER (2003); THOMAS, T. W. (2006); ASQUITH, P / MULLINS, D.
M. (1983) ebenfalls eine Ereignisperiodenlange von [-20;+20] Tagen verwendet.

17 vigl. KAPITEL 4.2.1.

%18 \/gl. SURDASANAM, S. (2003), S. 67.
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Schéatzperiode Ereignisperiode
| |
- > -
tsoo too  Ankindigungs-  t,o
datum
Tos1

ABBILDUNG 9: Spezifizierte Darstellung der Schatz- und Ereignisperiode

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG in Anlehnung an MACKINLAY, C. A. (1997), S. 20.

Aus ABBILDUNG 9 wird deutlich, dass die Schatz- und Ereignisperiode einen durch-
gangigen Zeitstrahl darstellen, der insgesamt einen Zeitraum von 541 Borsen-
handelstagen abdeckt, ohne dass eine Uberschneidung stattfindet. Mogliche
Verzerrungen durch das Ereignis der anhand der Schatzperiode ermittelten

Parameter werden auf diese Weise vermieden.

4.2.3.4. Marktadjustierung

Das Marktportfolio zur Bestimmung der Rendite des Marktes stellt die Gesamtheit
aller Wertpapier dar. Es enthalt von jedem Wertpapier, gemafl dem jeweiligen Anteil
am Gesamtwert aller umlaufenden Wertpapiere, entsprechende Volumina.®'® Wie
schon zu KAPITEL 4.2.2.2.1. erwahnt, ist das Marktportfolio aber nicht direkt beob-
achtbar und muss durch einen Index approximiert werden. Der Index, welcher sich
aus der Kapitalisierung der Wertpapiere und Einzelanlagen am Kapitalmarkt ergibt,
reflektiert dann das Anlageverhalten der Investoren.®®® Dabei gibt es grundsatzlich
die Wahl zwischen Marktindex und Branchenindex, ferner zwischen Kurs- und

1

Performanceindex®' und zudem zwischen gleichgewichtetem oder kapitalgewich-

19 v/gl. PERRIDON, L. ET AL. (2009), S. 262.
520 \/gl. SPREMANN, K. (2008), S. 313.
21 Der Unterschied liegt in der Berlcksichtigung der Ausschuttungen.
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tetem Index®?2.°?® Die Literatur umfasst zahlreiche Diskussionen und empirische

Untersuchungen®®* zur Wahl dieser GroRen.

t525

Festgehalten werden kann, dass auf die kurzfristige Sicht®® ein breiter Marktindex®?®

zur Approximation an das Marktportfolio gewahlt werden kann®?’ und nicht ein selbst

zusammengestellter Marktindex®®

als Marktportfolio vergewendet werden muss.
Uneinigkeit besteht dagegen darin, ob der Index gleichgewichtet oder kapital-
gewichtet zu sein hat. S. J. BROWN / J. B. WARNER ziehen den gleichgewichteten
Index vor®®, P. P. PETERSON und M. STEINER / J. KLEEBERG den kapitalgewichteten
Index. Sie vertreten die Meinung, dass der kursgewichtete Index starker mit den
Aktienrenditen korreliert und damit Verzerrungen in den Schatzparametern auftreten

kénnen.>*

Fir die Event Studie dieser Arbeit wird der MSCI World-Index®®' im Rahmen des
Marktmodells zur Bestimmung der Marktportfoliorendite herangezogen, da eine
weltweite Betrachtung der Mergers & Acquisitions uber alle Branchen erfolgen soll
und durch den MSCI World-Index, der Aktien aus unterschiedlichen Landern und

Branchen beinhaltet, auf die kurzfristige Sicht ausreichend berlcksichtigt wird.

4.2.3.5. Der Umgang mit den Transaktionskosten

Nicht zu vernachlassigen sind die Transaktionskosten, die bei dem Handel mit

Wertpapieren entstehen, die realisierten Renditen entsprechend mindern und letzt-

%22 Der Unterschied liegt in der Gewichtung der dem Index zugrunde liegenden Wertpapiere.

%23 \/gl. MENTZ, M. (2006), S. 54-55.

%24 Vgl. u.a. ROLL, R. (1977); WINKELMANN, M. (1980); BROWN, S. J. / WARNER, J. B. (1980); WINKEL-

MANN, M. (1984); HICKS, J. (1987); ZIMMERMANN, P. (1997); CLARK E. / KASSIMATIS, K. (2006).

Bei einem Ereignisfenster Uber 41 Tagen liegt eine kurzfristige Betrachtung vor.

In der Praxis wurden oftmals Aktienindices (z.B. DAX, Dow Jones Industrial Average oder

S&P500) als Proxy herangezogen. Vgl. ZIMMERMANN, P. (1997), S. 94; BENNINGA, S. / CZACZKES,

B. (2000), S. 188; TEALL, J. L./ HASAN, I. (2002), S. 111; DAMODARAN, A. (2002), S. 187.

%27 \/gl. CAMPBELL, J. Y., ETAL. (1997), S. 155.

28 zur Aufstellung eines wert- oder gleichgewichteten Index vgl. BRAILSFORD, T. J. (1997), S. 11.

%29 \/gl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1980), S. 242.

%% \/gl. PETERSON, P. P. (1989), S. 50 f.; STEINER, M. / KLEEBERG, J. (1991), S. 180.

1 Der MSCI World-Index, ein kapitalgewichteter Preis- und Marktindex, auch World-Index genannt,
wird seit dem 31.12.1969 vom US-amerikanischen Finanzdienstleister Morgan Stanley Capital
International berechnet und beinhaltet Aktien aus unterschiedlichen Landern und Branchen.
Damit ist er einer der wichtigsten Indizes der Welt. Vgl. 0.V. (2010).
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endlich zu einer geringeren Verzinsung des investierten Kapitals der Shareholder
fuhren. Die Literatur unterscheidet allgemein in explizite und implizite Transaktions-
kosten. Explizite Transaktionskosten entstehen dem Anleger aufgrund von Informa-

232 sowie

tions- und Entscheidungskosten Uber ein entsprechendes Investitionsobjek
durch Kosten des Handelsgeschehens®®®.°* Im Zusammenhang mit der Méglichkeit
einer sofortigen Ausflhrung einer Kauf- bzw. Verkaufsorder entstehen implizite
Transaktionskosten. Der Anleger tragt bei einem Kauf die Kosten in Hohe eines
Zuschlags zum Gleichgewichtskurs bzw. eines Abschlags bei einem Verkauf. Diese
Kosten stellen somit den Preis der Liquiditat dar, welcher von den Anlegern bei der

Inanspruchnahme zu entrichten ist.>*

Im Hinblick auf die empirische Studie dieser Arbeit beeinflussen die Transaktions-
kosten die Ergebnisse nicht wesentlich, daher bleiben sie im Weiteren unbertck-

sichtigt.

4.2.4. Berechnung der kumulierten abnormalen Rendite

Nach der Festlegung aller wesentlichen Parameter zur Bestimmung der tatsach-
lichen Rendite und der erwarteten Rendite kann entsprechend FORMEL 4-4 ex post
die abnormale Rendite AR;, der Aktie i am Handelstag t berechnet werden, indem
die tatsachliche Rendite von der erwarteten Rendite subtrahiert wird. Die Differenz
zwischen der tatsachlich realisierten und der theoretisch nach dem Marktmodell zu
erwartenden Rendite eines Wertpapiers stellt die Uberrendite oder abnormale

Rendite dar und spiegelt die Reaktion des Marktes auf die Information der Transak-

582 Investitionsobjekt meint hier eine Aktiengesellschaft bzw. ihre am Kapitalmarkt gehandelten

Anteilsscheine.

Zu den impliziten Transaktionskosten gehéren u.a. die Provisionen der Wertpapierhandler
(BLUME, M. E. (1993); KEIM, D. B. / MADHAVAN, A. (1998)), die Clearing- und Maklergeblihren,
Steuern sowie Risikoabtretungskosten. Unter den Risikoabtretungskosten sind Aufwendungen zu
verstehen, die ein Anleger bereit ist zu zahlen, um bestimmte Risiken nicht tragen zu mussen.
Diese Risiken kénnen in Informations- und Realisationsrisiken differenziert werden. Das
Informationsrisiko ist auf schlechte oder im Extremfall falsche Informationen zurlckzufihren.
Kosten entstehen dem Anleger daraus, dass Wertpapiere zu einem niedrigen Kurs verkauft bzw.
zu einem hohen Kurs erworben werden. Kosten aus dem Realisationsrisiko entstehen, falls eine
Order zu einem unginstigeren Kurs ausgefiihrt wird, als bei korrekter Orderausfiihrung. Fir eine
ausfiihrliche Darstellung vgl. SCHMIDT, H. (1970).

%% v/gl. KAuL, M. (2001), S.29.

%% vgl. KauL, M. (2001), S.30.

533
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tionsankiindigung wider.>®® Durch die Berechnung der abnormalen Rendite wird
demnach der Werteffekt der Ankindigung von M&A-Transaktionen in der Kurs-

entwicklung des Wertpapiers isoliert.>*

Ziel der Event Study ist es, Faktoren zu isolieren, die einen positiven Einfluss auf die
Wertpapierkurse der Kaufer an M&A-Transaktionen beteiligten Unternehmen haben.
Um den Durchschnittseffekt als eine zusammenfassende GroRe der abnormalen
Kursreaktionen im Zeitpunkt t zu erhalten, werden die abnormalen Renditen zu

durchschnittlichen abnormalen Renditen (average abnormal return)538

t:539

aggregiert. Bei
n Wertpapieren betragt diese zum Zeitpunkt

AAR, = "\/(1 +ARy,)- (1 +ARy;) - ..o (1+ ARy,) 4-9
AAR, : durchschnittliche abnormale Rendite im Zeitpunkt t

ARi,t : abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

n : Anzahl der Ankiindigungen der M&A-Transaktionen in der Stichprobe

Flr eine querschnitts- als auch zeitraumbezogene Ermittlung werden als Erfolgs-
indikator kumulierte durchschnittliche Uberrenditen (cumulative average abnormal
return) ermittelt.>*® In der Literatur werden zur Bestimmung dieser die additive
Verkniipfung, die multiplikative Verknipfung der Uberrenditen sowie die Bestimmung

t.541

von Buy-and-hold-Uberrenditen verwende Die additive Ermittlungsweise von

%% y/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 13.

%7 \/gl. SCHELLER, K. R. (1999), S. 132.

% Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund der Verwendung diskreter Renditen die Ermittlung mit Hilfe
des geometrischen Mittels zu erfolgen hat. Das arithmetische Mittel wiirde ein positiveres Bild der
erreichten Durchschnittsrendite wiedergeben. Vgl. FREI, N. / SCHLIENKAMP, C. (1998), S. 23.

Vgl. SPREMANN, K. (2008), S. 78. Aufgrund naher Null liegender und z.T. negativer Werte erfolgt
die Berechnung Uber folgende Formel:

AAR; = exp (%Z?:l In xi) bzw. AAR; = (exp (% aoln (g + 1))) -1
>0 v/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 13.

1 Vgl. MITCHELL, M. L. / STAFFORD, E. (2000). Erganzend zu den Berechnungsvorgehensweisen der
kumulierten Uberrenditen vgl. WULFF, C. (2001), S. 134 ff.

539
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2

kumulierten Uberrenditen geht auf E. F. FAMA ET AL.>*? zuriick und wird wie folgt

dargestellt ermittelt:>*®
—_ vT
CAAR; = },;-1AAR; 4-10
CAAR, : kumulierte durchschnittliche Rendite im Zeitpunkt t berechnet nach
der additiven Verknipfung
AAR, : durchschnittliche abnormale Rendite im Zeitpunkt t
T : Zeitraum der betrachteten Ereignisperiode

Die multiplikative Verkniipfung der Uberrenditen geht auf R. BALL / P. BRowN>**
zuriick. Das Ergebnis einer kumulierten multiplikativen Verdichtung von Uberrenditen
wird in einem Abnormal-Performance-Index (API) erfasst. Der API, der bei der
Berechnung der durchschnittlichen Rendite, im Gegensatz zu CAAR, Zinseszins-

effekte auch beriicksichtigt, 1asst sich wie folgt ermitteln:>*°

API =y I, (1 + AR;,) 411
API, : kumulierte abnormale Rendite im Zeitpunkt t berechnet nach der
multiplikativen Verkniipfung
ARi,t : abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t
n : Anzahl der Anklindigungen der M&A-Transaktionen
T : Zeitraum der betrachteten Ereignisperiode

Die Ermittiung der Uberrenditen mit Hilfe der Buy-and-Hold-Strategie®®® erfolgt

geman der folgenden Gleichung:>*’

2 \gl. FAMA, E. F. ET AL. (1969).

3 \/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 13.

4 vgl. BALL, R./ BROWN, P. (1968).

5 \/gl. COPELAND, T. E. ET AL. (2008), S. 477.

8 Grundlegend zur Buy-and-Hold-Strategie vgl. SEIFERT, U. (2006), S. 120 ff. und die dort
angegebenen Literaturhinweise.

7 vgl. SEIFERT, U. (2006), S. 121.
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BHAR,;, = % . [H{=1(1 +R;,) — [, (1 + E(R,-,t))] 4-12

BHAR; ¢ : kumulierte abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t berechnet nach der

Buy-and-Hold-Strategie

R;; : tatséchliche Rendite des Wertpapiers i im Zeitraum t
E(Ri,t) : erwartete Rendite des Wertpapiers i im Zeitraum t

n : Anzahl der Anklindigungen der M&A-Transaktionen
T : Zeitraum der betrachteten Ereignisperiode

In Anlehnung an die Vorgehensweise aktueller Event Studies, wird in dieser Arbeit
zur Ermittlung der kumulierten Uberrenditen die additive Verkniipfung (FORMEL 4-10)

angewendet.

4.2.5. Testverfahren zur Priifung der Modellvoraussetzungen

Die Untersuchungsmethode der Event Study erfordert abschlieBend die empirische
Absicherung der statistischen Signifikanz®*® der AAR, und CAAR,. Es ist zu prifen,
inwieweit die Kursveranderungen systematischer oder zufilliger Natur sind.>*® Die

entsprechenden Hypothesen lauten:

Ho:  AAR; / CAAR, ist gleich Null.

Hi:  AAR; |/ CAAR; ist ungleich Null.

Grundsatzlich konnen daflr parametrische und nicht-parametrische Testverfahren
eingesetzt werden.*®® Um fehlispezifizierte Ergebnisse zu vermeiden, ist ein Testver-
fahren zu wahlen, das den Eigenschaften der ermittelten abnormalen Renditen
gerecht wird.>®' Die méglichen Testverfahren werden im Weiteren anhand der AAR,

erlautert, besitzen sofern nicht anders angegeben aber auch fiur die CAAR,; Gultigkeit.

8 Statistisch Signifikanz bedeutet in diesem Zusammenhang, dass sich die ermittelten Werte deut-

lich von Null unterscheiden. Vgl. FABER, D. (2010), S. 122.
9 \/gl. RAUSCHER, J.-I. (2007), S. 54.
%0 y/gl. BROWN, S. J./WARNER, J. B. (1980), S. 214 ff.
1 vigl. BROWN, S. J./WARNER, J. B. (1980), S. 217.
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4.2.5.1. Parametrische Testverfahren

Bei den Parametrischen Testverfahren, deren Basis jeweils ein t-Test>®? bildet, wird
i.d.R. die Normalverteilung der abnormalen Renditen vorausgesetzt.553 Die die
abnormalen Renditen von Wertpapieren sind jedoch selten normalverteilt. Unter der
Voraussetzung, dass die Ziehungen der Untersuchungsstichproben unabhangig und
gleich verteilt sind, kann aber bei ausreichend vielen Ziehungen®“entsprechend dem
zentralen Grenzwertsatz davon ausgegangen werden, dass AAR; bzw. CAAR;
normalverteilt sind.>®*® Daher kann der Untersuchung dieser Arbeit eine Normalver-

teilung unterstellt werden.

Ein weiterer Aspekt ist die haufige Varianzabweichung der Renditen der Ereignis-
periode zur Schatzperiode.**® Bereits geringe Abweichungen®’ kénnen dazu fiihren,
dass herkdmmliche Signifikanz-Tests die Nullhypothese zu selten verwerfen.>*® Des
Weiteren ist eine mdglliche Kollinearitat der Renditen zu bertcksichtigen. Ereignisse,
die industrie- bzw. weltweite Bedeutung haben, kdnnen zu Renditen®® fiihren, die

miteinander korreliert®®°

sind, weil die Ankundigung des Ereignisses bei allen Unter-
nehmen die gleiche Reaktion hervorruft. Fur den Fall, dass die Unternehmen von
dem Ereignis selbst in unterschiedlichem Malde betroffen sind, kann eine Ungleich-
verteilung der abnormalen Renditen die Folge sein. Diese Falle, so zeigen S. J.
BROWN / J. B. WARNER, konnen wiederum zu einem Scheitern der herkdmmlichen

Testverfahren fihren.*®’

%2 Eg gibt verschiedene Arten des t-Tests. Speziell zu Signifikanztests fir Event Studies vgl. bspw.

BROWN, S. J. / WARNER, J. B. (1980), S 249 ff, 252 f.; BROWN, S. J. / WARNER, J. B. (1985), S. 7 f.,
27 ff; PETERSON, P. P. (1989), S. 47 ff. Fir eine Ubersicht dieser Tests vgl. SERRA, A. P. (2002).

%% \/gl. ANDERSON, O. ETAL. (1997), S. 175.

°** Die erforderliche Stichprobengrofe liegt bei 50 Beobachtungen. Vgl. BROWN, S. J. / WARNER, J. B.
(1985), S. 5. Die StichprobengrofRe dieser Arbeit bezieht sich auf 30.285 Beobachtungen.

%% v/gl. BROWN, S. J./WARNER, J. B. (1985), S. 4-5.

%% v/gl. PATELL, J. M./ WOLFSON, M. A. (1979), S. 128.

557 Mégliche Abweichungen kénnen mit einem Test auf Homogenitat der Varianzen (F-Test) Uber-
pruft werden. Vgl. WELLEK, S. (1994), S. 68 ff.

%% \/gl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S. 269 f.

%9 Analog somit auch zu abnormalen Renditen.

%0 Nicht voneinander unabhangige Renditen.

%61 Vgl. BROWN, S. J./ WARNER, J. B. (1985), S. 22-25. Sie zeigen, dass ein gleichmafiger Effekt auf
alle Unternehmen Voraussetzung fiir das Funktionieren herkdmmlicher t-Tests ist.
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Basierend auf diesen Erkenntnissen entwickelten E. BOEHMER ET Al., ausgehend von
dem Test von J. M. PATELL*®? die sog. standardized cross-sectional Teststatistik,
welche die Kollinearitit der Renditen und mdgliche Varianzveranderungen®®®
beriicksichtigt.®®* Aus diesem Grund findet, in Anlehnung an aktuelle Studien®®®, die
standardized cross-sectional Teststatistik zur Uberprifung der statistischen
Signifikanz von AAR; und. CAAR; in dieser Arbeit Anwendung. Das Testverfahren
standardisiert die abnormalen Renditen durch die geschatzte Standardabweichung
der Residuen des Marktmodells aus der Schéltzperiode.566 Damit wird eine Robust-
heit gegenuber ereignisinduzierter Erhdhungen der Varianz der abnormalen
Rendite®®” und damit eine robustere Uberpriifung der Nullhypothese®®® gewahrleistet.
Die PriifgroRe z°%°, die die Anwendung des Marktmodells voraussetzt, berechnet sich

wie folgt:>"°

1
Z2i=1SRi¢
1 SR it
S A (SR -T2

7 = 4-13

SRi‘t : standardisierte abnormale Rendite des Wertpapiers i zum Zeitpunkt t

n : Anzahl der Ankindigungen der M&A-Transaktionen in der (Sub-) Untersuchungs-

stichprobe

Die Standardisierung der abnormalen Rendite von Wertpapier i am Ereignistag t SR; ;

erfolgt durch:

%2 y/gl. PATELL, J. M. (1976).

%83 v/gl. MENTZ, M. (2006), S. 62.

%% \gl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S. 270.

%5 vgl. bspw. MENTZ, M. (2006); PAUSER, S. H. (2007); KAUP, K. C. (2008); MENTZ, M. / SCHIERECK, D.
(2008), BOHMER, E. / LOFFLER, Y. (1999);

%% \/gl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S. 259.

%7 vgl. MACKINLAY, C. A. (1997), S. 27.

%8 st die Nullhypothese richtig, wird sie, im Vergleich zu klassischen Signifikanz-Tests, seltener ver-

worfen. Ist die Nullhypothese falsch, wird sie 6fter verworfen. Vgl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S.

260 ff.

Unter der Annahme, dass die abnormalen Renditen normalverteilt sind, ist die PrifgroRe z

Student-t-verteilt mit T-2 Freiheitsgraden. Vgl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S. 259.

%70 \/gl. BOEHMER, E. ET AL. (1991), S. 269 f.

569
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AR;
SR;, = L 4-14
' St 141 Rme- Ryp)?
TS Ry e-Rap)?
SR; ¢ : standardisierte abnormale Rendite des Wertpapiers i zum Zeitpunkt t
5 : geschatzte Standardabweichung der abnormalen Rendite des Wertpapiers i
AR;; : abnormale Rendite des Wertpapiers i am Tag t
ﬁM : durchschnittliche Marktrendite in der Schatzperiode
Ry ¢ : Marktrendite am Tag t
n : Anzahl der Ankiindigungen der M&A-Transaktionen in der (Sub-) Untersuchungs-
stichprobe
T : Anzahl der Tage in der Schatzperiode

Die Methode von E. BOEHMER ET AL. ist zur Bestimmung der statistischen Signifikanz
der AAR; entwickelt worden. Um auch flr die CAAR; die Prufgrof3e z gemals FORMEL
4-13 berechnen zu konnen, ist eine weitere Standardisierung notwendig, die nach
dem Vorschlag von W. H. MIKKELSON / M. M. PARTCH®"" erfolgt:®"2

CAAR; .,

SR;; = — 12 4-15
Sl 12 SeZe, Rme= TsRp)?
T T R ?
t=12Mt M
SR; ¢ : standardisierte abnormale Rendite des Wertpapiers i zum Zeitpunkt t
5 : geschatzte Standardabweichung der abnormalen Rendite des Wertpapiers i

CAAR;e e, :kumulierte abnormale Rendite des Wertpapiers i iber den Zeitraum e, bis e,

Ry : durchschnittliche Marktrendite in der Schatzperiode

Ry ¢ : Marktrendite am Tag t

eq, ey : erster bzw. letzter Tag der Betrachtung von CAAR in der Ereignisperiode
T : Anzahl der Tage in der Schatzperiode

Ts . Anzahl der Tage der Betrachtung von CAAR in der Ereignisperiode

Die aufgestellte Nullhypothese wird abgelehnt, wenn die empirischen Prufgrof3en
uber den theoretischen liegen. In diesem Fall kdnnen die abnormalen Renditen als

statistisch signifikant bezeichnet werden. Dementsprechend gelten die abnormalen

1 \/gl. MIKKELSON, W. H. / PARTCH, M. M. (1988), S. 122-123.
72 \/gl. MENTZ, M. (2006), S. 64; PAUSER, S. H. (2007), S. 100.
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Renditen als nicht statistisch signifikant, wenn die Nullhypothese bestatig werden

kann.

4.2.5.2. Nicht-Parametrische Testverfahren

Neben dem Einsatz eines Parametrischen Testverfahrens ist es in modernen Event
Studies ublich, ein Nicht-Parametrisches Testverfahren durchzufuhren, um das
Problem nicht normalverteilter abnormaler Renditen zu Uberwinden. Nicht-Parame-
trische Testverfahren stellen keine Anforderungen an die statistischen Eigenschaften
der Untersuchungsstichprobe.*”® Es gibt verschiedene verteilungsfreie Verfahren®’,
wobei sich der Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest besonders eignet®’®, das neben den
Vorzeichen auch die Groflenordnung der jeweiligen abnormalen Rendite berlck-

sichtigt.>"

Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest ist ein Mediantest, bei dem zunachst von den
7

beobachteten abnormalen Renditen der Median der Nullhypothese®’ abgezogen
wird:°"®

AR;, = AR;, — Med, 4-16
AR{,t : korrigierte abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

ARi,t : abnormale Rendite des Wertpapiers i im Zeitpunkt t

Med, : Median der Nullhypothese

Im né&chsten Schritt werden die AR;, entsprechend ihrer Héhe in Reihenfolge

gebracht und mit Rangzahlen versehen; der héchste AR; .-Wert bekommt dabei den

73 \/gl. MENTZ, M. (2006), S. 64.

™ Fir einen Uberblick Uber die verschiedenen Verfahren vgl. SERRA, A. P. (2002), S. 7-10 und die
dort angegebene Literatur.

%5 \/gl. CORRADO, C. J. (1989), S. 388.

7% \/gl. SERRA, A. P. (2002), S. 8.

7 Da die Nullhypothese getestet wird, entspricht der Median dem Wert Null und dementsprechend
sind AR;, und AR;; identisch. Vgl. SCHLITTGEN, R. (2003), S. 340.

%78 \/gl. SCHLITTGEN, R. (2003), S. 340.
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hochsten Rangwert zugewiesen. Aus der Summe aller positiven Rangzahlen ergibt

sich die Priifgroke S,:°"°

S, = Y rt 417
Sn : PrifgroRe
rt - positiver Rangwert

n : Anzahl der Anklindigungen der M&A-Transaktionen in der Stichprobe

Abschlielend muss der Wert der PrufgrofRe S, mit den dazugehdrigen kritischen

Werten verglichen werden. Bei einer ausreichend grof3en Stichprobe nahrt sich die

Verteilung von S,, einer Normalverteilung an, so dass gilt:>*
1
E(S,) = "("4+ ) 418
E(S,,) : Erwartungswert der PriifgroRe S,,
n : Anzahl der Anklindigungen der M&A-Transaktionen in der Stichprobe
1)(2n+1
a? (Sn) = nm+1)@n+1) 4-19
24
a2(S,) : Varianz der PriifgroRe S,
n : Anzahl der Anklindigungen der M&A-Transaktionen in der Stichprobe

4.2.5.2. Implikationen im Hinblick auf die empirische Studie

In dieser Arbeit wird die standardized cross-sectional Teststatistik nach E. BOEHMER
ET AL. eingesetzt, um die Robustheit der Ergebnisse zu Uberprifen. Auf den Einsatz
eines Nicht-Parametrisches Testverfahren wird verzichtet. Aufgrund der GroRRe der
Analysestichprobe®' kann anhand des Parametrischen Testverfahrens eine solide
Aussage uUber den Einfluss von Unternehmens- oder Transaktionseigenschaften auf

den Erfolg von M&A getatigt werden.

79 \/gl. SERRA, A. P. (2002), S. 8.

%80 \/gl. SCHLITTGEN, R. (2003), S. 341, SERRA, A. P. (2002), S. 8.

%1 In die Analysestichprobe wurden 30.285 M&A-Transaktionen aufgenommen. Vgl. KAPITEL 5.2.
Entsprechend I. THOMAS fiihren in dieser GréRenordnung die verschiedenen Signifikanztests zu
vergleichbaren Ergebnissen. Vgl. THOMAS, I. (2008), S. 221
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4.3. Zusammenfassende Darstellung der Erfolgsmessung

TABELLE 16 fasst die Ausfuhrungen dieses Kapitels und damit die festgelegten

Parameter der empirischen Erfolgsmessung Ubersichtlich zusammen.

Parameter der Erfolgsmessung

Was Wie
Untersuchungsmethodik Event Study
Kapitalmarkteffizienzstufe halb-strenge Informationseffizienz
Ermittlung der tatsachlichen Renditen diskrete Rendite
Simulation der erwarteten Renditen Marktmodell
Schatzverfahren OLS-Regression
Ereignisdefinition Tag der erstmaligen M&A-Ankiindigung
Datenfrequenz taglich
Ereignisperiode -20 bis + 20 (= 41 Borsenhandelstage)
Schatzperiode -521 bis -21 (= 500 Borsenhandelstage)
Untersuchungsperiode -521 bis +20 (= 541 Bérsenhandelstage)
Marktadjustierung MSCI World
Transaktionskosten bleiben unbericksichtigt
Berechnung CAAR additive Verknupfung

. . e standardized cross-sectional Teststatistik
Parametrischer Signifikanztests
nach E. Boehmer et al.

TABELLE 16: Untersuchungsparameter der Erfolgsmessung
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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5. Empirische Analyse

Gegenstand dieses Kapitels ist die empirische Untersuchung der potentiellen
Erfolgsfaktoren. Zunachst werden die wesentlichen Kriterien der Datensichtung und
-aufbereitung erlautert, die Vorgehensweise zur Bestimmung der relevanten Trans-
aktionen schliel3t sich daran an. Es folgt eine deskriptive Beschreibung der Analyse-
stichprobe entlang der ausgewahlten Faktoren®®? bevor deren Einflussnahme auf den

Transaktionserfolg anhand der Event Studie ermittelt wird.

5.1. Datensichtung und Aufbereitung

Um der Auswertungsproblematik empirisch erhobener Daten aufgrund von nicht
kompletten bzw. nicht plausiblen Daten entgegenzuwirken, muss zuvor definiert

werden, wie mit fehlenden Daten und Ausrei3ern umzugehen ist.

5.1.1. Ausreiler

Ausreil3er sind gemessene, erhobene oder experimentell gefundene Werte, die nicht
den erwarteten Werten bzw. nicht den restlichen Werten der Verteilung entsprechen.
Entweder lassen sie sich auf Fehler bei der Datenaufnahme bzw. -bearbeitung
zuriickfiihren oder es handelt sich um Extremwerte innerhalb der Stichprobe.’®?
Unterschieden werden kann zwischen univarianten und multivarianten Ausreil3ern.
Univariante Ausreiler ergeben sich aus der Betrachtung eines einzelnen Merkmals
ohne Berucksichtigung der Ubrigen Daten und konnen relativ einfach identifiziert
werden. Multivariante Ausreil3er hingegen beziehen sich auf eine Kombination von
mehreren Auspragungen, welche fur sich genommen jedoch nicht ungewoéhnlich
sind. Deren lIdentifizierung ist mit erheblichem Aufwand verbunden. Die meisten
statistischen Verfahren reagieren auf AusreiRer empfindlich®®*, kénnen aber auch

nicht ohne weiteres entfernt werden, da sie eine groRe Bedeutung haben kénnen.’®

%82 \/gl. KAPITEL 3.3.

%83 \/gl. STEVENS, J. P. (2002), S. 12.
%84 \/gl. STEVENS, J. P. (2002), S. 13.
%85 \/gl. ESBENSEN, K. H./ GuyoT, D. (2001), S. 78.
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Um die Qualitat der statistischen Untersuchung sicherzustellen, ist es erforderlich,
die vorhandenen Ausreil3er zu identifizieren und zu entscheiden, wie mit diesen
verfahren werden soll.’®¢ In der Literatur existiert keine klare Vorgehensweise fur die
Identifikation von Ausrei3ern. Eine Moglichkeit besteht in der Aufdeckung auler-
gewohnlicher Werte mit Hilfe von Expertenwissen. Hierzu ist ein umfassendes
Verstandnis des untersuchten Fachgebiets erforderlich. Zudem muss die gesamte
Datenbasis manuell durchgesehen werden, um Einzelfalle spezifisch entscheiden zu
konnen. Je nach Umfang der Datenbasis ist dieses Vorgehen demzufolge sehr auf-
wandig. Des Weiteren bieten Programme verschiedene Verfahren der Analyse an.>®

Letztendlich liegt die Entscheidung dariber, welche Werte tatsachlich Ausreif3er sind,
immer bei dem Analytiker, wobei die Kriterien der ldentifikation anzugeben sind.
Nach der Identifikation kdnnen die Ausreil3er fur das weitere Vorgehen entweder aus
der Analyse ausgeschlossen werden oder Eingang in die Analyse finden. Die
gewahlte Vorgehensweise wirkt sich dabei i.d.R. erheblich auf das Ergebnis der

statistischen Auswertung aus.°®

AusreiRer werden in der vorliegenden Arbeit mit Hilfe des Boxplots®® identifiziert. Ein
Boxplot stellte die Lage der Verteilung der Werte eines Merkmals grafisch dar. Die so
identifizierten Ausreiler werden aus der Datenbasis entfernt.

5.1.2. Fehlende Werte

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass in jeder Datenerhebung fehlende Werte
existieren.’® Diese sind in der Regel iiber die verschiedenen Merkmale unabhangig
voneinander verteilt.®®' Die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten fehlender Werte
nimmt mit der GréRe der Stichprobe zu, die Griinde dafiir sind mannigfaltig.>®? Das

%% \/gl. STEVENS, J. P. (2002), S. 13.

%87 Vgl. STEVENS, J. P. (2002), S. 125 ff. Hierauf sei auch zur weiteren Vertiefung verwiesen.

%88 \/gl. ESBENSEN, K. H./ GuyoT, D. (2001), S. 78.

%89 Auf die ausfiihrliche Darstellung der Boxplot-Analyse wird verzichtet und auf die vorhandene
Literatur verwiesen, vgl. bspw. TUKEY, J. W. (1977).

%0 y/gl. ALLISON, P. D. (2002), S. 1.

%7 v/gl. ALLISON, P. D. (2002), S. 2.

%2 y/gl. ALLISON, P. D. (2002), S. 1.
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Vorgehen bei fehlenden Daten hangt von der Struktur bzw. vom Zufalligkeitsgrad der
fehlenden Daten ab (vgl. TABELLE 17).

Zufilligkeitsgrade fehlender Werte

Die fehlenden Werte treten vollkommen zuféllig auf. Die Wahrscheinlichkeit fiir
Missing Completely at Random das Auftreten eines fehlenden Wertes bei einem Merkmal steht nicht im
Zusammenhang mit der Auspragung anderer Merkmale.

Das Auftreten fehlender Werte steht teilweise im Zusammenhang mit einem
anderen erhobenen Merkmal. Es ist jedoch kein Zusammenhang zwischen
dem Auftreten des fehlenden Wertes bei einem Merkmal sowie dessen
tatsachlicher Auspragung festzustellen.

Missing at Random

Es existieren nachweisbare GesetzmaRigkeiten fur das Auftreten fehlender
Werte; Zufalligkeit kann vollkommen ausgeschlossen werden. Entweder liegt
ein Zusammenhang zwischen dem Auftreten fehlender Werte eines Merkmals
Nonrandom Missing und dessen Auspragung vor oder zwischen dem Auftreten fehlender Werte
verschiedener Merkmale oder beides. Das Auftreten fehlender Werte kann
somit vollstéandig durch das Merkmal selbst oder ein anderes Merkmal erklart
und damit auch prognostiziert werden.

TABELLE 17: Zufalligkeitsgrade
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG, vgl. ALLISON, P. D. (2002), S. 3 ff.

Abhangig vom vorliegenden Zufalligkeitsgrad konnen verschiedene Vorgehens-
weisen zur Behandlung fehlender Daten unterschieden werden. Bei einem fallweisen
Ausschluss werden ausschlielich vollstandige Datensatze fir die weitergehende
Analyse verwendet, alle Falle mit mindestens einem fehlenden Wert werden aus der
Datenerhebung geldscht. Diese Vorgehensweise kann ausschlieBlich bei zufallig
fehlenden Werten (Missing Completely at Random) angewendet werden und ist nur
bei Vorliegen einer grolen Stichprobe zu empfehlen. Bei einem paarweisen Aus-
schluss bleiben alle Datensatze erhalten. Es werden nur die jeweils fehlenden Daten
von der Analyse ausgeschlossen. Dieses kann jedoch zu verschieden grof3en Stich-
probenumfangen fuhren und bei der statistischen Analyse unter Umstanden mathe-
matische Inkonsistenten erzeugen. Im Falle von nicht zufallig auftretenden fehlenden
Werten (Missing at Random und Nonrandom Missing) kann diese Vorgehensweise

empfohlen werden. Eine dritte Moglichkeit ist die Vervollstandigung der fehlenden
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Werte mit Hilfe induktiver oder statistischer Verfahren. Es ist allerdings nur durchfuhr-

bar, wenn RegelmaRigkeiten erkennbar und die vorliegenden Daten metrisch sind.®

Bei den folgenden Untersuchungen wird im Fall fehlender Daten generell ein
fallweiser Ausschluss durchgefuhrt. Nur bei dem Merkmal Transaktionsvolumen wird

ein paarweiser Ausschluss durchgefuhrt.

5.2. Datenbasis und Selektionskriterien

Fir die Event Study wurde eine grof3zahlige und mehrjahrige Datenstichprobe
erhoben. Der dieser empirischen Untersuchung zugrunde gelegte Datensatz an
Mergers & Acquisitions basiert auf der Datenbank des Finanzinformationsdienst-
leisters BLOOMBERG LP. Der Datensatz hat anfanglich insgesamt 143.417
ausgefihrte Transaktionen enthalten. Fur die Aufnahme in die Stichprobe zur

Analyse der M&A-Transaktionen, mussten zudem folgende Kriterien erfullt sein:

e Die Transaktion wurde zwischen dem 01.01.1980 und dem 14.12.2009
angekundigt und abgeschlossen (BLOOMBERG LP: Deal-Status Filter: completed).
Um die Unsicherheit Gber die tatsachlich erfolgte Durchfiilhrung zu minimieren
und das Datenmaterial diesbezuglich weitgehend zu homogenisieren, mussen
die Transaktionen in dem Untersuchungszeitraum abgeschlossen sein.***

e Bei dem Transaktionstyp handelt es sich um sog. Akquisitions (BLOOMBERG LP:
Deal-Typ Filter: ACQ), M&A-Deals, die als sog. Divestment’® (BLOOMBERG LP:
Deal-Typ Filter: DIV) aufgefuhrt sind, werden nicht berlcksichtigt. Damit wird
sichergestellt, dass nur von Kauferseite initiete M&A in die Auswertungen
einflielen.

e Sowohl das akquirierende Unternehmen als auch das Zielunternehmen sind

wahrend des Untersuchungszeitraums bdrsennotiert. Eine entsprechend aus-

%9 y/gl. ALLISON, P. D. (2002), S. 5 ff.

%% \/gl. BRADLEY, M. ET AL. (1988), S. 5; LANG, L. H. P. ET AL. (1989), S. 140.

%% Bej Divestments, also Veraulierungen bzw. Beteiligungsverkaufen, geht die Initiative nicht vom
Kaufer sondern dem Verkaufer aus, daher bleiben sie, um der M&A-Definition aus KAPITEL 2.1.1.
zu entsprechen bei der Analyse unbericksichtigt. Zudem wird so eine homogene Datenbasis
sichergestellt.
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reichende Kurszeitreihe ist fur das Kauferunternehmen Uber diesen Zeitraum
verfugbar.

e Um nur solche Transaktionen zu berlcksichtigen, die durch den Ubergang von
Leitungs- und Kontrollbefugnissen®®*® gekennzeichnet sind, gehen nur diejenigen
Transaktionen in die Untersuchungsstichprobe ein, deren Erwerbsquote bei
100 % liegt.

e Die Wertpapiere der beteiligten Kauferunternehmen der betrachteten Trans-
aktionen weisen liquide®®” Werte auf.

e Herkunftsland und Branche von Erwerber und Target unterliegen keinen

Restriktionen.

Die Anfangsstichprobe von 143.417 Transaktionen wurde auf die oben aufgeflhrten
Kriterien Uberprift und fur die Analyse um samtliche Datensatze mit unzureichenden
Daten bzw. um diejenigen, die den Kriterien nicht entsprechen, bereinigt. 30.285
M&A-Transaktionen wurden in die Analysestichprobe aufgenommen und werden
induktiv erforscht und ausgewertet. Die GroRRe dieser Stichprobe erlaubt eine kapital-
marktorientierte Erfolgsmessung in Anlehnung an R. BUHNER in Form von Portfolio-
analysen: Es werden ohne Berucksichtigung der speziellen Umstéande von Einzel-
fallen groRere Stichproben untersucht.>® Zudem ist durch die Anwendung statis-

tischer Methoden®®® eine schlieRende Uberpriifung méglich.

5.3. Beschreibung der Analysestichprobe

Um die Struktur und faktorspezifischen Charakteristika des Datensatzes heraus-
zustellen, wird zunachst eine deskriptive Auswertung der Analysestichprobe vorge-

nommen. Dies erleichtert die Einordnung der Ergebnisse der induktiven Analyse.

%% " \/gl. M&A-Definition in KAPITEL 2.1.1.

597 llliquide Wertpapiere weisen nur eine geringe Liquiditat auf, da sie Uber mehrere Tage hinweg
nicht gehandelt wurden. Durch die Berucksichtigung von liquiden und illiquiden Wertpapieren in
einer Untersuchungsstichprobe fallen u.U. die CAAR zu hoch aus, wodurch nicht der tatsachliche
Einfluss eines Ereignisses widergespiegelt wird. Vgl. SCHOLES, M. / WILLIAMS, J. (1977), S. 316 f.

%% \/gl. BUHNER, R. (1990A), S. 6.

%9 v/gl. KAPITEL 4.2.5.
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5.3.1. Zeitlicher Fokus

Die Auswertung des zeitlichen Fokus erfolgt unterteilt in zwei Schritten. Zunachst
erfolgt eine Betrachtung der Jahre, daran anschlieRend werden die einzelnen

Monate betrachtet.

5.3.1.1. Jahre

Die Verteilung der M&A-Transaktionen auf die einzelnen Jahre der Analysestich-
probe wird in ABBILDUNG 10 veranschaulicht. Zu erkennen ist in der rechtsschiefen
Verteilung, dass die Anzahl der M&A-Transaktionen im Laufe des Beobachtungs-
zeitraums stark variiert, wie auch nochmals durch die nachfolgende ABBILDUNG 11

verdeutlicht wird.

Anzahl der M&A-Transaktionen pro Jahr
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ABBILDUNG 10: Entwicklung der M&A-Transaktionen der Analysestichprobe®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

%0 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 217.
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Bis zu Beginn der 1990er Jahre ist die Anzahl der Transaktionen vergleichsweise
gering.®®' Ab dem Jahr 1991 steigt die Zahl jahrlich an und kulminiert im Jahr 2001
mit 2.868 M&A; dem Hohepunkt der fiinften M&A-Welle®®. Es kommt zu einem
Ruckgang um ca. 16 %, dem ab dem Jahr 2003 wieder ein jahrlicher Zuwachs an
Transaktionen folgt. Im Jahr 2007 ist mit 3.407 M&A der Hohepunkt der sechsten
Welle®® erreicht. Der folgende Abschwung der Wirtschaft lasst sich an der ver-
gleichsweise geringen Anzahl der Transaktionen in den Jahren 2008 und 2009
ablesen. Es kann konstatiert werden, dass die Analysestichprobe groRe Uberein-
stimmungen mit den Ausfiihrungen in KAPITEL 2.1.2.1. und ABBILDUNG 1 zeigt.®%*

Veranderung zum Vorjahr
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-2.000

Jahre

ABBILDUNG 11: Veridnderung der M&A-Transaktionen zum Vorjahr®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

89T vgl. hierzu auch JANSEN, S. A. (2008), S. 63.

892 vgl. KAPITEL 2.1.2.1.5.

603 vgl. KAPITEL 2.1.2.1.6.

% Die zeitliche Verschiebung um ein Jahr zu den Ausfilhrungen in KAPITEL 2.1.2.1.5. und ABBILDUNG
1 ist zu vernachlassigen, da sich beides auf den US-amerikanischen Markt bezieht, hier aber eine
weltweite Betrachtung vorgenommen wird.

Die Jahre 1980 bis 1989 bleiben im Folgenden aufgrund der geringen Transaktionsstarke bei der
Betrachtung in Anlehnung an AHNEFELD, M. ET AL. (2006) unberiicksichtigt.

605
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Der Vergleich der Transaktionsanzahl mit dem MSCI World-Index®® iiber denselben
Zeitraum (vgl. ABBILDUNG 12) lasst Parallelen bei den jeweiligen Verlaufen erkennen:
Die Verteilung der M&A-Aktivitaten folgt dem Bérsenverlauf: In Hausse-Phasen®”’

steigt auch die Anzahl der M&A-Deals sowie sie in Baisse-Phasen®®® riicklaufig sind.

Vergleich Anzahl der M&A mit dem MSCI World
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ABBILDUNG 12: Vergleich der M&A-Volumina mit dem MSCI World Index®®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Bis zum Jahr 1999 verlauft die M&A-Kurve unterhalb des MSCI World-Index, steigt
aber nahezu proportional mit an. Gut zu erkennen ist beim MSCI World-Index der
Borseneinbruch im Jahr 1995 in Folge der Uberraschenden Konjunkturschwache in
den USA und Deutschland, die sich aber scheinbar nicht auf die Anzahl an Trans-
aktionen ausgewirkt hat. Im Jahr 2000 steigen die M&A-Aktivitaten Uberpropor-
tional an, deren Kurve seitdem uber der des MSCI World-Index verlauft. Die

Einbriiche beider Kurvenverldufe aufgrund des Platzen der New-Economy-Blase®'°

6% ygl. FN. 531.

7 Hausse, auch Bullenmarkt genannt, steht an der Borse fiir steigende Kurse.

6% Baisse, auch Barenmarkt genannt, steht an der Bérse fur fallende Kurse.

699 Bej den Werten des MSCI World-Index handelt es sich Jahresdurchschnittswerte.
1% Das Ende der 5. M&A-Welle ist erreicht. Vgl. KAPITEL 2.1.2.1.5.
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in den Jahren 2000 bis 2003 sind deutlich zu erkennen. In den Jahren 2004 bis 2007
folgt ein Boom, der mit der Subprimekrise im Jahr 2007 wiederum von einer Baisse
abgeldst wurde. Aufgrund der gleichlaufigen Performance kann, wie schon in
vorherigen Studien®”’, von einem eindeutigen Zusammenhang zwischen der
Entwicklung der Aktienmarkte und der globalen M&A-Aktivitaten ausgegangen
werden und damit von einer starken positiven Korrelation zwischen der Wirtschafts-

entwicklung und dem Transaktionsmarkt.

5.3.1.2. Monate

Die Verteilung der Anzahl der M&A-Transaktionen im Jahresverlauf (vgl. ABBILDUNG
13) weist ebenfalls einen wellenférmigen Verlauf auf.

Anzahlder M&A-Transaktionen pro Monat (gesamt)
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ABBILDUNG 13: Anzahl der M&A-Transaktionen pro Monat (gesamt)°'

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

61" Vgl. SHLEIFER, A. / VISHNY, R. W. (2003), S. 19; RHODES-KROPF, M. / VISWANATHAN, S. (2004), S.
2685; KAPITEL 2.1.2.1.7.

12 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 217.
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Dabei Ubersteigt die Anzahl der M&A in jedem Monat die Marke von 2.300. Das Mini-
mum bildet der Monat Februar mit 2.318 M&A. In den Folgemonaten erfolgt ein konti-
nuierlicher Anstieg bis zu einem ersten Hohepunkt im Juni mit 2.650 Transaktionen.
Bis August sinkt die Zahl der M&A um etwa 8 % auf 2.423 Deals. Es schlief3t sich ein
erneuter Aufschwung in den Monaten September und Oktober an. Hier liegt auch
das Jahresmaximum mit 2.766 Transaktionen und einer Zunahme von ca. 13,5 %
entspricht. Im November bricht die Zahl der M&A erneut ein (Rickgang um 12 %)
und fallt auf das August-Niveau zurlck, steigt im Dezember wieder leicht (2.535
Deals) und liegt im Januar bei 2.387 Transaktionen.

Um zu Uberprifen, ob dieser Verlauf einer typischen Jahresverteilung entspricht und
nicht auf Monatsextremwerten in einzelnen Jahren beruht, folgt in ABBILDUNG 14 eine

nach Jahren differenzierte Darstellung der Transaktionen je Monat.
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ABBILDUNG 14: Anzahl der M&A pro Monat differenziert nach Jahren®"
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Dabei ist der wellenformige Verlauf der Gesamtdarstellung in ABBILDUNG 13 mit

Minima in den Monaten Februar, August und November sowie Maxima in den

13 Fir eine vollstandige Auflistung siehe ANHANG S. 217.
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Monaten Juni/Juli und Oktober bei der Uberwiegenden Zahl der betrachteten Jahre
zu beobachten. Einzig im Jahr 2000 ist der Verlauf atypisch zu dem der Ubrigen

Jahre, wie auch die nachstehende ABBILDUNG 15 verdeutlicht.

Verteilung der M&A-Transaktionen auf die Monate im Jahr 2000
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ABBILDUNG 15: Verteilung der M&A-Transaktionen auf die Monate im Jahr 2000

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Neben einem positiven Ausschlag im Monat Februar ist im Jahr 2000 ein Anstieg der
Transaktionen in den Monaten Juli bis September um uber 190 % auf 334 M&A zu
beobachten. Bei der Gesamtverteilung flhrt dieser Extremwert zu einer verzerrten

Darstellung.

Unter Ausschluss des Jahres 2000 tritt die wellenférmige Verteilung der M&A-Trans-
aktionen uber die Monate noch deutlicher hervor (vgl. ABBILDUNG 16). Deutlich zu
erkennen ist ein transaktionsarmer Monat Februar, dem eine kontinuierliche
Zunahme von insgesamt ca. 14 % in den Monaten Marz bis Juli auf das Jahresmaxi-
mum folgt. Im August sinkt die Zahl der M&A um 11 %, worauf in den Monaten
September und Oktober erneut ein Aufschwung von 9 % zu beobachten ist. Das
Jahresminimum bildet nun der Monat November (Rickgang um etwa Uber 10 %),

dem die im Mittelfeld liegenden Monate Dezember und Januar folgen.
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Verteilung der M&A-Transaktionen auf die Monate (ohne das Jahr 2000)
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ABBILDUNG 16: Verteilung der M&A-Transaktionen ohne das Jahr 2000

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Anhand der vorliegenden Analysestichprobe lasst sich, in Anlehnung an andere
Studien®', festhalten, dass die Anzahl der Transaktionen iber das Jahr hinweg
saisonalen Schwankungen unterliegt. Tendenziell liegen die Minima in den Monaten
Februar, August und November und die Maxima in den Monaten Mai bis Juli und
Oktober. Zudem kann konstatiert werden, dass in der ersten Jahreshalfte mehr
Transaktionen durchgefuhrt werden, als in der zweiten Jahreshalfte. Ein Grund dafur
kann die Veroffentlichungspraxis der Jahresabschlisse der Unternehmen sein. So
liegen den Kauferunternehmen bei der Auswahl geeigneter Transaktionspartner

aktuelle Zahlen vor.

14 vgl. FN. 285.
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5.3.2. Geografischer Fokus

Die Betrachtung des geografischen Fokus der M&A-Transaktionen erfolgt zunachst
nach Kontinenten. In einem zweiten Schritt wird die Landerebene betrachtet. Dabei

wird nach der Zugehdrigkeit der Erwerber- und Zielunternehmen differenziert.

5.3.2.1. Kontinente

Anteil der M&A-Transaktionen nach Kontinent (Erwerber)

M Europa

M Asien

= Afrika
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m Amerika

ABBILDUNG 17: Herkunftskontinente der Kauferunternehmen
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

ABBILDUNG 17 stellt die Verteilung der Zugehdrigkeit der an Transaktionen beteiligten
Kauferunternehmen auf die jeweiligen Kontinente dar. Mit 19.770 M&A ist Amerika
mit grolem Abstand der transaktionsstarkste Kontinent aus Erwerbersicht; 65 % der
Transaktionen werden von Amerika aus initiiert. Es folgt Europa mit einem Anteil von
ca. 21 %, wiederum mit einigem Abstand folgen Asien (etwa 8 %), Australien (fast
5 %) und Schlusslicht Afrika mit knapp 1 % Anteil an den Transaktionen.

Die geografische Zuordnung der Zielunternehmen auf die Kontinente (vgl. ABBILDUNG

18) weist groRe Ahnlichkeiten zu ABBILDUNG 17 auf. Am starksten vertreten ist erneut
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Amerika mit einem Anteil von Uber 63 %. Das bedeutet, dass die Transaktionsziele in
der Analysestichprobe bei 19.145 Deals in Amerika liegen. Es folgen mit 18 %
Europa, Asien (8 %), Australien (5 %) und Afrika mit wiederum 1 % an der Gesamt-

transaktionszahl.

Anteil der M&A-Transaktionen nach Kontinent (Ziel)

B Europa

B Asien

m Afrika

® Australien
B Amerika

W Others

ABBILDUNG 18: Herkunftskontinente der Zielunternehmen

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Diese nahezu identische Verteilung lasst vermuten, dass bei dem Grol3teil der Trans-
aktionen der Analysestichprobe Kaufer und Target auf demselben Kontinent
ansassig sind, was nachfolgend naher betrachtet wird.

5.3.2.2. Continental M&A vs. Crosscontinental M&A

ABBILDUNG 19 stellt fur jeden Kontinent die Anteile an Continental M&A und Cross-
continental M&A gegenuber. Fiur die Gesamtanalysestichprobe liegt das Verhaltnis in
etwa bei 4:1 fUr Continental M&A, dem auf den Kontinenten Asien und Australien
nahezu exakt entsprochen wird. In Amerika hingegen reicht der Anteil an Continental
M&A an die 90 %. Den anderen Extremfall stellt Europa dar, hier liegt der Anteil an

Crosscontinental M&A bei nur annahernden 40 %.
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Anteil Continental M&A und Crosscontinental M&A
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M Crosscontinental
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ABBILDUNG 19: Continental M&A vs. Crosscontinental M&A pro Kontinent
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

kontinent Europa Asien Amerika Afrika Australien Welt"
Europa 3.922 139 1.496 32 148 676 6.413
Asien 77 1.952 174 9 27 147 2.386
Amerika 1.452 233 17.305 25 176 579 19.770

Afrika 22 3 21 155 12 8 221
1.176 4

Verteilung der M&A-Transaktionen liber die Kontinente

Australien

1.495

96 21 149 11 2
Gesamt 5.569 2.348 19.145 1.539 1.452 30.285

TABELLE 18: Aufteilung der M&A-Transaktionen auf die Kontinente®'®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
Die differenzierte Ubersicht der Verteilung der M&A auf die einzelnen Kontinente
(vgl. TABELLE 18) bestatigt die hohen Werte an Continental M&A. Die Zielunter-

nehmen befinden sich hauptsachlich auf demselben Kontinent wie die Unternehmen

5 Die Zuteilung der einzelnen Lander auf die jeweiligen Kontinente orientiert sich an den in der

Analysestichprobe vorliegenden Erwerberlandern. Daher kommt es zu Abweichung mit den
Zielkontinenten.
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der Kaufer. Hauptsachlich finden Crosscontinental M&A mit in Amerika ansassigen
Unternehmen statt. Vor allem von Europa aus werden viele Transaktionen mit Zielen
in Amerika initiiert, anders herum tatigen Unternehmen aus Amerika den gréften Teil
ihrer Crosscontinental M&A mit europaischen Zielunternehmen, wie der nahezu

identische Wert auf beiden Seiten belegt.

Es lasst sich zusammenfassen, dass Amerika sowohl auf Erwerber- als auch auf
Targetseite der dealstarkste Kontinent ist. Europa folgt mit groRem Abstand. Die
meisten Transaktionen finden innerhalb des eigenen Kontinents statt, wobei Amerika
als Zielkontinente bei Crosscontinental M&A hoch frequentiert ist. FUr weitergehende
Informationen Uber die geografische Verteilung der M&A der Analysestichprobe,
werden im Folgenden die Transaktionen im Hinblick auf ihre Landerzugehdrigkeit

betrachtet.

5.3.2.3. Lander

ABBILDUNG 20 illustriert die geografische Verteilung der Herkunftslander der Kaufer-
unternehmen. Mit Abstand fuhren Erwerber, deren Unternehmen ihren Sitz in den
Vereinigten Staaten haben, die Rangliste an. Mit 17.770 Transaktionen haben die
Vereinigten Staaten einen Anteil von etwa 59 % an der Gesamttransaktionszahl und
kdnnen daher als aktivster M&A-Markt bezeichnet werden®™®. Es folgen GroR-
britannien mit 2.608 M&A und einem Anteil ca. 9 %, Kanada mit 1.905 Deals (6,3 %)
und Australien mit 1.405 Transaktionen (4,6 %). Die Differenz zwischen dem Erst-
und Zweitplatzierten liegt bei 15.162 Deals. Dies entspricht einem M&A-Ruckgang in
GrolRbritannien ggu. den Vereinigten Staaten von Uber 85 % und erklart damit auch
den hohen Gesamtanteil Amerikas (s. ABBILDUNG 17). Zudem ist interessant, dass

bereits von den drei groRten Kauferlandern knapp 3/4 der gesamten M&A-Trans-

aktionen initiiert werden.

15 Zu berlcksichtigen ist in diesem Zusammenhang die Ansassigkeit des Finanzdienstleisters

Bloomberg L.P. in den USA. Aufgrund der besseren Mdoglichkeit der Informationsbeschaffung
kann es beziiglich der Datenbasis zu Verschiebungen zugunsten der USA gekommen sein.
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o o Anteil M&A-Transaktionen nach Erwerberland
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ABBILDUNG 20: Herkunftslinder der Kiuferunternehmen®"’

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
In Bezug auf die Verteilung und die Rangfolge der Landerzugehdrigkeiten der
Targets ergibt sich wiederum ein nahezu identisches Bild zur Erwerberseite. Die
Vereinigten Staaten fihren mit 16.918 Deals, welches einem Anteil von ca. 56 %
entspricht, die Rangliste an und sind damit das meist frequentierteste Zielland. Es
folgen GroRbritannien mit 2.818 Transaktionen und einem Anteil von etwa 9 %,
Kanada mit 2.050 (6,8 %) und Australien mit 1.389 (4,6 %) M&A, wie in der
folgenden ABBILDUNG 21 illustriert ist. Es erneut der enorme Abstand zwischen den
Vereinigten Staaten als Erstplatzierten und Grof3britannien als Zweitplatzierten zu

erkennen, der Rickgang liegt erneut bei nahezu 85 %.

17 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 216, 219.
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Anteil M&A-Transaktionen nach Zielland
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RU
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ABBILDUNG 21: Herkunftslinder der Zielunternehmen®'®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Wie schon auf der Ebene der Kontinente (vgl. ABBILDUNGEN 17 und 18) ist auch auf
Landerebene (vgl. ABBILDUNGEN 20 und 21) die nahezu identische geografische
Verteilung von Erwerber- und Zielseite auffallig. Dies bedeutet, dass der Anteil an
Transaktionen in denen Unternehmen des entsprechenden Landes als Erwerber
auftreten mit dem Anteil Ubereinstimmt in denen Unternehmen dieses Landes als Ziel
in eine M&A-Transaktion involviert sind. Demnach liegt die Vermutung nahe, dass
fast ausschlief3lich National M&A durchgefuhrt werden.

5.3.2.4. National M&A vs. Crossborder M&A

Fur detailliertere Angaben Uber die jeweilige Verteilung von National M&A zu

Crossborder M&A, soll die folgende TABELLE 13 einen ersten Eindruck vermitteln.

18 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 216, 219.



Empirische Analyse 123

Verteilung der M&A-Transaktionen uber die Lander

e Tae Lo oo [ e[
494 1.503 47 67 50 1 31 40 5 16
469 42 1.255 28 16 0 5 7 0 1
121 71 21 1.046 & 3 & 1 0 2
205 113 46 9 282 0 17 16 1 11
1 13 5 5 2 742 0 1 1 1
82 42 10 16 17 1 230 14 3 8
176 60 13 11 23 1 9 159 1 4
8 1 1 1 0 0 0 0 450 0
159 44 29 11 17 0 7 11 3 85

TABELLE 19: Auszug aus der Verteilung der M&A-Transaktionen iiber die Linder®'
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Die Diagonale, die von links oben nach rechts unten verlauft, bestatigt die
Vermutung, dass hauptsachlich National M&A durchgefuhrt werden. Bekraftigt wird
dieses zudem durch die Darstellung in ABBILDUNG 22. Darin sind die aus Erwerber-
sicht 20 grof3ten Lander abgebildet, deren jeweilige Transaktionsziele an der horizon-
talen Achse abgetragen sind. Deutlich zu erkennen ist, dass zu nahezu jedem
Kauferland durch den jeweils groRten Balkenabschnitt auf der horizontalen Achse
das eigene Land als Zielland abbildet ist. Das bedeutet, dass die meisten der M&A
im eigenen Land stattfinden. Aufgrund der jeweiligen Dealstarke ist dies in der
Abbildung besonders gut bei den Vereinigten Staaten, Kanada, Malaysia und

Sudkorea zu erkennen.

19 Fir eine vollstandige Auflistung siehe ANHANG S. 219.
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Ziellinder der M&A-Transaktionen
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ABBILDUNG 22: Ziellander der M&A-Transaktionen

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Diese Aussage gilt aber nicht generell. Die jeweiligen Anteile an National M&A und
Crossborder M&A variieren zwischen den einzelnen Landern z. T. erheblich. Es ist
zwischen Landern zu unterscheiden, deren Hauptanteil an M&A mit Targets im

Ausland stattfinden, wie bspw. Irland und die Schweiz®®

(vgl. nachfolgende
ABBILDUNG 23), sowie den schon oben genannten Landern Sudkorea, Malaysia und
die Vereinigten Staaten, deren M&A-Aktivitaten sich jeweils zu uber 80 % auf das
eigene Land beschranken. Insgesamt betrachtet, kann fir die vorliegende
Analysestichprobe festgehalten werden, dass es sich bei ca. 72 % der Deals um

National M&A handelt, der Anteil von Crossborder M&A liegt bei ungefahr 28 %.

Um eventuelle Gesetzmaligkeiten bzgl. des Verhaltnisses von National M&A zu
Crossborder M&A und einzelnen Landern zu identifizieren, werden in den Folgenden

ABBILDUNGEN 24 bis 26 verschiedene Unterteilungen vorgenommen.

20 Der jeweilige Anteil an Crossborder-M&A liegt bei ca. 88 % bzw. 82,5 %.
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Anteile National M&A und Crossborder M&A
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ABBILDUNG 23: Anteile National M&A und Crossborder M&A®*’
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Anteile National M&A und Crossborder M&A pro Kontinent
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ABBILDUNG 24: Darstellung National M&A und Crossborder M&A pro Kontinent
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

2 Fir eine vollstandige Auflistung siehe ANHANG S. 220.
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In ABBILDUNG 24 erfolgt zunachst die Betrachtung auf Ebene der Kontinente. Zu
erkennen ist, dass auf jedem Kontinent der Anteil an National M&A Uberwiegt. Die

Ausnahme bildet Europa, hier ist der Anteil an Crossborder M&A hdher.

Anteile National M&A und Crossborder M&A je Staatenverbund
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ABBILDUNG 25: National M&A und Crossborder M&A je Staatenverbund®?

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Eine Gegenuberstellung einzelner Staatenverbunde bringt keine weiteren Erkennt-
nisse (vgl. ABBILDUNG 25), der Anteil an National M&A ist jeweils immer groRer als
der an Crossborder M&A. Dieses Ergebnis ergibt sich auch bei dem Vergleich der
Transaktionen der acht gréfdten Industrienationen (G 8) mit den Transaktionen, die

von Schwellenlandern (G 15%%) initiiert werden (vgl. ABBILDUNG 26).

622

o3 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 221.

Den G 15 gehdren 18 Mitgliedsstaaten an (Stand Juni 2010).
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Anteile National M&A und Crossborder M&A je Staatengruppe
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ABBILDUNG 26: National M&A und Crossborder M&A je Staatengruppe®*

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Bezogen auf die geografische Verteilung der M&A-Transaktionen kann in Bezug auf
die vorliegende Analysestichprobe zusammengefasst werden, dass der Schwerpunkt
der Transaktionen in den USA liegt, gefolgt von Grol3britannien. Dies entspricht der
Bedeutung dieser Lander als Ursprungsland von Investitionen auf dem weltweiten
M&A-Markt. Sie zahlen zu den modernen Industrienationen mit hoch entwickelten
Finanzmarkten. Des Weiteren werden meist National M&A abgewickelt, nur in

Europa werden vermehrt Crossborder M&A durchgeflnhrt.

5.3.3. Wirtschaftlicher Fokus

Im Hinblick auf den wirtschaftlichen Fokus der M&A-Transaktionen der Analyse-
stichprobe erfolgt zunachst eine Betrachtung der einzelnen Sektoren, der sich eine
Untergliederung in die jeweiligen Branchen anschlief3t.

24 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 222.
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5.3.3.1. Sektoren

In ABBILDUNG 27 ist die Verteilung der Sektorenzugehorigkeit der Unternehmen auf
der Erwerberseite grafisch dargestellt. Insgesamt lassen sich dreizehn Sektoren
unterscheiden. Der Sektor Consumer, Non-cyclical mit 5.742 Deals und einem Anteil
von knapp 19 % stellt den aktivsten Erwerbersektor dar. Die Sektoren Industrial und
Financial folgen mit 5.410 (17,86 %) bzw. 5.286 (17,45 %) Transaktionen. Die
Schlusslichter sind in absteigender Reihenfolge die Sektoren Funds und Government
mit jeweils drei und Mortgage Securities mit keinen Aktivitdten. In Bezug auf die
Zuordnung der Branchen®® auf die jeweiligen Sektoren fallt auf, dass die Anzahl der
Branchen innerhalb eines Sektors variiert. Dies kann u.a. eine mdgliche Erklarung flr

die unterschiedliche Verteilung der M&A-Transaktionen auf die Sektoren sein.

Anteil der M&A-Transaktionen nach Erwerbersektor

M Consumer, Non-cyclical
H |ndustrial
M Financial
B Communications
M Technology
B Consumer, Cyclical
m Energy
M Basic Materials
W Utilities
m Diversified
B N.A.
Funds
Government

Mortgage Securities

ABBILDUNG 27: Sektorenzugehérigkeit der Kauferunternehmen®®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

% Die Klassifizierung entspricht der des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP. Die

Sektorenklassifikation umfasst 13 Sektoren sowie 84 Branchen. Dem ANHANG S. 223 f. ist eine
Ubersicht tber die Zusammensetzung der unterschiedlichen Sektoren zu entnehmen.

% Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 225.
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Die Sektorenzugehdrigkeit der Zielunternehmen der Transaktionen (vgl. ABBILDUNG
28) entspricht wiederum annahernd der Verteilung der Kauferseite Auf den Sektor
Consumer, Non-cyclical entfallt ein Anteil von Uber 21 % (6.488 Deals), dem die
Sektoren Industrial (16 %) und Financial (15 %) nachfolgen. Die Sektoren Funds,
Government und Mortgage Securities sind nur selten als Target in Transaktionen
involviert. Aufgrund dessen kann angenommen werden, dass ein Grofteil der M&A

mit Zielunternehmen aus dem eigenen Sektor initiiert werden.

Anteil der M&A-Transaktionen nach Zielsektor
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ABBILDUNG 28: Sektorenzugehorigkeit der Zielunternehmen®”’

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Die nachfolgende ABBILDUNG 29 veranschaulicht das Verhaltnis von sektorinternen zu
sektorexternen Unternehmenstransaktionen. Auf der vertikalen Achse sind die
Erwerbersektoren aufgefiihrt, deren jeweilige Transaktionsziele an der horizontalen
Achse abzulesen sind. Bei den acht transaktionsstarksten Erwerbersektoren ist

deutlich zu erkennen, dass der Sektor der Zielunternehmen zu einem Grof3teil dem

27 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 225.
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eigenen Sektor entspricht. Insgesamt kann festgehalten werden, dass nur 34 %°%®
der M&A-Deals der Analysestichprobe als sektorextern zu identifizieren sind. Um die
Angaben hinsichtlich der Transaktionsrichtung und damit der strategischen Intention

spezifizieren zu konnen, erfolgt im Anschluss eine Branchenbetrachtung.

Zielsektoren der M&A-Transaktionen
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ABBILDUNG 29: Zielsektoren der M&A-Transaktionen®”
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

5.3.3.2. Branchen

Die Branche Banks ist mit 2.402 Deals die transaktionsstarkste Branche. Ihr Anteil
betragt knapp 8 %. Die Branchen Commercial Services (2.316 Transaktionen; Anteil
ca. 7,5 %), Software (1.840 Transaktionen; Anteil 6 %) und Telecommunications
(1.526 Transaktionen; Anteil 5 %) schlielRen sich an. Auffallig ist, dass die zehn
starksten Branchen anteilig bereits fast 50 % der M&A auf sich vereinen und alle den

funf grofiten Sektoren zugehdrig sind. Die Schlusslichter bilden die Branchen Debt

628

. Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 225.

Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 225.
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Fund (zwei Transaktionen), Country Funds-Closed-end und Stock Funds (jeweils
eine Transaktion) aus dem Sektoren Financial und Funds. Die Verteilung der
Branchenzugehorigkeit der Erwerberunternehmen wird in ABBILDUNG 30 grafisch

dargestellt.

Verteilung der M&A-Transaktionen iiber die Erwerberbranchen
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ABBILDUNG 30: Branchenzugehérigkeit der Kauferunternehmen®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Die Verteilung der Branchenzugehérigkeit®®' der Zielunternehmen variiert zum Teil
erheblich zu denen der Erwerber. Die grofRte Zielbranche ist mit einem Anteil von
uber 10 % und 3.210 Transaktionen Commercial Services aus dem Sektor
Consumer, Non-cyclical. Es folgt die Branche Software (2.374 Deals; Anteil knapp
8 %) aus dem Sektor Technology. Die Branchen Internet (1.719 Transaktionen;
Anteil ca. 5,5 %) und Telecommunications (1.328 M&A; Anteil ca. 4,4 %), beide aus

dem Sektor Communications schliefen sich an (vgl. ABBILDUNG 31). Die zehn

630

o1 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 226.

Dabei wurde sich an den Branchen der Erwerberseite orientiert. Others beinhaltet weitere
Branchen, die nur auf der Zielseite in Erscheinung treten. Aufgrund der geringen Anzahl wurden
diese nicht separat aufgeschlisselt.
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transaktionsstérksten Zielbranchen erreichen einen Gesamtanteil von fast 48 %%
Dabei ist auffallig, dass keine Branche aus dem Sektor Industrial involviert ist. Dass
dieser Sektor dennoch zu den funf gréfldten Zielsektoren gehdrt, ist in der Anzahl an
Branchen begrindet, die diesem zugeordnet sind. Die Branchen Debt Fund,
Municipal (jeweils zwei Deals) und Stock Funds (eine Transaktion), aus den

Sektoren Funds und Government, bilden das Ende der Rangliste.

Verteilung der M&A-Transaktionen iiber die Zielbranchen
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ABBILDUNG 31: Branchenzugehorigkeit der Zielunternehmen®*®
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Die Betrachtung der jeweiligen M&A-Anzahl auf Erwerber- und Zielseite®*

zeigt aber,
dass keine extremen Branchenverschiebungen vorliegen, sondern die starken
Branchen der Erwerberseite auch bei den Zielbranchen vordere Rangplatze
einnehmen. Es kann angenommen werden, dass die Erwerber bei einem Grol3teil

der M&A branchenintern investieren.

832 Anzumerken ist, dass Transaktionen, deren Zielbranche nicht benannt wurde (Bloomberg LP: Ziel

Branche Filter: N.A.), mit 1.156 Fallen einen Anteil von etwa 3,8 % ausmacht, der in der Rangliste
aber keine Berlcksichtigung findet.

Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 227.

Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 226 f.
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5.3.3.3. Bindungsrichtung

Zur Veranschaulichung des Verhaltnisses von brancheninternen zu branchen-
externen M&A-Transaktionen, dient die nachstehende ABBILDUNG 31. Abgebildet sind
auf der vertikalen Achse beispielhaft die zehn transaktionsstarksten Branchen auf
Erwerberseite, die jeweiligen Zielbranchen der Transaktionen sind an der horizon-
talen Achse abgetragen. Bei den abgebildeten Branchen liegen die Zielunternehmen
der meisten Transaktionen im eigenen Sektor. Den Spitzenreiter bildet die Branche
Insurance, bei der Uber 63 % der M&A innerhalb der eigenen Branche durchgefuhrt
werden, gefolgt von den Branchen Software mit ca. 57 % und Commercial Services
(ca. 56 %). Die meisten branchenfremden Transaktionen werden in der Branche
Miscellaneous Manufactur (etwa 72 %) aus dem Sektor Industrial durchgefuhrt, was

sich allein schon durch die Branchenbezeichnung erklaren lasst.

Zielbranchen der M&A-Transaktionen
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ABBILDUNG 32: Zielbranchen der M&A-Transaktionen®*
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

8% Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 228 f.
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Insgesamt ist der Anteil an Transaktionen, die branchenintern stattfinden, mit 49,7 %
leicht geringer, als der Anteil an branchenexternen Transaktionen (50,3 %). Die
Bindungsrichtung®® der Transaktionen ist damit etwa zur einen Halfte als horizontal
bzw. vertikal zu qualifizieren und zur anderen Halfte als lateral. Da in der Literatur®’
die horizontale Bindungsrichtung die dominante Form ist, Uberrascht dieses

Ergebnis.

Zusammengefasst werden kann, dass es Sektoren wie auch Branchen gibt, die
starker in Transaktionen involviert sind, als andere. Die grof3ten Sektoren der
Analysestichprobe sind Consumer, Non-cyclical, Industrial und Financial. Der Anteil
an sektorexternen Transaktionen liegt bei 34 %. Die transaktionsstarksten Branchen
sind Banks, Commercial Services und Software. Die strategische Ausrichtung der
Transaktionen der Stichprobe hat entgegen der herrschenden Literaturmeinung nur

zu knapp 50 % eine fokussierende Intention.

5.3.4. Transaktionsvolumen

Wie zuvor®® bereits erwahnt, erfolgt bei der Analyse des Transaktionsvolumens ein
paarweiser Ausschluss derjenigen Transaktionen, bei denen keine Daten Uber die
Hohe des Transaktionsvolumens (BLOOMBERG LP: Gemeldeter Gesamtwert)
vorliegen. Uber die gesamte Analysestichprobe verbleiben noch 16.997 Deals, dies

entspricht einem Anteil von Uber 56 %.

In der Verteilung (vgl. ABBILDUNG 33) fallt ein Extremwert auf, der, um Verzerrungen
zu vermeiden, aus der weiteren Analyse ausgeschlossen wird, so dass in die

Analyse des Transaktionsvolumens 16.996 Beobachtungen einflielRen.

% Da es aufgrund der Datengrundlage nicht méglich ist, zwischen der horizontalen und vertikalen

Bindungsrichtung weiter zu unterscheiden, werden diesen im Folgenden als Fokussierende M&A
bezeichnet und diejenigen mit einer lateralen Bindungsrichtung als Diversifizierende M&A.

87 ygl. S. 59.

638 vgl. KAPITEL 5.1.2.
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Verteilung des Transaktionsvolumens
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ABBILDUNG 33: Boxplot des Transaktionsvolumens
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Zunachst wurden die Transaktionen nach der GrolRe ihres Transaktionsvolumens

639

sortiert und in Quartile®” mit jeweils 4.249 Beobachtungen unterteilt. Die jeweiligen

Mittelwerte sind ABBILDUNG 34 zu entnehmen.

Auffallig sind die grol3en Spreads zwischen den jeweiligen Quartilen, besonders der
Zuwachs des Transaktionsvolumens um uber 2.500 % vom dritten zum vierten
Quartil. Demnach liegt das Volumen bei % der Transaktionen durchschnittlich bei
etwa 28 Mio. USD und bei %4 der Deals bei ca. 1,6 Mrd. USD. Eine mdogliche
Erklarung dieser gravierenden Unterschiede kann die fehlende Begrenzung der
Analyse-stichprobe auf ein Mindesttransaktionsvolumen sein, wie es in anderen
Studien®*? (iblich ist.

89 Ein Quartilssplit zerlegt die Gesamtheit in vier gleich groRe Teilgesamtheiten um M&A nach der

Grolte zu Kategorisieren. Es werden kleine, mittelkleine, mittelgroRe und groRe Transaktionen
unterteil. Vgl. BLEYMULLER, J. ET AL. (2002), S. 15-16, 23.

840 vgl. bspw. THOMAS, I. (2008), min. 20 Mio. USD; MURHOFF, J. (2007), min. 100 Mio. USD; MENTZ,
M. (2006), min. 50 Mio. USD, KAuP, K. C. (2008), min. 50 Mio. USD.
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Quantilsplitder Transaktionsvolumina
1.800

1.655,04

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

Durchschnittswert in Mio. USD

400

200

65,87
2,36 15,12

Quartil

ABBILDUNG 34: Quantilsplit
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

In einem weiteren Schritt erfolgte eine Aufteilung der Transaktionen nach der Hohe
ihres jeweiligen Transaktionsvolumens (vgl. ABBILDUNG 35). Uber die Halfte der
Transaktionen der Stichprobe haben demnach ein Transaktionsvolumen zwischen
einer und 50 Mio. USD. Der reale Anteil an Transaktionsvolumina, die die eine Mrd.
USD uberschreiten, liegt mit 1.164 Fallen bei nur knapp 7 %.
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Verteilung der Transaktionsvolumina
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ABBILDUNG 35: Verteilung der Transaktionsvolumina

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Nicht nur die Anzahl der Transaktionen®', sondern auch die Héhe des Transak-
tionsvolumens variiert im Zeitablauf, wie aus ABBILDUNG 36 ersichtlich wird. Auffallig
ist vor allem der Volumen-Anstieg in den Jahren 1992 bis 1998 und das Verharren
auf relativ hohem Niveau bis zum Jahr 2000. Das Transaktionsvolumen liegt in
diesem Zeitraum bei durchschnittlich 886 Mio. USD. Nach einem volumenschwachen
Jahr 2002 (189 Mio. USD) ist in den Jahren 2003 und 2004 wieder ein Anstieg zu
beobachten, dessen Niveau bis zum Jahr 2009 in etwa gehalten wird, dieses liegt mit
einem durchschnittlichen Transaktionsvolumen von 294 Mio. USD deutlich unter dem
der 1990er Jahre. Zudem ist interessant, dass der Anstieg des Transaktions-
volumens in den 1990er Jahren mit einer steigenden Anzahl an M&A einhergeht.
Diese Entwicklung ist in den 2000er Jahren nicht mehr zu beobachten; das Transak-

tionsniveau bleibt trotz eines Transaktionsanstiegs (vgl. ABBILDUNG 10) konstant.

81 vgl. KAPITEL 5.3.1.1.



Empirische Analyse 138

Entwicklungdes Transaktionsvolumens
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ABBILDUNG 36: Entwicklung des Transaktionsvolumens im Zeitablauf**

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Auch im Jahresverlauf schwankt das Transaktionsvolumen. Dabei ahnelt der Verlauf
dem aus ABBILDUNG 16. Wieder liegen die Minima in den Monaten Februar, August
und November und auch die Maxima in den Monaten Juni und Oktober entsprechen
der Abbildung Uber den Verlauf der Anzahl der Transaktionen im Jahresverlauf.
Auffallig ist, wie auch aus ABBILDUNG 37 ersichtlich wird, das verhaltnismalig hohe
Transaktionsvolumen im Januar. Dieses liegt bei durchschnittlich etwa 600 Mio.
USD. Zum Februar fallt es um knapp 43 % auf 344,84 Mio. USD pro Deal ab. Im
Weiteren setzt sich der wellenformige Verlauf Uber das Jahr hinweg fort, wobei die
Schwankungen geringer sind und hauptsachlich in einem Korridor zwischen 350 und

500 Mio. USD je Transaktion verlaufen.

842 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 232.
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Entwicklung des Transaktionsvolumens im Jahresverlauf
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ABBILDUNG 37: Entwicklung des Transaktionsvolumens im Jahresverlauf®*’

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Die Betrachtung der durchschnittlichen Transaktionsvolumina auf den Herkunfts-
kontinenten der Erwerber (vgl. ABBILDUNG 38) zeigt fur Afrika, bei einem Trans-
aktionsanteil von knapp 1 %, einen vergleichsweise hohen Wert mit 213 Mio. USD.
Asien und Australien, die etwa 8 % bzw. 5 % der Transaktionen initiieren, investieren
durchschnittlich 102 Mio. USD bzw. 173 Mio. USD und sind damit deutlich unter dem
Volumen-Niveau Afrikas. Am meisten investieren Unternehmen aus Amerika in ihre
Zielunternehmen. Das Transaktionsvolumen liegt hier im Durchschnitt bei 517 Mio.
USD. Europa folgt mit einem durchschnittlichen Volumen von 383 Mio. USD je M&A.

3 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 230.
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Transaktionsvolumen je Erwerberkontinent
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ABBILDUNG 38: Transaktionsvolumina je Erwerberkontinent®*

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Da der Anteil an Continental M&A auf jedem Kontinent iiberwiegt®®, entspricht die
Verteilung des Transaktionsvolumens auf der Zielseite (vgl. ABBILDUNG 39) in etwa
der auf Erwerberseite. Das hdchste durchschnittiche Volumen je M&A erreicht
Amerika mit 556 Mio. USD und das niedrigste liegt mit 104 Mio. USD erneut in Asien.
Interessant sind die Volumina-Verschiebungen von Erwerber- zu Zielseite in Europa
und Amerika, da zwischen diesen beiden Kontinenten die intensivsten Cross-
continental-Verbindungen bestehen und sich in Anzahl fast entsprechen. Die
Differenz von Erwerber- zu Zielseite liegt in Europa bei -89 Mio. USD, dagegen in
Amerika bei +39 Mio. USD. Demnach investieren amerikanische Unternehmen in
ihre Zielunternehmen, die in Europa liegen, weniger als in Ziele, die auf dem eigenen

Kontinent liegen. In Europa verhalt sich der Trend genau entgegengesetzt.

644

o Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 231.

Vgl. KAPITEL 5.3.2.2.
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ABBILDUNG 39: Transaktionsvolumina je Zielkontinent
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Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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ABBILDUNG 40: Transaktionsvolumina je Erwerberland
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 231.
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In ABBILDUNG 40 werden zu den 20 groRten Erwerberlandern®’ die durchschnittlichen
Transaktionsvolumina dargestellt. Es fallt auf, dass die transaktionsstarksten Lander
vergleichsweise geringe Transaktionsvolumina aufweisen, wie z. B. GroRbritannien
oder Malaysia. Dagegen investieren Lander mit einer eher geringen Anzahl an
initiierten Transaktionen im Schnitt hohe durchschnittliche Volumina, wie bspw.

Spanien oder die Schweiz.

Transaktionsvolumen je Zielland
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ABBILDUNG 41: Transaktionsvolumina je Zielland
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Bezogen auf die Transaktionsvolumina, die in den einzelnen Ziellandern investiert
werden, mussten die durchschnittichen Werte denen der Erwerberseite in etwa
entsprechen, zumindest bezogen auf die Lander, die hauptsachlich National M&A
durchfiihren. In ABBILDUNG 41 sind zu den 20 gréRten Ziellandern®*® die entsprechen-
den Transaktionsvolumina aufgefihrt. Das geringe Transaktionsvolumen in
Frankreich im Vergleich zur Erwerberseite lasst sich dadurch zu erklaren, dass

Unternehmen aus Frankreich zu 70 % Crossborder M&A tatigen, fur die sie

647

Vgl. ABBILDUNG 20.
648

Vgl. ABBILDUNG 21.
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durchschnittlich 959 Mio. USD zahlen. Erwerberunternehmen, die in Targets in
Frankreich investieren, zahlen durchschnittlich aber nur 265 Mio. USD. Ahnlich
verhalt es sich auch in GroRbritannien und Singapur. Der umgekehrte Fall liegt in

den USA, Kanada und Russland vor.

Transaktionsvolumen je Erwerbersektor
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ABBILDUNG 42: Transaktionsvolumina je Erwerbersektor®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Der Sektor®® Utilities weist sowohl auf Erwerber- als auch auf Zielseite das hochste
Transaktionsvolumen auf (vgl. ABBILDUNG 42 und ABBILDUNG 43). Das durchschnitt-
liche Volumen je Transaktion liegt in diesem verhaltnismalig transaktionsarmen
Sektor bei Uber 1,3 Mrd. USD. Es folgen mit vergleichsweise groRem Abstand die
Sektoren Financial und Energy. Am geringsten ist das jeweilige Transaktionsvolumen

in den Sektoren Diversified und Technology.

649

o50 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 232.

Es wurden nur die zehn grofiten Sektoren berlicksichtigt. Vgl. ABBILDUNG 27 und ABBILDUNG 28.
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Transaktionsvolumen je Zielsektor
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ABBILDUNG 43: Transaktionsvolumina je Zielsektor®'

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Transaktionsvolumen je Erwerberbranche
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ABBILDUNG 44: Transaktionsvolumina je Erwerberbranche®”

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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o5 Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 232.

Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 233.
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Transaktionsvolumen je Zielbranche
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ABBILDUNG 45: Transaktionsvolumina je Zielbranche®®

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

4 sind

Auch in Bezug auf die Transaktionsvolumina in den einzelnen Branchen®®
zwischen Erwerber- und Zielseite keine signifikanten Unterschiede erkennbar. Die
transaktionsstarksten Branchen sind Pharmaceuticals, Media und Telecommuni-
cations bzw. Insurance. Die Branchen Engineering&Construction, Commercial
Services und Internet bzw. Miscellaneous Manufactur verzeichnen die geringsten
Transaktionsvolumina. Auffallig ist, dass keine Branche des volumenstarken Sektors
Utilities (vgl. ABBILDUNG 42) unter den zwanzig transaktionsstarksten Branchen

vertreten ist. Daher erfolgt eine separate Betrachtung dieser Branchen.

Wie die nachstehende TABELLE 20 aufzeigt, ist die Anzahl an Transaktionen®® dieser
Branchen verhaltnismaRig gering, weshalb sie in der vorherigen Betrachtung keine
Berlcksichtigung fanden.

653
654
655

Fir eine detaillierte Auflistung siehe ANHANG S. 233.

Es wurden die zwanzig grof3ten Branchen berilicksichtigt. Vgl. ABBILDUNG 30 und ABBILDUNG 31
Die Angaben Uber die Anzahl beziehen sich nicht auf die Gesamtstichprobe, es finden nur Trans-
aktionen Berlcksichtigung, zu denen ein Transaktionsvolumen vorliegt.
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Transaktionsvolumina der Branchen des Sektors Utilities

Erwerber- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
branche gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
122

Electric 250.221,46 2.051,00
Gas 26.995,15 43 627,79
Water 4.059,50 51 79,60
Transaktionsvolumen durchschnittl. Transaktions-
branche gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Electric 182.143,34 69 2.639,76
Gas 39.594,68 48 824,89
Water 6.789,00 41 165,59

TABELLE 20: Transaktionsvolumina der Branchen Electric, Gas und Water
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Die Branchen Gas und Water liegen in Bezug auf die Hohe des durchschnittlichen
Transaktionsvolumens vergleichsweise im mittleren bzw. unteren Mittelfeld. Dagegen
Ubersteigt die Branche Electric mit einem durchschnittlichen Volumen von Uber
2 Mrd. USD pro Transaktion alle Branchenvolumina und kann als Erklarungsfaktor
fur die Volumenstarke des Sektors Utilities herangezogen werden.

Transaktionsvolumina ausgewahlter Branchen (Erwerberseite)
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ABBILDUNG 46: Transaktionsvolumina ausgewahlter Branchen auf Erwerberseite
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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In ABBILDUNG 46 werden Volumina der Branchen Pharmaceuticals®®®, Engineering&
Construction®”’ und Electric ins Verhaltnis zueinander gesetzt werden. Die Differenz
liegt jeweils bei rund einer Mrd. USD. Ein ahnliches Bild ergibt sich auf der Zielseite
bei Betrachtung der Branchen Media, Engineering&Construction und Electric (vgl.

ABBILDUNG 47). Die jeweilige Differenz liegt hierbei sogar bei Uber einer Mrd. USD.

Transaktionsvolumina ausgewahlter Branchen (Zielseite)
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ABBILDUNG 47: Transaktionsvolumina ausgewahlter Branchen auf Zielseite

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
In Bezug auf die Transaktionsvolumina der Analysestichprobe kann zusammen-
gefasst werden, dass die Hohe der jeweiligen Transaktionsvolumina zum Teil erheb-
lich variieren; sowohl Uber die Zeit, die Kontinente und einzelnen Lander, wie auch
uber die Sektoren und die jeweiligen Branchen. Die meisten M&A haben ein
Volumen zwischen 10 Mio. USD und 50 Mio. USD. Des Weiteren kann festgehalten
werden, dass die Entwicklung der Volumina in keinem Zusammenhang mit der

Anzahl der Transaktionen bzw. der Marktentwicklung steht. Zudem sind die Anzahl

% Dabei handelt es sich von den transaktionsstarksten Branchen um die volumenstarkste Branche.

Vgl. ABBILDUNG 44.
Dabei handelt es sich von den transaktionsstarksten Branchen um die volumenschwachste
Branche. Vgl. ABBILDUNG 44.

657
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an Transaktionen, die ein Land initiiert und die H6he der Volumina auf Erwerberseite

meist negativ mit einander korreliert.

5.4. Ergebnisse der Event Study

Die empirische Auswertung der Kapitalmarktreaktionen im Rahmen einer kurz-
fristigen Event Study ist Gegenstand dieses Kapitels. Es soll untersucht werden, ob
fur die potentiellen Erfolgsfaktoren (vgl. KAPITEL 3.) signifikant abnormale Renditen
fur die Kauferunternehmen am Kapitalmarkt festgestellt werden kénnen. Zunachst
werden flr einen Vergleichsmalistab die Ergebnisse der gesamten Analysestich-
probe betrachtet. Zur Identifikation der Erfolgsfaktoren von Mergers & Acquisitions
wird anschlieRend in Einzelanalysen der Einfluss der ausgewahlten Erfolgsfaktoren
auf den Transaktionserfolg von Kauferunternehmen anhand der ereignisinduzierten

8

Rendite evaluiert. Die abnormalen Renditen®® werden analog der in KAPITEL 4

beschriebenen Vorgehensweise basierend auf dem Marktmodell ermittelt.

5.4.1. Gesamtanalyse

Die Darstellung der durchschnittlichen abnormalen Rendite (AAR) der Gesamtstich-
probe in ABBILDUNG 48 zeigt, dass Transaktionsankindigungen Einfluss auf die
Rendite der Erwerberunternehmen nehmen. Bis zum Tag [-1] der Ankindigung
verlauft die AAR, mit Ausnahme eines Ausschlags zum Tag [-3], im negativen
Bereich. Nur im Zeitfenster [0;+1] befindet sich die Rendite im positiven Bereich. Der
Anstieg um 0,77 % am Ankundigungstag auf 0,7199 % entspricht dem groten Effekt
in dem Ereigniszeitraum659. Damit kann bereits festgehalten werden, dass die Infor-
mationen Uber die Ankindigung von M&A vom Kapitalmarkt in den Kursen der Wert-
papiere schnell verarbeitet werden.

6% Sofern nicht anders angegeben, handelt es sich dabei um signifikante Ergebnisse.
9 Der Ereigniszeitraum erstreckt sich bewusst Uber eine gewisse Zeit vor und nach dem Ereignis,
um samtliche Auswirkungen vollsténdig zu erfassen. Vgl. KAPITEL 4.2.3.3.



Empirische Analyse 149

Average Abnormal Return
0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

AARIn %

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-20-19-18-17-16-15-14-13-12-11-10-9 -8 -7 -6 -5 -4/-3 2=1 0 1\2 3 4 5 6 7 8 9 101112131415161718 1920

T ~ \[\/\/\/\r\'

Tage

-0,40%

ABBILDUNG 48: AAR der Gesamtanalysestichprobe
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Die vergleichsweise geringe ereignisinduzierte Rendite entspricht den Ergebnissen

anderer kapitalmarktorientierter Studien®®

. Wahrend die Wertpapiere der Zielunter-
nehmen in den Untersuchungen meisten erhebliche Wertgewinne zu verzeichnen
haben, erfahren die Wertpapiere der Kauferunternehmen einen vielfach geringen

Zuwachs oder generieren sogar Wertverluste.®®’

Ein moglicher Grund fur die
prozentual kleinere AAR kann in den relativen GroRenverhaltnissen der beteiligten
Unternehmen begrindet liegen. Kauferunternehmen sind i.d.R. gréRer als ihre
Zielunternehmen®?, so dass die Transaktion, obwohl es zu einer Steigerung der
Umsatz- oder Gewinnsituation kommt, keine unmittelbaren Auswirkungen auf den

Wertpapierkurs des Kauferunternehmens hat.?®® Dieser Effekt wird hier noch zusatz-

%90 vgl. KAPITEL 3.1.

7 Vgl. bspw. FRANKS, J. R./ HARRIS, R. S. (1989), S. 232 f. Sie untersuchten 1814 Transaktionen in
der Zeit von 1955-1985. Im Monat des Transaktionsankindigung lag die abnormale Rendite der
Zielunternehmen bei + 23,3 %, die der Kauferunternehmen dagegen bei +1 %.

Im Durchschnitt liegt das Verhaltnis von Erwerber- und Zielunternehmen bei 7,7:1. Vgl. YOUNG, D.
/ SUTCLIFFE, B. (1989), S. 22.

83 vgl. BREALEY, R. A./ MYERS, S. C. (2000), S. 966.
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lich dadurch verstarkt, dass keine Beschrankung des Mindesttransaktions-

volumens®®

erfolgt ist. Zudem werden in der vorliegenden Arbeit nur Transaktionen
mit borsennotierten Targets betrachtet. Studien zeigen, dass bei Transaktions-
ankundigungen mit nicht-borsennotierten Unternehmen im Ereignisfenster [-2;+2]
positive CAAR erreicht werden, wahrend die Transaktionsankindigung eines
bdrsennotierten Targets wertvernichtende Wirkung haben kann.®®® Eine weitere
Erklarung fir den vergleichsweise geringen Run-up ist die Ubernahmepramie: Die
Anteilseigner der Zielunternehmen sind i.d.R. nur dann zum Verkauf ihrer
Wertpapiere bereit, wenn ihnen eine Pramie gezahlt wird. Aus diesem Grund ist bei

den Targets ein Kursausschlag®® zum Ankiindigungstag prognostizierbar.’

Fir eine Aussage Uber den Gesamteinfluss der Anklndigung, folgt die Betrachtung
der kumulierten durchschnittlichen abnormalen Rendite (CAAR) der Erwerber-
unternehmen. Wie aus ABBILDUNG 49 und TABELLE 21 zu entnehmen ist, konnen die
Erwerberunternehmen Uber den gesamten Ereigniszeitraum hinweg keine positive
CAAR erzielen, die realisierten Werte liegen bei -7,2698 %. Der prozentuale Anteil
der wertvernichtenden Transaktionen liegt im gesamten Ereigniszeitraum bei Uber
50 %. Einzig in dem statistisch hochsignifikanten Ereignisfenster [-1;+1] mit einer
CAAR von 0,7199 % ist eine Aufwartsbewegung erkennbar. Demnach beeinflussen
Transaktionsankindigungen die Wertpapiere der Erwerberunternehmen insgesamt

negativ.

84 vgl. KAPITEL 5.3.4. In vielen Studien wird ein Mindesttransaktionsvolumen bestimmt. Diese Fest-

legung soll u.a. die Messbarkeit einer Kapitalmarktreaktion beim Kauferunternehmen gewahr-
leisten. Vgl. Kaup, K. C. (2008), S. 72.
665 Vgl. FULLER, K. ET AL. (2002), S. 1179. Ahnliche Ergebnisse bei CHANG, S. (1998), S. 777; ANG, J. /
KOHERS, N. (2001), S. 727; KOHERS, N. (2004), S. 1158; MOELLER, S. B. ET AL. (2005), S. 772;
CAPRON, L./ SHEN, J.-C. (2007), S. 903.
Die Hohe der Kursgewinne richte sich dabei typischerweise nach der Hohe der im Einzelfall
bezahlten Pramie. Vgl. GRUNERT, T. (2007), S. 134.
87 Vgl. GRUNERT, T. (2007), S. 134.
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Cumulative Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 49: CAAR der Gesamtanalysestichprobe
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

StichprobengrolRe: 30.285
Ereignis- . - . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte

0/0 0,7199% | 13,8983 ***| 0,0000 4,4685 | -0,8128 | -0,0002 0,1428 49,11% | 50,89%
-1/0 0,6600% | 13,2187 ***| 0,0000 4,4685 | -0,8734 | -0,0007 0,1122 47,24% | 52,76%
0/1 0,7725% | 16,4986 ***| 0,0000 4,4685 | -0,8128 | -0,0004 0,1176 48,36% | 51,64%
-1/1 0,7126% | 16,1203 ***| 0,0000 4,4685 | -0,8734 | -0,0006 0,1040 47,36% | 52,64%
-2/2 0,4209% | 13,4441 ***| 0,0000 4,4685 | -0,8734 | -0,0008 0,0906 46,27% | 53,73%
-5/5 -0,5724% 9,4368 *** [ 0,0000 4,4685 | -0,8734 | -0,0010 0,0757 45,53% | 54,47%
-10/10  -2,7934% 3,5234 *** [ 0,0004 4,4685 | -0,8734 | -0,0011 0,0670 44,96% | 55,04%
-15/15  -5,0461% | -0,4136 0,6792 4,4685 | -0,9634 | -0,0011 0,0635 44,78% | 55,22%
-20/20  -7,2698% | -3,5168 *** | 0,0004 4,4685 | -0,9780 | -0,0011 0,0611 44,67% | 55,33%

* = Signifikanzniveau von 90 %

TABELLE 21: Abnormale Rendite der Gesamtanalysestichprobe

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %
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Bei separierter Betrachtung der Transaktionen, die zum Ankindigungstag eine

positive AAR aufweisen und der Transaktionen mit einer negativen AAR zum

Ankundigungstag stellt sich ein sehr differenziertes Bild dar (vgl. ABBILDUNG 50).
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Eine Ubersicht der taglichen abnormalen Renditen ist dem ANHANG S. 234 zu entnehmen, unter-
teilt auf die einzelnen Jahre s. ANHANG S. 235 f.
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ABBILDUNG 50: Vergleich der AAR

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Deutlich zu erkennen ist, dass es in der Analysestichprobe in etwas mehr als 50 %
der Falle zu einer Senkung des Shareholder Values bei den Wertpapieren der
Kauferunternehmen am Ereignistag [0] kommt. Der Wertverlust liegt bei -2,8426 %.
Dagegen liegt abnormale Rendite derjenigen Transaktionen, die eine positive AAR
zum Ankundigungstag aufweisen bei 4,5489 %. Der Gesamteinfluss der Trans-
aktionen ist in beiden Fallen negativ, wie auch die nachfolgende ABBILDUNG 51 und
TABELLE 22 belegen. Im Fall einer positiven AAR zum Ankundigungstag liegt die
CAAR [-20;+20] bei -3,0949 % und im negativen Fall liegt sie bei -11,1647 %%°. Da
fur beide Betrachtungen Uber alle Ereignisfenster hochsignifikante Ergebnisse vor-
liegen, kann konstatiert werden, dass M&A bei den Kauferunternehmen zu positiven
Auswirkungen auf den Wertpapierkurs fuhren konnen. Die extremen Unterschiede

zwischen den beiden Fallen lassen vermuten, dass die entsprechenden Trans-

9 Dabei liegt das jeweilige Minimum fast ausnahmslos tUber dem Wert der ,positiven* Vergleichs-

gruppe.




Empirische Analyse

153

aktionen jeweils von verschiedenen Faktoren beeinflusst worden sind. Dies soll in

den folgenden Einzelanalysen naher untersucht werden.

CAARiIm Vergleich
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ABBILDUNG 51: Vergleich der CAAR
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

StichprobengréfRe: 14.874
Ereignis-  aAR z-Wert
fenster

0/0 4,5489% | 71,1694 ***
-1/0 4,3258% | 60,9671 ***
0/1 4,4865% | 62,0694 ***
-1/1 4,2635% | 55,8320 ***
-2/2 3,8025% | 46,7408 ***
-5/5 2,7267% | 34,7430 ***
-10/10 0,8767% | 25,9645 ***
-15/15 -1,1353% | 19,5822 ***
-20/20 -3,0949% | 15,1106 ***
StichprobengrofRe: 15.411

0/0 -2,8426% |-97,2952 ***
-1/0 -2,7448% | -64,2005 ***
0/1 -2,6789% |-52,6847 ***
-1/1 -2,5811% |-43,1312 ***
-2/2 -2,7093% |-33,0761 ***
-5/5 -3,6227% |-23,7113 ***
-10/10  -6,2015% [-22,2250 ***
-15/15 -8,6865% |-20,6471 ***
-20/20  -11,1647%]|-20,8248 ***

* = Signifikanzniveau von 90 %

postive AAR zum Ankiindigungstag

p-Wert Maximum  Minimum
0,0000 4,4685 0,0000
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,6152
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,8734
0,0000 4,4685 -0,9780
negative AAR zum Ankilindigungstag
0,0000 0,0000 -0,8128
0,0000 2,6601 -0,8128
0,0000 2,9084 -0,8128
0,0000 2,9084 -0,8128
0,0000 2,9084 -0,8128
0,0000 3,1944 -0,8128
0,0000 3,1944 -0,8128
0,0000 3,1944 -0,9634
0,0000 3,1944 -0,9634

** = Signifikanzniveau von 95 %

Median

0,0160
0,0071
0,0081
0,0046
0,0017
0,0001
-0,0004
-0,0006
-0,0007

-0,0130
-0,0067
-0,0068
-0,0046
-0,0031
-0,0020
-0,0016
-0,0015
-0,0015

Standard-
abweichung
0,1896
0,1453
0,1476
0,1276
0,1077
0,0850
0,0721
0,0667
0,0637

0,0461
0,0602
0,0736
0,0722
0,0696
0,0653
0,0617
0,0601
0,0585

positive  negative
Werte Werte
100,00% | 0,00%
72,69% | 27,31%
74,11% | 25,89%
64,53% | 35,47%
56,56% | 43,44%
50,49% | 49,51%
48,03% | 51,97%
47,13% | 52,87%
46,63% | 53,37%
0,00% | 100,00%
22,67% | 77,33%
23,51% | 76,49%
30,78% | 69,22%
36,33% | 63,67%
40,74% | 59,26%
42,01% | 57,99%
42,52% | 57,48%
42,78% | 57,22%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 22: Abnormale Rendite bei positiver und negativer AAR
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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5.4.2. Einzelanalysen

Im Folgenden werden entsprechend der potentiellen Erfolgsfaktoren in Einzel-
analysen die Reaktionen der Wertpapiere auf die Transaktionsankindigung
betrachtet. Dabei wird zum einen untersucht ob Performanceunterschiede der AAR
feststellbar sind und zum anderen wie diese im Vergleich zur Gesamtanalyse
ausfallen. Entgegen der Gliederung in KAPITEL 5.3. wird mit der Analyse des
Transaktionsvolumens begonnen. In den sich daran anschlieRenden Einzelanalysen
wird entsprechend der Thematik auch auf die jeweiligen deskriptiven Ergebnisse zum

Transaktionsvolumen Bezug genommen.

5.4.2.1. Transaktionsvolumen

Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 52: AAR der M&A mit gemeldetem Transaktionsvolumen

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Durchschnittlich liegt das Niveau der abnormalen Rendite der M&A-Transaktionen,
zu denen ein Transaktionswert benannt wurde, zum Ankindigungstag marginal unter

dem der Gesamtstichprobe. Uber den gesamten Analysezeitraum [-20;+20] liegt die
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Entwicklung der CAAR minimal tber dem Niveau der Gesamtstichprobe®'”, wie auch

aus ABBILDUNG 52 und der nachstehenden TABELLE 23 zu ersehen ist.

StichprobengroRe: 16.996

Ereignis- . L . Standard- positive negative

CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median i

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6001% 9,0626 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0003 0,1198 49,01% | 50,99%
-1/0 0,5887% 9,0215 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0007 0,0958 47,25% | 52,75%
0/1 0,7798% 12,4002 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0004 0,1026 48,52% | 51,48%
-1/1 0,7684% 12,3689 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0006 0,0913 47,51% | 52,49%
-2/2 0,5556% 10,7246 ***| 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0008 0,0796 46,43% | 53,57%
-5/5 -0,2508% 8,2926 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0009 0,0654 45,68% | 54,32%
-10/10 -1,9197% 4,0839 *** | 0,0000 4,4685 -0,8038 -0,0010 0,0584 45,02% | 54,98%
-15/15 -3,7177% 0,9625 0,3358 4,4685 -0,8038 -0,0011 0,0552 44,80% | 55,20%
-20/20 -5,4788% -1,6475 * 0,0995 4,4685 -0,8038 -0,0011 0,0533 44,65% | 55,35%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 23: Abnormale Rendite der M&A mit gemeldetem Transaktionsvolumen

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Ein differenzierteres Bild zeigt sich bei separater Betrachtung der Performance
innerhalb der jeweiligen Quartile (vgl. ABBILDUNG 53). In jedem Fall oszilliert die
abnormale Rendite bis zum Ereignistag [-1] knapp unter dem Nullpunkt.

AAR bei M&A im 1. Quartil AAR bei M&A im 2. Quartil
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ABBILDUNG 53: AAR innerhalb der einzelnen Quartile
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

670 Ergebnisse der Gesamtanalysestichprobe: AAR [0]: 0,7199 %; CAAR [-20;+20]: -7,2698 %.
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Zum Ankundigungszeitpunkt sind von einem zum anderen Abschnitt groRe
Unterschiede erkennbar®”’. Im ersten Quartil steigt die AAR zum Ereignistag [0] auf
1,6471 % und liegt damit Uber dem Niveau der Gesamtstichprobe von 0,7199 %.
Auch im zweiten Quartil befindet sich die abnormale Rendite am Tag [0] mit einem
Wert von 1,0231 % daruber. Im dritten Quartil erreicht die AAR zum Ankundigungs-
zeitpunkt noch 0,3590 % und im vierten Quartil sinkt die abnormale Rendite auf
-0,6147 %. Die Performance der AAR zum Ankundigungszeitpunkt nimmt demnach
mit zunehmendem Transaktionsvolumen ab, was den Ausfuhrungen in KAPITEL
3.1.2.4. entspricht. Im Gegensatz dazu partizipieren die Anteilseigner Uber den
Gesamtbetrachtungszeitraum mit zunehmendem Volumen an steigenden CAAR. Im
ersten Quartil liegt sie bei -10,5139 % und im vierten Quartil betragt der Wertverlust
nur -3,2726 % und befindet sich damit Uber dem Niveau der Gesamtstichprobe mit
-7,2698 %.

AAR bei M&A unter 1 Mio. AARbei M&A iiber 1 Mrd
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ABBILDUNG 54: Vergleich AAR bei unterschiedlichen Transaktionsvolumina

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Die Betrachtung einzelner Transaktionsvolumina lasst diese Entwicklung noch deut-
licher hervortreten. Beispielhaft sind in ABBILDUNG 54°72 M&A mit einem Transaktions-
volumen von unter einer Mio. USD M&A-Deals gegenubergestellt, deren Volumen
eine Mrd. USD ubersteigen.

o7t Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und Ergebnisse der t-Tests der einzelnen

Quartile im ANHANG S. 237 und S. 238.
Vgl. fir samtliche Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und Ergebnisse der t-Tests zu den
einzelnen Transaktionsvolumina im ANHANG S. 239 und S. 240.
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Im ersten Fall erfahrt die abnormale Rendite zum Anklndigungszeitpunkt einen Run-
up auf 2,0501 % und liegt damit Uber dem Niveau der Gesamtstichprobe, die zum
Tag [0] eine AAR von 0,7199 % aufweist. Mit zunehmendem Volumen der M&A
verringert sich der Wert der AAR immer weiter. Bei einem Transaktionsvolumen von
uber einer Mrd. USD wird zum Ereignistag [0] eine ereignisinduzierte Rendite von
-1,6626 % erreicht, die damit das Niveau der Gesamtstichprobe unterschreitet.
Dagegen steigt die CAAR im Ereigniszeitraum [-20;+20] erneut mit zunehmendem
Transaktionsvolumen. Bei einem Wert Uber einer Mrd. USD wird eine CAAR von
-4,0113 % erreicht, bei einem Volumen von unter einer Mio. USD wird im Gesamt-
ereigniszeitraum eine CAAR von -13,8651 % gemessen. Es kann demnach von
einem Zusammenhang zwischen der abnormalen Rendite und dem Transaktions-
volumen ausgegangen werden: Zum Anklindigungstag ist die AAR mit dem
Transaktionsvolumen negativ und uber den gesamten Betrachtungszeitraum mit der
CAAR positiv korreliert.

Festgehalten werden kann, dass die Hohe des Transaktionsvolumens Einfluss auf
den Erfolg von M&A-Transaktionen nehmen kann. Beschrankt auf den Ankindi-
gungstag sind demnach M&A mit einem Volumen von unter einer Mio. USD am
erfolgreichsten. Auf den gesamten Ereigniszeitraum bezogen, sind es Transaktionen,
deren Volumina zwischen 50 und 100 Mio. USD liegen, die CAAR liegt hier bei
-2,5175 %.

5.4.2.2. Zeitlicher Fokus

Zur Analyse des zeitlichen Fokus der M&A-Transaktionen erfolgt zunachst eine
Auswertung nach Jahren, daran anschlieBend werden die Wertveranderungen auf

Monatsbasis betrachtet.

5.4.2.21. Jahre

Die Ergebnisse auf Jahresbasis lassen erst ab dem Jahr 2001 Schlisse in Bezug auf
den Erfolg von Mergers & Acquisitions zu. In den Jahren zuvor lasst sich die

Entwicklung der abnormalen Rendite Uber den Betrachtungszeitraum nicht mit einer
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Transaktionsankiindigung in einen Zusammenhang bringen®”

, zumal kaum signifi-
kante Werte®" vorliegen. Dagegen sind die Ergebnisse fur die Jahre 2001 bis 2009
zum groften Teil hoch signifikant und belegen, dass eine M&A-Ankindigung zu einer
Renditebeeinflussung der Erwerberunternehmen fuhrt, denn zum Ankundigungstag
weist der Verlauf der AAR in allen Jahren einen positiven Ausschlag auf (vgl. hierzu

beispielhaft ABBILDUNG 55 und TABELLE 24).
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ABBILDUNG 55: AAR im Jahr 2007

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Im Ereignisfenster [-20;-2] ist der Verlauf der AAR eher unauffallig mit geringen
Schwankungen. Zum Tag [-1] ist ein leicht positiver Anstieg zu erkennen, der zum
Anklindigungstag in einem Ausschlag mindet. Spatestens zum Ereignistag [+2]
pendelt sich die AAR wieder auf dem Niveau vor der Ankindigung ein. Dieser Kurs-
verlauf entspricht dem Verlauf einer Uberreaktion mit Trendumkehr, was bedeutet,

dass der Kurs zunachst das fundamental gerechtfertigte Niveau Ubersteigt und sich

673

) Vgl. die Abbildungen der AAR zu den entsprechenden Jahren im ANHANG S. 242 ff.

Vgl. die CAAR-Werte und die Ergebnisse des t-Tests fiir die entsprechenden Jahre im ANHANG S.
246 ff.
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erst mit einer gewissen Verzogerung auf das wahre Bewertungsniveau einpendelt.
Der Grund hierfir kann in der zeitversetzten Reaktion einiger Marktteilnehmer
begrindet sein, die noch zu einem Zeitpunkt kurserhhende Kaufe tatigen, zu dem
sich der fundamentale Wert bereits im Kurs niedergeschlagen hat. Die folgende
Gegenreaktion ist die Berichtigung der Fehlbewertung.®”® Die positive Kursbewegung
einen Tag vor der Transaktionsankiindigung kénnte auf Insiderwissen hindeuten.
Schon vor Ankundigung wurden in Erwartung einer Kurssteigerung Wertpapiere der
Erwerberunternehmen gekauft, womit sich die Kurse nachfragegetrieben erhoht
haben. Nachdem an der Ankindigung antizipiert wurde, werden die Wertpapiere

wieder verkauft.?”®

Stichprobengrolle: 3.407
Ereignis- . - . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9623% 6,7246 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 0,0006 0,1502 51,19% | 48,81%
-1/0 0,9536% 6,0074 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 | -0,0003 0,1118 48,84% | 51,16%
0/1 1,0492% 6,6708 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 | -0,0001 0,1196 49,46% | 50,54%
-1/1 1,0406% 6,1377 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 | -0,0004 0,1016 48,47% | 51,53%
-2/2 0,7948% 4,6037 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 | -0,0007 0,0842 46,73% | 53,27%
-5/5 0,1049% 1,9048 * 0,0568 4,0012 -0,7373 | -0,0009 0,0722 45,58% | 54,42%
-10/10 -1,5938% | -2,1818 ** 0,0291 4,0012 -0,7373 | -0,0011 0,0621 44,59% | 55,41%
-15/15 -3,3629% | -4,6776 *** | 0,0000 4,0012 -0,7669 | -0,0012 0,0578 44,32% | 55,68%
-20/20 -5,2074% | -7,3125 *** | 0,0000 4,0012 -0,7669 | -0,0012 0,0553 44,19% | 55,81%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 24: Abnormale Rendite der Kauferunternehmen des Jahres 2007

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Die hochste Rendite zum Ankundigungstag wird mit 1,8913 % im Jahr 2009
realisiert, gefolgt von den Jahren 2002 (1,2657 %) und 2003 (1,1972 %). Sie liegen
damit Uber dem Wert der Gesamtanalyse von 0,7199 %. Im Jahr 2001 wird mit
0,3381 % die geringste Rendite am Ereignistag [0] erzielt, in den Jahren 2004 bis
2008 ist eine AAR zwischen 0,7397 % und 0,9623 % zu beobachten. Die CAAR uber
den gesamten Ereigniszeitraum liegt in jedem Jahr im negativen Bereich. Die
Spannweite der negativen Beeinflussung der Transaktionsankindigung auf die

Wertpapiere der Erwerberunternehmen schwankt zwischen -2,1324 % im Jahr 2009,

675 vgl. THomAS, . (2008), S. 207.
676 Vgl. hierzu BARCLAY, M. J. / WARNER, J. B. (1993) wie auch SCHWERT, G. W. (1996). Sie unter-
suchten die Kursentwicklung von Zielunternehmen kurz vor Bekanntgabe einer Transaktion.
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was oberhalb des Niveaus von -7,2698 % der Gesamtanalyse liegt und -10,3006 %
im Jahr 2008.
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ABBILDUNG 56: Gesamtdarstellung Faktor Jahre

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Der Zeitraum von 2001 bis 2009, uUber den signifikante Ergebnisse vorliegen,
entspricht in etwa dem der sechsten M&A-Welle. Wie aus ABBILDUNG 56 zu
entnehmen, verlaufen der MSCI World-Index und die Anzahl der Transaktionen
parallel zueinander. Das durchschnittliche Transaktionsvolumen unterliegt dabei Uber
die Zeit nur geringen Schwankungen. Dagegen schwankt der Wert der ereignis-
induzierten Rendite Uber die Jahre zum Teil erheblich, wie z.B. vom Jahr 2001 zum
Jahr 2002 oder vom Jahr 2008 zum Jahr 2009. Diese Bewegungen lassen sich
weder mit der Anzahl der getatigten M&A und / oder der Transaktionsvolumina in den
einzelnen Jahren in einem Zusammenhang bringen. Somit festzuhalten, dass zwar
Unterschiede bei den ereignisinduzierten Renditen der einzelnen Jahre zu
beobachten sind, dass diese aber im Zusammenhang mit der zeitlichen Komponente

stehen, kann nicht belegt werden.
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5.4.2.2.2. Monate

Im Jahresverlauf lassen die abnormalen Renditen in jedem Monat signifikante
Ausschlage zum Ankindigungszeitpunkt erkennen, die zum Jahreswechsel ihren
Hohepunkt erfahren (vgl. ABBILDUNG 57). Die héchste Rendite wird mit 1,1403 % im
Dezember erreicht, dicht gefolgt von den Monaten November (0,9992 %) und Januar
(0,9642 %). Die niedrigste Rendite wird im Juni (0,3903 %) erwirtschaftet. Auf das
Jahr 2000, im dem die Zahl der Transaktionen auf die einzelnen Monate atypisch zu
den Ubrigen Jahre verteilt ist®”’, treffen diese Aussagen nicht zu. Bei einer separaten
Analyse konnten keinerlei signifikante Ergebnisse festgestellt werden.®’® Daher
erfolgt die weitere Monatsbetrachtung ohne Berlcksichtigung des Jahres 2000.

AAR zum Ankiindigungszeitpunktin den einzelnen Monaten (gesamt)
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ABBILDUNG 57: AAR zum Ankiindigungszeitpunkt679

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

677 \gl. KAPITEL 5.3.1.

678 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und Ergebnisse des t-Tests im ANHANG
S. 258 f. und S. 260 ff.

Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Monate im ANHANG S. 253 f. und S. 255 ff.

679
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Im Jahresverlauf verdeutlichen sich dadurch die Ergebnisse auf Monatsebene (vgl.
ABBILDUNG 58). Die AAR zum Ereignistag [0] nimmt im Dezember auf 1,2747 % zu
und liegt damit deutlich Uber dem Ergebnis der Gesamtanalyse mit 0,7199 %.
Weiterhin belegen die Monate November (1,1178 %) und Januar (0,9973 %) die
Platze zwei und drei, was insgesamt einen Turn-of-the-Year-Effekt®®® vermuten Iasst.
Das Jahresminimum zum Ankundigungstag verbleibt mit einer AAR von 0,4555 % im
Monat Juni, gefolgt von 0,5308 % im Marz und einer abnormalen Rendite im
September von 0,5636 %.

AAR zum Ankiindigungszeitpunktin den einzelnen Monaten (ohne 2000)

1,40%

1,20% / /
1,00% \ /

NS N\
N \V

AARIn %

0,40%

0,20%

0,00% T T T T T T T T T T T 1
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ABBILDUNG 58: AAR zum Ankiindigungszeitpunkt (ohne 2000)®®'

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Insgesamt Uben die M&A-Ankundigungen aber einen negativen Einfluss auf die
Wertpapiere der Kauferunternehmen aus. Im Ereignisfenster [-20;+20] fallen die

80 Turn-of-the-Year-Effekt ist eine der in KAPITEL 3.1.1.1. angesprochenen Kapitalmarktanomalien.

Zahlreiche Studien belegen lberdurchschnittlich hohe Renditen im Zeitraum von Ende Dezember
bis Ende Januar, bekannt auch als Januar-Effekt. Vgl. hierzu ausfuhrlich GULTEKIN, M. N. /
GULTEKIN, B. N. (1983); HAUGEN, R. A./ JORION, P. (1996); FRANTZMANN, H.-J. (1989).

Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Monate (ohne 2000) im ANHANG S. 263 f. und S.265 ff.

681
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kumulierten abnormalen Renditen in keinem Monat positiv aus. Im Jahresverlauf wird
maximal im Fenster [-2;+2] eine positive CAAR realisiert; entsprechenden dem
Ergebnis der Gesamtstichprobe. Ausnahmen bilden die Monate Januar, April, Mai

und Dezember, hier werden im Zeitraum [-5;+5] noch positive CAAR realisiert.

Der Vergleich von Transaktionsanzahl®®?, Transaktionsvolumen®?® und der jeweiligen

* im Jahresverlauf lasst gewisse Ahnlichkeiten der

AAR zum Ankiindigungstag®
Verlaufe erkennen. Nach einem starken Jahresbeginn kommt es zunachst zu einem
starken Ruckgang, bevor im Jahresverlauf zwei Hochs folgen. Zum Jahresende ist
ein erneuter Anstieg zu beobachten. Die Verteilungen verlaufen aber nicht parallel
zueinander, so dass sich keine systematischen Zusammenhange feststellen lassen,

wie auch aus TABELLE 25 ersichtlich wird.

Veranderung zum Vormonat

o | e oo o] mwamism
59 153,77 -0,2774%
| Februar | -99 -256,49 -0,2116%
[ Marz | 148 80,61 -0,2550%
 Aprit | 24 57,85 0,3211%
[ Mai 85 -37,13 0,0368%
57 45,41 -0,4332%
0 -11,24 0,2804%
[ August | -278 -141,32 -0,0313%
40 46,13 -0,1409%
162 118,97 0,0497%
-251 -104,47 0,5045%
53 47,91 0,1569%

TABELLE 25: Veranderung zum Vormonat

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Beispielsweise sinken in den Monaten Februar und August die AAR bei sinkender
Transaktionszahl und sinkendem Volumen. Dagegen verringern sich in den Monaten
Juni und September die AAR trotz steigender Transaktionsanzahl und steigendem

Volumen. Ebenso lasst sich auch bei steigenden AAR kein Zusammenhang fest-

682
83
684

Vgl. ABBILDUNG 16.
Vgl. ABBILDUNG 37.
Vgl. ABBILDUNG 58.

[+2]
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stellen. Aus dem Verhaltnis der jeweils zum Ankundigungstag generierten
abnormalen Renditen zu der M&A-Anzahl pro Monat und / oder dem durchschnitt-

lichen Transaktionsvolumen je Monat lassen sich keine Gesetzmaligkeiten ableiten.

Dennoch kann konstatiert werden, dass unter Renditegesichtspunkten M&A-Trans-
aktionen in der zweiten Jahreshalfte angekindigt werden sollten, die ereignis-
induzierte Rendite liegt zum Tag [0] bei 0,8278 % und fallt damit héher aus als in der
ersten Jahreshélfte (0,7480 %)%, in der vergleichsweise mehr Transaktionen statt-
finden. Des Weiteren kann spezifiziert werden, dass die Transaktionsankundigung im
vierten Quartal erfolgen sollte. Hier liegt der Wertgewinn zum Ankundigungstag bei
durchschnittlich 0,9895 %°%, vornehmlich in den renditestarken Monate November
und Dezember. Dagegen wird im dritten Quartal das niedrigste Ergebnis des Jahres

erwirtschaftet.

5.4.2.3. Geografischer Fokus

Es erfolgt bzgl. der jeweils erzielten abnormalen Renditen eine Betrachtung differen-

ziert nach Kontinenten und Landern.

5.4.2.3.1. Kontinente

Der Heimatkontinent der Erwerberunternehmen nimmt Einfluss auf die Rendite der
Transaktion. Auf allen Kontinenten sind, ausgenommen Afrika, Uber nahezu alle
Ereignisfenstern hoch signifikante Ergebnisse feststellbar. Die grafische lllustration

der AAR Uber den Ereigniszeitraum®’

zeigt auf allen Kontinenten den typischen
Verlauf einer frihzeitigen Antizipation einer Transaktionsankindigung am Kapital-
markt. Auffallig ist, dass Australien mit einer vergleichsweisen geringen Transak-
tionsanzahl mit 1,2751 % die hochste Rendite zum Ereignistag [0] erwirtschaftet und

damit auch deutlich Uber dem Niveau der Gesamtstichprobe (0,7199 %) liegt.

685 Vgl. die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der beiden Jahreshalften (ohne 2000) im
ANHANG S. 268.

6% vgl. die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der jeweiligen Quartale (ohne 2000) im
ANHANG S. 269.

687 Vgl. die Abbildungen der AAR der einzelnen Kontinente (Erwerber) im ANHANG S.270.
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Amerika, mit den meisten Transaktionen, generiert eine AAR von 0,7781 % und
Europa von 0,6017 %. In Asien ist die AAR mit 0,2381 % zum Ankundigungstag zwar
vergleichsweise gering, verlauft aber bis zum Ereignistag [+5] im positiven Bereich

(vgl. ABBILDUNG 59).
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ABBILDUNG 59: AAR in Asien

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Die Betrachtung der kumulierten durchschnittlichen abnormalen Renditen zeigt, dass
der Gesamteinfluss der Ankundigung Uber den Ereigniszeitraum hinweg auch auf
den einzelnen Kontinenten weiterhin negativ ist.®® Dennoch sind Unterschiede zu
erkennen. Die grofdten Verluste erzielt Amerika mit -10,0239 % im Ereignisfenster
[-20;+20]. In die Verlustzone gerat der Kontinent schon vergleichsweise frah, im
Fenster [-5;+5] liegt die CAAR bei -1,1156 %. Zudem uberwiegt mit 52,02 % der
Anteil der Transaktionen mit negativer AAR zum Ankundigungszeitpunkt. Hingegen
werden in Europa mit -1,7851 % die geringsten Verluste Uber denselben Betrach-

tungszeitraum realisiert. Der Anteil an M&A mit positiver AAR zum Ankundigungs-

688 Vgl. die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen Kontinente (Erwerber) im

ANHANG S. 270 f.
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zeitpunkt liegt bei 53,05 %. Des Weitern Ubersteigt in Europa, aber auch in Asien, die
Rendite der wertschaffenden Transaktionen noch im Betrachtungszeitraum [-5;+5]
die der wertvernichtenden Transaktionen; in Australien sogar noch mit einer CAAR

von 0,0718 % im Ereignisfenster [-10;+10] (vgl. ABBILDUNG 60).

Cumulative Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 60: CAAR in Australien

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Bezogen auf das Transaktionsvolumen je Kontinent und die Anzahl der Transak-
tionen zeigt sich in ABBILDUNG 61, dass Amerika, mit dem hochsten durchschnitt-
lichen Volumen, im Ereignisfenster [-20;+20] mit -10,0239 % die schlechteste CAAR
erwirtschaftet. Die AAR zum Ereignistag [0] ist dagegen Uber alle Kontinente relativ
konstant. Systematische Zusammenhange zwischen Transaktionsvolumen und
abnormaler Rendite lassen sich aber weder zum Ankundigungstag noch uber den
gesamten Betrachtungszeitraum ableiten. Es kann bereits festgehalten werden, dass
die Zugehorigkeit der Erwerberunternehmen zu einem Kontinent Auswirkungen auf
die Renditeentwicklung im Zuge einer Transaktionsankindigung hat. Dagegen

beeinflusst das jeweilige Transaktionsvolumen den Erfolg nicht.
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ABBILDUNG 61: Transaktionsvolumen und AAR / CAAR
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Auch die Zugehdrigkeit der Targets zu einem Kontinent hat Einfluss auf die Rendite-
entwicklung der Wertpapiere der Kauferunternehmen. Zum Ankindigungszeitpunkt
werden auf allen Kontinenten positive Uberrenditen®®® generiert, die aber durch die
Verluste des gesamten Betrachtungszeitraums690 Uberkompensiert werden. In
diesem Zusammenhang ist Australien interessant. Hier wird zum Ereignistag [0] eine
AAR von 1,1981 % generiert und die CAAR im Fenster [-20;+20] liegt bei -1,0985 %.
Es kann beinahe Uber den gesamten Ereigniszeitraum hinweg, an der positiven

Wirkung der Transaktionsankindigung partizipiert werden (vgl. ABBILDUNG 62).

89 vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Kontinente (Ziel) im ANHANG S. 273 und S. 274 f.

EinschlieBlich Ereignisfenster [-5;+5] konnte fir alle Kontinente signifikant von Null verschiedene
Werte nachgewiesen werden.

690



Empirische Analyse 168

Cumulative Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 62: CAAR in Australien (Ziel)
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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ABBILDUNG 63: Darstellung Zielkontinente
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Des Weiteren sind die Ergebnisse denen der Kauferunternehmen sehr ahnlich, wie
auch durch den Vergleich der ABBILDUNG 63 mit ABBILDUNG 61 deutlich wird. Dieses
wird zum Anlass genommen, eine weitere Untersuchung dahingehend durch-
zufihren, ob Renditeunterschiede zwischen Continental M&A und Crosscontinental

M&A festgestellt werden kdnnen.

5.4.2.3.2. Continental M&A vs. Crosscontinental M&A

Bei der Betrachtung von Continental M&A fallt auf, dass auf jedem Kontinent®®' die
AAR zum Ereignistag [0] hochsignifikant®® hoher ist als bei der undifferenzierten

Betrachtung®®®. Demnach {iben Continental M&A einen positiven Einfluss auf die Ent-

wicklung der Wertpapierrendite der Erwerber zum Ankundigungstag aus.

Continental M&A vs. Crosscontinental M&A

Continental M&A Crosscontinental M&A

Kontinent (Wertveranderung zur (Wertveranderung zur
undifferenzierten Betrachtung) undifferenzierten Betrachtung)

Europa + 24,66 % - 38,74 %

Asien + 34,02 % -47.17 %
Amerika + 8,62 % - 60,36 %
Afrika + 8,47 % -19,93 %

Australien + 13,86 % - 50,86 %

TABELLE 26: Wertveranderung zum Ankiindigungstag

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Den hochsten Wertzuwachs erfahrt mit 34,02 % Asien. Die geringste Steigerung ist
in Afrika zu beobachten, wie auch TABELLE 26 zu entnehmen ist. Eine wertvernichten-
de Wirkung von Crosscontinental M&A ware daraus die logische Schlussfolgerung.

Die Untersuchungen®®* bestatigen gegeniber der undifferenzierten Betrachtung auf

8" vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der

Continental M&A im ANHANG S. 276 und S. 277 f.

Ausgenommen Afrika, hier konnten keine signifikanten Ergebnisse ermittelt werden.

893 Vgl. KAPITEL 5.4.2.3.1.

9 vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der Cross-
continental M&A im ANHANG S. 279 und S. 280 f.

692
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jedem Kontinent eine signifikant®®® niedrigere AAR. Dabei sind die Wertverluste
jeweils grolRer als die Wertgewinne bei Continental M&A. Besonders extrem fallt

dieser Unterschied flir Amerika aus.

Dass diese Aussage nicht auf Crosscontinental M&A grundsatzlich zutrifft, wird aus
TABELLE 27 ersichtlich. Darin sind die prozentualen Verdnderungen der AAR®® zum
Ankindigungstag gegenlber der undifferenzierten Betrachtung697 dargestellt. Es
ergeben sind positive und negative Abweichungen, je nach Kombination von
Erwerber- und Zielkontinent. Transaktionen mit Zielen in Europa sind in keinem Fall
wertschaffend und Transaktionen mit Zielunternehmen in Afrika in den meisten

Fallen sehr erfolgsversprechend.

Wertveranderung der Crosscontinental M&A zur undifferenzierten Betrachtung

Europa + 106,70 % - 49,13 % -9,81% - 16,10 %
Asien - 124,28 % - -69,42 % + 581,98 % -479,84 %
Amerika - 80,32 % - 93,05 % - +53,19 % -40,17 %
Afrika - 447,16 % - 283,92 % + 439,26 % - + 23,67 %
Australien - 120,08 % -89,23 % - 37,40 % +89,47 % -

TABELLE 27: Wertveranderung der Crosscontinental M&A

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Abschlie3end lasst sich zusammenfassen, dass Continental M&A in jedem Fall eine
positive Wirkung auf die Renditeentwicklung der Erwerberunternehmen haben. Bei
Crosscontinental M&A variiert die AAR je nach Kombination der Zugehorigkeit von
Erwerber- und Zielunternehmen zum Teil erheblich. Fur eine Aussage zur Einfluss-
nahme auf den Erfolg muss der jeweilige Einzelfall berlcksichtigt werden. Mit einer
hoch signifikanten AAR von 1,6238 % zum Ankundigungstag sind Transaktionen

deren Erwerber in Asien und Targets in Afrika ansassig sind am erfolgversprechend-

Ausgenommen Asien und Afrika, hier konnten keine signifikanten Ergebnisse ermittelt werden.
Vgl. die CAAR und die Ergebnisse der t-Tests der Crosscontinental M&A (spezifiziert nach
Zielkontinent) im ANHANG S. 282 ff.

87 Vgl. KAPITEL 5.4.2.3.1.
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sten. Dies entspricht gegenuber der Gesamtstichprobe einer Steigerung um 225,56
%. Fur Europa, welches vergleichsweise viele Crosscontinental M&A durchfuhrt, die
uberwiegend mit Unternehmen in Amerika stattfinden, ergibt sich gegenuber der

undifferenzierten Betrachtung ein Wertverlust von -49,13 %.

5.4.2.3.3. Lander

Der Renditeperformance nach zu urteilen, beeinflusst die jeweilige Landerzugehorig-
keit der Kauferunternehmen den Erfolg von M&A-Transaktionen. Die jeweiligen
ereignisinduzierten Renditen zu den 20 groRten Erwerberlandern®® zeigen zwischen
den einzelnen Landern bzgl. der Hohe zum Teil erhebliche Unterschiede auf.®®® Die
geringsten signifikanten Wertveranderungen am Ereignistag [0] erfahren mit einer
AAR von 0,3537 % diejenigen Aktionare, deren Kauferunternehmen in Frankreich
ansassig sind. Die hochsten signifikanten Wertgewinne in Folge von M&A-Ankindi-
gungen zeigen sich mit einer AAR von 1,2897 % zum Tag [0] in Australien, gefolgt
von Norwegen mit einer AAR von 1,2122 %. Das entspricht einem Run-up zwischen

Frankreich und Australien von 264,63 %.

Obwohl es sich um keine signifikanten Werte handelt, ist die Performance der AAR in
Irland interessant (vgl. ABBILDUNG 64). Im Fenster [-20;-2] verlauft die Rendite
schwankend um den Nullpunkt. Zum Ankindigungstag [0] ist ein Absturz auf
-0,3485 % zu beobachten. Am Ereignistag [+1] nimmt die AAR einen Wert von
0,4806 % an, was einer 2,4 fachen Renditesteigerung entspricht, bevor sie bis zum
Ereignistag [+3] wieder auf -0,0645% fallt. An sich handelt es sich um einen
typischen Renditeverlauf in Folge einer Transaktionsankindigung, nur mit dem
Unterschied, dass die Reaktion in diesem Fall um einen Tag zeitversetzt erfolgt,

nachdem zum Ereignistag selbst der Markt zunachst negativ reagiert.

8% \/gl. ABBILDUNG 20.

99 vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Lander (Erwerber) im ANHANG S. 287 ff. und S. 290 ff.
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ABBILDUNG 64: AAR in Irland
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

AARin Stidkorea

1,50%

1,00%

0,50%

AAR in %

0,00%

6 7 8

-0,50% \l

-1,00%

Tage

ABBILDUNG 65: AAR in Siidkorea
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Bei der Betrachtung der Erwerberlander Uber den gesamten Ereigniszeitraum sticht
Sudkorea hervor (vgl. ABBILDUNG 65). Sudkorea ist das einzige der hier betrachten
Lander, in dem die Wertpapiere, Uber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg,
eine positive CAAR aufweisen. Die CAAR [-20;+20] liegt bei hoch signifikanten
1,5462 % und dies trotz eines Anteils an negativen Werten von 53,31 %. Im Fenster
[-5;+5] liegt der Wert sogar bei 6,0877 %. Dagegen kénnen Unternehmen, die in den
USA ansassig sind Uber den Gesamtbetrachtungszeitraum nur eine CAAR von
-10,1712 % generieren und erwirtschaften damit die schlechteste Performance der

untersuchten Lander.

Bei den 20 gréfliten Landern der Transaktionsziele (vgl. ABBILDUNG 21) verhalt es sich
bzgl. der Ergebnisse ahnlich zu denen der Erwerberlander. Die Schwankungsbreite
zwischen der hdchsten signifikanten AAR zum Ankldndigungstag in Sudkorea
(1,2725 %) und der niedrigsten signifikanten AAR in Spanien (0,3955 %) liegt bei
221,74 %'®. Dies entspricht den Ergebnissen anderer Studien, die ebenfalls zu

verschiedenen Landern unterschiedliche Renditen ermittelten.”®’

Aufgrund der vorangegangenen Ausflihrungen, und bekraftigt durch vorangegan-
gene Studien, kann von einer Einflussnahme der Landerzugehorigkeit auf den Erfolg
von M&A-Transaktionen Nach den bisherigen Erkenntnissen mussten die Transak-
tionen, deren Erwerberunternehmen in Stdkorea ansassig sind und als Target Unter-
nehmen wahlen, die auch in diesem Land beheimatet sind, am erfolgreichsten sein.
Dieses wird im folgenden Kapitel naher betrachtet. Zusammenfassend kann fur die
Lander, zu denen signifikante Ergebnisse vorliegen, konstatiert werden, dass die
Landerzugehorigkeit der Unternehmen sowohl von Erwerber- als auch von Zielseite

den Kurs der Wertpapiere der Kaufer zur Ankiindigung beeinflusst.

700 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Lander (Ziel) im ANHANg S. 295 ff. und S. 298 ff.
T v/gl. FN. 299.



Empirische Analyse 174

5.4.2.3.4. National M&A vs. Crossborder M&A

Die Gegenuberstellung der abnormalen Renditen der einzelnen Lander aus
Erwerbersicht zum Ankiindigungstag von National M&A’? und Crossborder M&A’®
zu der undifferenzierten Betrachtung der Transaktionen zeigt, fallt auf, dass in den
meisten Landern National M&A eine hohere Rendite gegenuber der undifferenzierten
Betrachtung generieren (vgl. TABELLE 28). Der jeweilige Wertzuwachs variiert.

AAR zum Ankundlgungstag

0,7933% *** 0,8710% *** 0,3995% **
GB 0,8531% *** 1,1257% *** 0,4836% ***
CA 0,6588% *** 0,5134% * 0,9401% ***
AU 1,2897% *** 1,4492% *** 0,8264% ***
FR 0,3537% *** 0,7715% *** 0,1773% **
MA -0,1123% -0,1374% 0,0086%
SW 0,6884% *** 0,7459% * 0,6576% ***
N 0,5592% *** 0,6888% *** 0,5170% **
SK 0,9280% *** 0,9907% *** 0,2739%
SZ 0,3896% *** 0,7151% *** 0,3210% **
S -0,2999% -0,0220% -0,5380%
-0,3485% 0,5272% -0,4654% *
-0,1345% -0,5364% 0,4551%
SA 0,3755% 0,4233% 0,2719%
SP 0,2749% * 0,8758% *** -0,2096%

T 0,0494% 0,2636% -0,1668%
NO 1,2122% *** 1,3233% 1,1538% **
DE 0,1202% 0,1647% 0,1015%
TA 0,0784% -0,0577% 0,5917%
RU 0,1304% 0,4578% -1,1687%

TABELLE 28: Gegeniiberstellung Abnormale Rendite zum Ankiindigungstag

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Der hochste signifikante Anstieg ist mit einer Steigerung um 218,59 % in Spanien zu
beobachten, gefolgt von Frankreich mit einer Zuwachsrate von 118,12 %. Die signifi-

kant geringste Wertsteigerung gegenuber der undifferenzierten Betrachtung erleben

~

02 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der National
M&A im ANHANG S. 303 ff. und S. 306 ff.

03 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der
Crossborder M&A im ANHANG S. 311 ff. und S. 314 ff.

~



Empirische Analyse 175

National M&A in Schweden mit einem Anstieg um 8,35 %. In Kanada, Malaysia,
Indien und Taiwan liegt die AAR zum Ankindigungszeitpunkt bei National M&A
sogar unter dem Wert der undifferenzierten Betrachtung. In diesen Staaten sind
Crossborder M&A gegenuber der undifferenzierten Betrachtung erfolgreicher. In
Kanada liegt mit einem Anstieg um 42,70 % der hochste signifikante Wertzuwachs
bei Crossborder M&A vor. Den groRten signifikanten Wertverlust bei Crossborder
M&A ist in Australien zu beobachten, der Unterschied zur undifferenzierten Betrach-
tung liegt bei 56,06 %. Somit kann festgehalten werden, dass die Steigerung der
National M&A gegenuber der undifferenzierten Betrachtung prozentuell hoher ist, als
der Wertverlust bei Crossborder M&A. Dies entspricht auch den Ergebnissen der
Literatur’®*; Kauferunternehmen generieren héhere Renditen bei National M&A als
bei Crossborder M&A, wobei die Ergebnisse in den seltensten Fallen signifikant

waren.

Bezlglich der geografischen Dimension der M&A-Transaktionen kann zusammen-
gefasst werden, dass die hochsten Renditen zum Anklundigungstag generell auf dem
Erwerberkontinent Australien erwirtschaftet werden, was bei differenzierterer
Betrachtung auch fur das Erwerberland Australien zutrifft und durch Continental M&A
bzw. National M&A weiter gesteigert werden kann. Die Performance der realisierten
AAR in Amerika als Erwerberkontinent, wie auch in den USA als Erwerberland fuhrt
bezogen auf den Gesamtbetrachtungszeitraum zu den groRten Wertverlusten aller
betrachteten Kontinente bzw. Lander. Dagegen weist Sudkorea als einziges Land
uber den Gesamtbetrachtungszeitraum einen Wertzuwachs auf. Zudem kann auch
auf dem Kontinent Asien gegenuber der undifferenzierten Betrachtung der grdlite
Wertzuwachs bei Continental M&A beobachtet werden; insbesondere, wenn das
Zielunternehmen in Afrika ansassig ist. Als Ergebnis kann demnach festgehalten
werden, dass die geografische Zugehorigkeit von Erwerber- und Zielunternehmen

Einfluss auf die Rendite des Erwerbers der M&A-Transaktion nimmt.

%% v/gl. TABELLE 11.
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5.4.2.4. Wirtschaftlicher Fokus

In Anlehnung an KAPITEL 5.3.3. erfolgt zunachst die Betrachtung der abnormalen

Rendite in den jeweiligen Sektoren, der sich eine Branchenbetrachtung anschliel3t.

5.4.2.41. Sektoren

In den Abbildungen der AAR zu den einzelnen Erwerbersektoren fallt jeweils ein
positiver Ausschlag in der Performance zum Ankiindigungstag auf.”®® Im Sektor
Energy wird mit 1,3818 % die hochste Rendite erzielt. Die geringste AAR ist mit
0,0788 % im Sektor Financial zu beobachten. Ein Zusammenhang zwischen der
Anzahl an Transaktionen und der Performance zum Ereignistag [0] ist nicht zu
begrunden, wie auch aus der nachstehenden ABBILDUNG 66 deutlich wird, in der die

|706

Sektoren absteigend nach Transaktionsanzahl™> aufgefuhrt sind.

Ergebnisseinnerhalb der einzelnen Erwerbersektoren

5,00%

)
0,75% 0,62% 1,18% 0,68% 1,12% 1,38% 0,99%

0,36% 0,45%

0,00%

CAAR in %

-15,00%

-20,00%

-25,00%

-26,29%

-30,00%
Sektoren

M Ereignisfenster [0/0] M Ereignisfenster [-20;20]

ABBILDUNG 66: Sektor-Ergebnisse der Erwerberseite
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

705 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Sektoren (Erwerber) im ANHANG S. 319 f. und S. 321 ff.

796 \/gl. ABBILDUNG 27.
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Des Weitern illustriert die Abbildung die jeweiligen Ergebnisse zum Ankundigungs-
tag, denen die Ergebnisse des Betrachtungszeitraums [-20;+20] gegenuber gestellt
sind. In jedem Sektor erfolgt eine enorme Uberkompensation der Uberrendite des
Ereignistages [0]. Am groften ist diese, wie gut zu erkennen ist, im Sektor Diversi-
fied, gefolgt von den Sektoren Energy und Communications, wobei nur flr den
letztgenannten eine signifikant von Null verschiedene abnormale Rendite nachge-
wiesen werden kann. Die Sektorzugehorigkeit der Erwerberunternehmen nimmt
demnach Einfluss auf den Transaktionserfolg; die Uberrendite des Ankiindigungs-
tages ist aber spatestens im Betrachtungsfenster [-2;+2] in allen Sektoren vollstandig

kompensiert.

Auch aus dem jeweiligen durchschnittlichen Transaktionsvolumen je Sektor’®” und

der entsprechenden Performance lassen sich keine Gesetzmalligkeiten ableiten. Der
Sektor Utilities mit dem groRten Volumen generiert zum Anklndigungstag eine AAR
von 0,3560 % und im volumenschwachsten Sektor Diversified liegt die Rendite am
Ereignistag [0] mit 0,4473 % nicht viel hoher. Des Weiteren erreicht der Sektor
Energy eine AAR von 1,3818 % zum Ankundigungstag und der Sektor Financial eine
abnormale Rendite von 0,0788 %, obwohl in beiden Sektoren das Transaktions-

volumen in etwa gleich hoch ist.

Auf der Zielseite zeigt sich ein ahnliches Bild, wie die nachstehende ABBILDUNG 67
belegt. Die Sektoren Energy mit einer AAR von 1,3526 % und Communications mit
einer AAR von 1,1406 % zum Ankundigungstag entsprechen in etwa denen auf der
Erwerberseite. Wiederum ist der Sektor Financial mit einer abnormalen Rendite von
0,2115 %'°® das Schlusslicht. Mit einer abnormalen Rendite von 2,0949 % am
Ereignistag [0] erreicht der Sektor Diversified das beste Ergebnis, was auch fur den
Gesamtbetrachtungszeitraum Gultigkeit hat, mit einer nicht signifikanten CAAR von
- 2,9466 % werden hier die geringsten Verluste realisiert’”®. Aber auch bei den

Zielsektoren lasst sich kein Zusammenhang mit der Anzahl der Transaktionen’™

707

Vgl. ABBILDUNG 42.
708

Der Wert ist nicht signifikant von Null verschieden.
709 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Sektoren (Ziel) im ANHANG S. 324 f. und S. 326 ff.

1% \/gl. ABBILDUNG 29.
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und / oder dem durchschnittlichen Transaktionsvolumen’'" feststellen. Generell kann
festgehalten werden, dass anhangig von Sektorenzugehorigkeit der Erwerber- und
Zielunternehmen verschiedene Performancewerte bei den Kursverlaufen der Wert-
papiere der Kaufer generiert werden und entsprechend von einem Zusammenhang

zwischen Sektor und Transaktionserfolg ausgegangen werden kann.

Ergebnisseinnerhalb der einzelnen Sektoren

2,09%

CAAR N %

-8,00%

-10,00%

-12,00%

-14,00%

-14,66%

-16,00%
Sektoren

M Ereignisfenster [0/0] W Ereignisfenster [-20;20]

ABBILDUNG 67: Sektor-Ergebnisse der Zielseite
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

5.4.2.4.2. Sektorale M&A vs. Transsektorale M&A

Im Zusammenhang mit der Differenzierung der Sektorenbetrachtung nach der
Bindungsrichtung der Transaktionen fallt grundsatzlich auf, dass bezogen auf den
Ankundigungstag die Renditen, bis auf sektorinterne Transaktionen im Sektor Diver-

sified, in jedem Fall positiv sind. Des Weiteren wird deutlich, dass Transsektorale

" \V/gl. ABBILDUNG 43.
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M&A generell erfolgreicher sind als Sektorale M&A. Dabei ist zu berucksichtigen,

dass nicht in allen Fallen signifikante Ergebnisse vorIiegenm.

Sektorale M&A vs. Transsektorale M&A zum Ankiindigungstag
3,00%

2,00% /\

1,00% \\/ \

0,00%

AAR in %

Q
1,008

oY

-2,00%

-3,00%

Sektoren

——sektoral ~ =——transsektoral

ABBILDUNG 68: Vergleich AAR am Ankiindigungstag

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Wie aus ABBILDUNG 68 ersichtlich wird, liegt das Niveau der abnormalen Rendite am
Ereignistag [0] bei sektorlbergreifenden Transaktionen in jedem Fall GUber dem der
sektorintern stattfindenden Transaktionen, wobei aber ein gleichlaufender Trend
erkennbar ist. Durchschnittlich liegt die AAR der Transsektoralen M&A 0,45 Prozent-
punkte Uber den Werten der Sektoralen M&A. Im Sektor Energy steigt die Differenz
allerdings auf 1,58 und im Sektor Diversified sogar auf 3,06 Prozentpunkte. In
Anbetracht der Tatsache, dass nur knapp 34 % aller Transaktionen transsektoraler

713
d

Natur sind” ", sind diese Ergebnisse Uberraschend.

Bei der Betrachtung des Ereigniszeitraums [-20;+20] zeigt sich dagegen ein vollig

anderes Bild (vgl. ABBILDUNG 69). In keinem Sektor generieren die Transaktionen

2 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests zu Sektoralen
und Transsektoralen M&A im ANHANG S. 339 f,, S. 331 ff., S. 334 f. und S. 336 ff.
"3 vgl. KAPITEL 5.3.3.1.
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positive Ergebnisse. Dabei liegen die CAAR der Transsektoralen M&A, mit Aus-
nahme des Sektors Ultilities, unter dem Niveau der Sektoralen M&A. Signifikante
Ergebnisse sind wiederum nur zum Teil gegeben, diese bestatigen aber die Aus-
sage. Beispielsweise liegt im Gesamtbetrachtungszeitraum der Wert der CAAR im
Sektor Financial bei sektorintern durchgefuhrten M&A bei -2,8635 % und bei
sektorexternen Transaktionen bei -8,8583 %. Ahnliche signifikante Unterschiede sind

auch in den Sektoren Technology und Diversified zu beobachten.

Sektorale M&A vs. Transsektorale M&A im Ereignisfenster [-20;+20]

0,00%

-10,00%

-15,00%

AAR In %

-20,00%

-25,00%

-30,00%

Sektoren

= sektoral = transsektoral

ABBILDUNG 69: Vergleich CAAR im Ereignisfenster [-20;+20]

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Zusammengefasst kann werden, dass zum Ankindigungstag sektortbergreifende
Transaktionen erfolgreicher sind, als Transaktionen mit Zielunternehmen im eigenen
Sektor und demnach den Erfolg von M&A-Transaktionen positiv beeinflussen. Dabei
ist die jeweilige Gewinnspanne gegenuber sektoralen Unternehmenstransaktionen,
bis auf die Sektoren Energy und Diversified, nur marginal. Auf den Gesamtbetrach-
tungszeitraum [-20;+20] bezogen, generieren dagegen sektoral durchgefuhrte M&A
hohere Renditen.
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Um die bisherigen Ergebnisse weiter zu verifizieren, werden im Folgenden die
einzelnen Branchen betrachtet und ihre Erfolgswirkung auf Unternehmens-

transaktionen untersucht.

5.4.2.4.3. Branchen

In Bezug auf den Erfolg von Unternehmenstransaktionen und die Branchenzuge-
horigkeit der Erwerber fallt besonders die Branche Banks auf. In diesem Fall kommt
es, entgegen der Ublichen Reaktion eines positiven Ausschlags, zu einem Absinken
der AAR™™ am Anklndigungstag. Die nachstehende ABBILDUNG 70 illustriert den
Verlauf der abnormalen Rendite der Branche Banks Uber den gesamten Betrach-
tungszeitraum. Die AAR oszilliert vom Tag [-20] bis zum Tag [-7] mit entsprechenden
Schwankungen um den Nullpunkt und fallt dann bis zum Ereignistag [0] stufenweise
auf hoch signifikante -0,3583 % ab. Damit liegt sie deutlich unter dem Wert der
Gesamtstichprobe von 0,7199 %. Zum Tag [+2] steigt die abnormale Rendite wieder
auf -0,0709 % und verlauft bis zum Ende des Ereigniszeitraums erneut mit
entsprechenden Schwankungen um den Nullpunkt. Uber das gesamte Zeitfenster
[-20;+20] generiert die Branche Banks eine hoch signifikante negative CAAR von
-2,2006 %, die damit Uber dem Ergebnis der Gesamtstichprobe von -7,2698 % liegt.
Demnach haben Transaktionsankindigungen in der Branche Banks zum Tag der
Bekanntgabe einen negativen Einfluss auf den Erfolg von Unternehmenstrans-
aktionen, der sich Uber den Gesamtbetrachtungszeitraum relativiert. Damit
bestatigen sich die Ergebnisse von P. BEITEL’"® auch bei einer weltweiten
Betrachtung.

e Vgl. die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests zur Branche Banks im Anhang S. 339.
"5 vgl. KAPITEL 3.1.1.3.



Empirische Analyse 182

Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 70: AAR in der Branche Banks
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Gesamtdarstellungder einzelnen Branchen
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ABBILDUNG 71: Gesamtdarstellung Branchen auf Erwerberseite
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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In den anderen Branchen’'® kann, mit zumeist signifikanten Ergebnissen’"’, ein
positiver Ausschlag der abnormalen Rendite zum Ankindigungstag beobachtet
werden. Die erzielte AAR am Tag [0] variiert zwischen 0,0691 % in der Branche
Insurance und 1,8640 % in der Branche Internet. Dabei liegen mit acht der hier
betrachteten Branchen nur 40 % Uber dem Niveau der Gesamtstichprobe zum
Anklndigungszeitpunkt. Auffallig ist, dass in diesen Branchen die kumulierte
abnormale Rendite Uber den Betrachtungszeitraum [-20;+20] meist unter dem
wertvernichtenden Ergebnis der Gesamtstichprobe von -7,2698 % liegt. Liegt
dagegen die AAR zum Ereignistag [0] unter 0,7199 % stellt sich die CAAR [-20;+20]

gegenuber der Gesamtstichprobe meist besser dar.

Ein systematischer Zusammenhang zwischen der ereignisinduzierten Rendite der
jeweiligen Erwerberbranche mit dem entsprechenden durchschnittlichen Trans-
aktionsvolumen”'® und / oder der entsprechenden Anzahl an Transaktionen Iésst sich
nicht eindeutig feststellen (vgl. ABBILDUNG 71). In den Branchen Healthcare-Services
und Mining sind bspw. die jeweilige Anzahl an M&A und das Volumen fast auf
gleichem Niveau. Die AAR am Tag [0] liegt in dem ersten Fall bei -0,4097 % und im
anderen Fall bei 0,8415 %. Branchen, bei denen das durchschnittliche Transaktions-
volumen deutlich Uber der Anzahl der Transaktionen liegt, wie in den Brachen
Insurance, Media und Pharmaceuticals, besitzen meist eher niedrige abnormale

Rendite, wie durch die nachstehende ABBILDUNG 72 und TABELLE 29 bekraftigt wird.

Dargestellt sind (iber den Gesamtbetrachtungszeitraum die Uberrenditen der
Branche Electric, die mit einem durchschnittlichen Transaktionsvolumen von Uber
zwei Mrd. USD""® die volumenstarkste der betrachteten Branchen ist, aber mit 284
M&A in der Gesamtstichprobe anzahimaRig eher eine untergeordnete Rolle ein-
nimmt. Die abnormale Rendite zum Ereignistag [0] liegt bei 0,2677 % und ist damit
zur Gesamtstichprobe verhaltnismalig gering.

® vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen

Branchen (Erwerber) im ANHANG S. 339 ff. und S. 342 ff.

Die Branche Healthcare Services ist davon ausgenommen, das nicht signifikante Ergebnis der
AAR zum Ankundigungstag liegt hier bei -0,4097 %.

Bei der Darstellung der Volumina ist zu berlcksichtigen, dass sich die angegebenen Werte nur
auf die entsprechende Substichprobe (vgl. KAPITEL 5.3.4.) beziehen.

Vgl. ABBILDUNG 46.

717
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ABBILDUNG 72: AAR der Branche Electric (Erwerber)
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

StichprobengroRe: 284
Ereignis-  -paR 2-Wert
fenster

0/0 0,2677% -0,6464
-1/0 -0,0962% -1,0253
0/1 0,5382% -0,6653
-1/1 0,1743% -1,0296
-2/2 -0,1604% -1,5087
-5/5 -0,3652% -1,1101
-10/10 -0,9416% -2,0336 **
-15/15 -1,5501% -1,8370 *
-20/20 -2,2442% -1,9447 *

* = Signifikanzniveau von 90 %

Branche: Electric
p-Wert Maximum Minimum Median
0,5180 1,3271 -0,1051 0,0002
0,3052 1,3271 -0,4977 0,0000
0,5059 1,3271 -0,1051 0,0000
0,3032 1,3271 -0,4977 | -0,0001
0,1314 1,3271 -0,4977 | -0,0005
0,2670 1,3271 -0,4977 | -0,0004
0,0420 1,3271 -0,4977 | -0,0004
0,0662 1,3271 -0,4977 | -0,0004
0,0518 1,3271 -0,4977 | -0,0004

** = Signifikanzniveau von 95 %

Standard-
abweichung
0,0818
0,0629
0,0730
0,0629
0,0586
0,0419
0,0331
0,0295
0,0292

positive
Werte
51,06%
50,00%
50,00%
49,65%
47,82%
48,08%
47,65%
47,80%
47,63%

negative
Werte
48,94%
50,00%
50,00%
50,35%
52,18%
51,92%
52,35%
52,20%
52,37%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 29: Abnormale Rendite der Branche Electric (Erwerber)
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Auf der Zielseite ahneln die Ergebnisse der ereignisinduzierten Rendite, denen auf

der Erwerberseite. Wiederum zeigt sich fur die Branche Banks eine hoch signifikante

negative Uberrendite am Ankiindigungstag. Diese liegt mit -0,4952 % sogar noch

unter der AAR auf Kauferseite. Da kein Wert am Ereignistag [0] absolut identisch zur
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Erwerberseite ist, sondern immer geringe Abweichungen’?°

zu beobachten sind,
scheint die Branchenzugehorigkeit des Targets Einfluss auf die Renditeentwicklung
der Wertpapiere der Kauferunternehmen zu nehmen und damit auf den Transak-
tionserfolg. Daher kann fur die vorliegende Untersuchungsstichprobe die Aussage
von S. H. PAUSER, die Branchenzugehorigkeit nimmt keinen Einfluss auf die Wertent-

721

wicklung der Kauferunternehmen’<’, nicht bestatigt werden.

Um die Implikationen auf die Erfolgsentwicklung naher zu spezifizieren, werden im
Folgenden Fokussierende M&A und Diversifizierende M&A auf ihre Erfolgsbeein-
flussung analysiert. Bisher kann festgehalten werden, dass ein Zusammenhang
zwischen abnormaler Rendite und Branchenzugehdrigkeit festgestellt werden
konnte. Des Weiteren kdnnen M&A in Brachen, deren Transaktionsvolumen zu der
jeweiligen Anzahl an M&A verhaltnismafig hoch ist, an eher geringen Renditen zum
Ankundigungstag partizipieren. Dieses entspricht den Ergebnissen aus KAPITEL
54.21.

5.4.2.4.4. Fokussierende M&A vs. Diversifizierende M&A

In TABELLE 30 sind der AAR zum Anklndigungstag der einzelnen Branchen bei
undifferenzierter Betrachtung diejenigen Werte gegenubergestellt, die sich zum Tag
der Transaktionsankundigung bei Fokussierende M&A und Diversifizierenden M&A in

den jeweiligen Branchen’?

ergeben. Mit Ausnahme der funf Brachen Insurance,
Miscellaneous Manufactur, Diversified Financial Services und Healthcare-Services,
fuhren Fokussierende M&A zu einer Wertsenkung und Diversifizierende M&A zu
einer Wertsteigerung gegenuber der undifferenzierten Betrachtung. Die strategische
Intention von M&A-Transaktionen ubt demnach Einfluss auf Transaktionserfolg aus.
Bei Diversifizierenden M&A partizipieren die Anteilseigner der Kauferunternehmen in
den meisten Fallen an steigenden Renditen zum Ankindigungstag, bei Fokussieren-

den M&A erleiden sie dagegen meist Wertverluste. Dies widerspricht vielen anderen

720 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests der einzelnen
Branchen (Ziel) im ANHANG S. 347 ff. und S. 350 ff.

21 \/gl. Seite 57.

722 Vgl. die Abbildungen der AAR, wie die CAAR-Werte und die Ergebnisse der t-Tests zu Fokussie-
renden M&A und Diversifizierenden M&A im ANHANG S. 355 ff., S. 358 ff., S. 363 ff. und S. 366 ff.
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Studien zur Bindungsrichtung von M&A. Danach partizipieren die Zielunternehmen

und nicht wie hier die Kauferunternehmen, die an Diversifizierenden M&A."

Branchenbetrachtung

M&A gesamt Fokussierende M&A | Diversifizierende M&A
-0,3583% -0,5344% -0,2002%
1,1482% 0,6772% 1,7680%
1,1047% 0,7573% 1,5757%
1,4535% 0,8875% 2,1472%
1,8640% 1,2194% 2,4761%
0,5345% 0,1355% 0,7475%
0,0691% 0,1095% -0,0009%
0,5751% 0,5957% 0,5671%
[ Media | 0,2035% -0,1899% 0,4219%
0,9481% 0,8593% 1,0144%
0,6799% 0,6947% 0,6516%
1,1738% 0,8074% 1,7435%
0,6982% -0,0082% 3,0617%
0,8455% 1,3137% 0,3989%
0,2748% -0,0076% 0,4633%
0,3147% -0,0770% 0,7892%
0,6674% 0,6612% 0,6814%
-0,4097% 0,0547% -1,2212%
0,8415% 0,8017% 0,9204%
0,6095% 0,2818% 0,8014%

TABELLE 30: Gegeniiberstellung Abnormale Rendite in den Branchen

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Die Verlaufe der einzelnen AAR der jeweiligen Branchen bestatigen dieses Ergebnis.
Beispielhaft fur die Branche Oil&Gas in der unten stehenden ABBILDUNG 73
dargestellt, wird bei Diversifizierenden M&A zum Ereignistag [0] eine signifikante
positive Uberrendite von 3,0617 % erreicht, die damit deutlich (iber dem Wert von
0,7199 % der Gesamtstichprobe liegt. Bei der undifferenzierten Betrachtung und bei

Fokussierenden M&A liegt die AAR zum Ankundigungstag unter 1 %.

~
N

® Vgl. Seite 61 bis 62.
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ABBILDUNG 73: AAR in der Branche Oil&Gas
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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ABBILDUNG 74: CAAR in der Branche Oil&Gas
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Im Gesamtbetrachtungszeitraum dagegen stellt sich bei Diversifizierenden M&A eine
vergleichsweise defizitdre Ergebnislage dar (s. ABBILDUNG 74). Uber das Ereignis-
fenster [-20;+20] erreichen Fokussierende M&A eine kumulierte abnormale Rendite
von -8,2118 %, die CAAR der Diversifizierenden M&A liegt im selben Betrachtungs-
zeitraum bei -20,0896 %. Dieser Trend ist auch in allen anderen Branchen mit wert-
steigerndem Ergebnis bei Diversifizierenden M&A zum Ankindigungstag zu

beobachten.

In den Branchen, deren AAR zum Ankundigungstag bei Fokussierenden M&A den
besseren Wert erwirtschaften, verhalt es sich entgegengesetzt (s. ABBILDUNG 75 und
ABBILDUNG 76). Wie beispielhaft fur die Branche Diversified Financial Services
dargestellt, wird zwar am Ankindigungstag mit 1,3137 % bei Fokussierenden M&A
die héchste Uberrendite generiert, iber den gesamten Ereigniszeitraum [-20;+20]
wird aber nur eine CAAR von -11,3097 % erreicht und entspricht damit den Ergeb-
nissen der undifferenzierten Betrachtung und der Diversifizierenden M&A.

AAR der Branche Diversified Financial Services
1,50%

1,00%

0,50%

= undifferenziert
——fokussierend

““““ 1 diversifizierend
2 14 16 1 0

A
MR

0,00%

AAR in %

-0,50% -

Al

-1,00%

-1,50%

Tage

ABBILDUNG 75: AAR in der Branche Diversified Financial Services
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR der Branche Diversified Financial Services
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ABBILDUNG 76: CAAR in der Branche Diversified Financial Services

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Zu der strategischen Intention von Unternehmenstransaktionen kann entsprechend
den vorherigen Ausfuhrungen konstatiert werden, dass diese durchaus zu einer
Steigerung des Shareholder Values fur die Anteilseigner der Kauferunternehmen
fuhren konnen. In den meisten der hier betrachteten Branchen wird dieser Effekt
durch Diversifizierende M&A herbeigefuhrt; allerdings nur zum Ankundigungstag
bzw. bis zum Ereignisfenster [-2;+2], insgesamt ist der Werteffekt negativ. Des
Weiteren wurde gezeigt, dass Diversifizierende M&A nicht generell zu einer
positiveren Uberrendite zum Tag der Ankiindigung fihren. Es ist je nach Branche

mdglich, dass dieser Effekt auch durch Fokussierende M&A herbeigeflhrt wird.

5.5. Zusammenfassung der Ergebnisse

Von den Messwerten der Gesamtanalysestichprobe ausgehend, lassen sich die
Ergebnisse der Untersuchung der einzelnen potentiellen Erfolgsfaktoren auf die
Einflussnahme des Erfolgs von Mergers & Acquisitions in Form einer kapitalmarkt-

orientierten Event Studie wie folgt zusammenfassen:
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Bei den Ergebnissen zum Transaktionsvolumen sind der Ankundigungszeitpunkt und
der gesamte Ereigniszeitraum zu unterscheiden. In Anlehnung an die Literatur
ergeben sich bezogen auf den Ankiindigungstag [0] umso negativere Uberrenditen je
groRRer das Transaktionsvolumen ist. Die Werte der CAAR [-20;+20] steigen dagegen
mit zunehmenden Transaktionsvolumen. Des Weiteren ist zu bertcksichtigen, dass
dieser Effekt nicht grundsatzlich zu beobachten ist. Es kdnnen bspw. auf dem
Kontinent Amerika oder in den Branchen Telecommunications und Oil&Gas trotz
eines verhaltnismalig grollen Transaktionsvolumens an entsprechend hohen
positiven Renditen zum Ereignistag [0] partizipiert werden. Aus diesem Grund kann
der Faktor Transaktionsvolumen als Erfolgsgarant nur tendenziell in der M&A-

Planung Beriucksichtigung finden.

Bezogen auf die zeitliche Komponente konnten flr die einzelnen Jahre des Unter-
suchungszeitraums unterschiedliche Renditeentwicklungen beobachtet werden. Ein
Ausloser konnte allerdings ebenso wenig isoliert, wie eine Systematik abgeleitet
werden, die es ermdglichen zu der Entwicklung der Uberrenditen fiir zukiinftige
Transaktionen Prognosen zu tatigen. Daher kann das Jahr der Transaktion nicht als
planbarer Einflussfaktor in die M&A-Uberlegungen mit einflieBen bzw. bei der
Erfolgsplanung bertcksichtigt werden.

Hingegen ist bei der Betrachtung der Entwicklung der abnormalen Renditen im
Jahresverlauf eine Systematik erkennbar. Das Jahr 2000 ausgenommen, konnten fur
alle Monate hochsignifikante Ergebnisse ermittelt werden. Zum Jahreswechsel und
im Fruhjahr steigen mit der Zahl an Transaktionen auch die ereignisinduzierten
Renditen zum Anklndigungszeitpunkt. Diese saisonalen Schwankungen lassen sich
auf den unterschiedlichen Informationsgrad von und Uber Unternehmen im Jahres-
verlauf zurickfuhren. Unter dem Gesichtspunkt der Gewinnmaximierung der Anteils-
eigner der Kauferunternehmen sollten Unternehmenstransaktionen demnach in den

Monaten November, Dezember oder Januar angeklndigt werden.

Auf den geografischen Fokus von M&A bezogen, sind Untersuchungen auf Ebene
der Kontinente wie auch der einzelnen Lander erfolgt. Dabei hat sich gezeigt, dass
Transaktionen, die von Erwerberunternehmen, die auf dem Kontinent Australien

ansassig sind, die grofdten Erfolge generieren. Zum einen partizipieren diese am
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Ereignistag [0] an den hochsten signifikanten AAR und zum anderen ist der Einfluss
der Anklndigung bis ins Ereignisfenster [-10;+10] noch positiv. Es folgt, bezogen auf
den Ankiindigungszeitpunkt, der Kontinent Amerika. Uber den Gesamtbetrachtungs-
zeitraum erfahrt Amerika aber die hochsten Verluste. Des Weiteren ergaben die
Untersuchungen in Anlehnung an vorangegangene Studien, dass Crosscontinental
M&A im Vergleich zur undifferenzierten Betrachtung zu einer defizitaren Ergebnis-
lage fuhren und wertschaffende Transaktionen auf Continental M&A fuRen. Eine
tiefergehende Betrachtung der kontinentubergreifenden Transaktionen zeigte jedoch,
dass diese Aussage nicht allgemein gultig ist, sondern die AAR je nach Kombination
der Zugehdrigkeit von Erwerber- und Zielunternehmen zum Teil erheblich variieren.
Flr eine Aussage Uber die Einflussnahme auf den Erfolg muss daher in Anlehnung

an TABELLE 27 der jeweilige Einzelfall betrachtet werden.

In den einzelnen Landern in denen die Erwerberunternehmen ansassig sind, wurden
zum Teil erhebliche Unterschiede in den Uberrenditen festgestellt. In den Landern
Australien und Norwegen werden die hochsten signifikanten Wertgewinne in Folge
von M&A-Ankundigungen generiert. Die geringsten signifikanten Wertveranderungen
am Ereignistag [0] erfahren diejenigen Aktionare, deren Kauferunternehmen in
Frankreich ansassig sind. Uber den gesamten Ereigniszeitraum ist Siidkorea das
einzige der hier betrachteten Lander, deren Kauferunternehmen Uber den gesamten
Zeitraum positive Renditen aufweisen. Bezuglich der Targets konnte, entsprechend
den bisherigen Ergebnissen in der Literatur, festgestellt werden, dass die Kaufer-
unternehmen bei National M&A hohere Renditen generieren als bei Crossborder
M&A.

Bezogen auf den wirtschaftlichen Fokus der Transaktionen wurden sowohl die
Sektoren als auch die darunter zugeordneten Branchen betrachtet. In allen Sektoren
wurden positive Uberrenditen zum Ankindigungstag beobachtet, dementsprechend
kann davon ausgegangen werden, dass eine Beeinflussung durch die Sektoren-
zugehdrigkeit der Unternehmen auf die Renditeentwicklung erfolgt. Aber auch hierbei
muss der jeweilige Einzelfall betrachtet werden, denn sowohl die Hohe der AAR der
einzelnen Sektoren am Tag [0] als auch die Wertentwicklung Uber den Ereignis-

zeitraum [-20;+20] variieren zum Teil erheblich. Aus Renditegesichtspunkten ist
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daher von M&A, in den Sektoren Financial und Diversified abzuraten. Des Weiteren
ist der Sektor des Zielunternehmens bei der Erfolgsplanung mit zu berlcksichtigen.
Zum Ereignistag [0] sind sektoribergreifende Transaktionen profitabler und im
Ereignisfenster [-20;+20] partizipieren die Anteileigner an steigenden Renditen eher
in Folge sektoraler M&A.

In den nahezu allen Branchen konnte ein positiver Ausschlag der abnormalen
Renditen zum Ankindigungstag beobachtet werden. Einzige Ausnahme bildet die
Branche Banks, in welcher eine negative Uberrendite zum Tag [0] erwirtschaftet wird.
Uber den gesamten Betrachtungszeitraum ergaben die Untersuchungen umso
grolkere Wertverluste, je hoher die AAR zum Ankindigungstag ist. Des Weiteren
ergaben die Untersuchungen, entgegen der herrschenden Literaturmeinung, dass
Diversifizierende M&A in den meisten Branchen Wertgewinne generieren und die
Transaktionen bei Fokussierenden M&A meist Wertverluste erleiden. Eine Einfluss-
nahme der Branchenzugehorigkeit der Zielunternehmen auf die Entwicklung der

Wertpapiere der Kauferunternehmen konnte demnach gezeigt werden.

Die aufgeflhrten Ergebnisse bestatigen fur eine Vielzahl der hier untersuchten
externen Erfolgsfaktoren eine Einflussnahme auf die Renditeentwicklung der Wert-
papiere der Anteilseigner der Kauferunternehmen und damit eine Einflussnahme auf
den Erfolg von Unternehmenstransaktionen. Bei der Interpretation der Ergebnisse
muss aber berlcksichtigt werden, dass Mergers & Acquisitions wahrend des
gesamten Transaktionsprozesses einer Vielzahl von Einflussfaktoren®* ausgesetzt
sind, die den Erfolg beeinflussen konnen. Zudem ist jede Transaktion, aufgrund der
jeweils extern vorliegenden Verhaltnisse und der individuellen internen
Unternehmensstrukturen einzigartig. Bei den Analysen gibt es daher keine Mdglich-
keit, den jeweilig zu testenden Erfolgsfaktor vollig isoliert und frei von anderen
Einflissen zu untersuchen. In jedem Fall findet ein Zusammenspiel mehrerer
Faktoren statt, die die Entwicklung der Wertpapiere der Anteilseigner der Kaufer-

unternehmen beeinflussen.

24 \/gl. KAPITEL 3.1.
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6. Kombination externer Erfolgsfaktoren

In Anlehnung an die zuvor aufgefuhrten Ergebnisse der empirischen Untersuchung
der externen Erfolgsfaktoren werden im Folgenden die Auswirkungen der gezielten
Kombination bestimmter Erfolgsfaktoren auf die Entwicklung der ereignisinduzierten
Renditen und damit auf die Entwicklung der Wertpapiere der Kauferunternehmen
betrachtet. Da eine isolierte Betrachtung einzelner Erfolgsfaktoren nicht moglich ist,
da jeder Faktor Teil jeder Unternehmenstransaktion ist, soll im Folgenden durch die
gezielte Kombination, die Einflussnahme der nicht betrachteten Faktoren minimiert
werden. Ziel ist, die Ergebnisse in dem MalRe zu verdichten, dass eine Ableitung
derjenigen Kombination von Erfolgsfaktoren moglich ist, die zur hochsten Steigerung

des Shareholder Values fur die Anteilseigner der Kauferunternehmen fuhrt.

6.1. Kombinationsvarianten

In den nachfolgenden Darstellungen (vgl. ABBILDUNG 77 und ABBILDUNG 78) werden,
nach den Monaten Februar bis Oktober und den Monaten November bis Januar
unterteilt, die kumulierten abnormalen Renditen der M&A auf den einzelnen
Kontinenten aufgezeigt. Diese sind in einem weiteren Schritt in National M&A und

Crossborder M&A separiert und z. T. auf einzelne Lander runter gebrochen worden.

Der Vergleich der Renditewerte in den Monaten Februar bis Oktober und den
Monaten November bis Januar mit den Werten der Gesamtanalysestichprobe’?
bestatigt zunachst die Ergebnisse des vorherigen Kapitels: Transaktionen, die in den
Monaten Januar, November oder Dezember angekindigt werden, erreichen zum
Ankundigungstag eine AAR von 1,0358 % und der Wertverlust insgesamt verringert
sich auf -5,8720 %. Damit kann von einer Renditesteigerung gegenuber der
Gesamtanalysestichprobe gesprochen werden. Dagegen werden im restlichen Jahr
mit abnormalen Renditen zum Ankdndigungstag von 0,6185 % und negativen
Uberrenditen von -7,7180 % uber den Gesamtbetrachtungszeitraum Werte unterhalb

der Gesamtanalysestichprobe generiert.

% Die Darstellung der CAAR der Gesamtanalysestichprobe und die entsprechenden Renditewerte

sind ABBILDUNG 49 und TABELLE 21 in KAPITEL 5.4.1. zu enthehmen.
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ABBILDUNG 77
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Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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In ABBILDUNG 77 wie auch in ABBILDUNG 78 fallt auf, dass, separiert auf die einzelnen
Kontinente, die meisten Uberrenditen unter dem Niveau der jeweiligen Monatsraum-
betrachtung liegen. Zu erklaren ist dieses durch den renditestarken Kontinent
Australien, der das Gesamtergebnis positiv beeinflusst hat. Daruber hinaus zeigt der
Vergleich beider Abbildungen, dass Kauferunternehmen, die auf den Kontinenten
Europa, Amerika oder Australien ansassig sind, hdhere Renditen bei M&A erzielen,
die in den Monaten November, Dezember und Januar angekindigt werden, als in
den Monaten Februar bis Oktober. Bei Erwerbern aus Asien und Afrika verhalt es
sich hingegen anders herum, wobei hier grofdtenteils keine signifikanten Ergebnisse

ermittelt werden konnten.

Die Differenzierung zwischen National M&A und Crossborder M&A lasst in den
Monaten Februar bis Oktober die eindeutige Aussage tatigen, dass National M&A
einen positiven Einfluss auf die Rendite der Kauferunternehmen ausuben. Aus-
genommen Afrika, konnen gegenuber der undifferenzierten Betrachtung der
Kontinente jeweils Steigerungen der Uberrendite bei National M&A beobachtet
werden, sowie Riuckgange bei Crossborder M&A. Fur den Zeitraum November bis
Januar lassen sich keine generellen Aussagen uber die Vorteilhaftigkeit der geogra-
fischen Fokussierung tatigen. Zum Ankindigungstag sind in den meisten Fallen
National M&A renditestarker, Uber den gesamten Ereigniszeitraum [-20;+20]
erwirtschaften Crossborder M&A die héheren Uberrenditen. Einzig fiir den Kontinent
Australien ist die Aussage zuldssig, dass Erwerberunternehmen in den Monaten
November bis Januar bei National M&A an hoheren Renditen partizipieren als bei
Crossborder M&A.

Insgesamt liegen in den Monaten November bis Januar die Renditeergebnisse Uber
dem Niveau der Monate Februar bis Oktober. Ausnahme bilden National M&A in
Asien, weshalb eine Einzelbetrachtung der zwei transaktionsstarksten Lander
Asiens, Malaysia und Sudkorea, erfolgt (vgl. ABBILDUNG 77). Es zeigt sich, dass keine
eindeutige Aussage getroffen werden kann. Wahrend National M&A in Malaysia zu
Renditerickgangen fuhren, kommt es bei National M&A in Sudkorea zu einer
weiteren Erhéhung der positiven Uberrenditen gegeniiber National M&A in Asien.

Durch die Beschrankung auf M&A mit einem maximalen Transaktionsvolumen bis
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100 Mio. USD kann in Sudkorea eine weitere Renditesteigerung realisiert werden.
Am Ankundigungstag werden signifikante Rendite von 1,0628 % generiert und Uber
den Ereigniszeitraum [-20;+20] sogar CAAR von 3,8588 %. Die Renditen bei National
M&A in Sudkorea in den Monaten November bis Januar (vgl. ABBILDUNG 78)
erreichen dagegen zum Ereignistag [0] nur eine AAR von 0,7862 % und Uber den
gesamten Betrachtungszeitraum eine nicht signifikante CAAR von 1,4915 %. Die
Ergebnisse liegen aber Uber dem Niveau von National M&A in Asien im selben
Zeitraum. Auch auf den anderen Kontinenten’® (ibersteigt die Rendite des jeweils
transaktionsstarksten Landes bei National M&A die jeweiligen Ergebnisse des
entsprechenden Kontinentes. Deutlich ist dieses bei National M&A in Grol3britannien
gegenuber National M&A in Europa zu erkennen. Werden zudem noch Transak-
tionen ausgeschlossen, die im Sektor Financial erfolgen, wird eine signifikante
Uberrendite von 1,2174 % am Ankiindigungstag in GroRbritannien erreicht. Am
meisten aber partizipieren Kauferunternehmen, die im Land Australien initiiert
werden. National M&A, die in den Monaten November bis Januar angekindigt
werden, erreichen AAR von 1,7133 % am Ereignistag [0] und Uber den gesamten
Ereigniszeitraun CAAR von 3,3722 %.

Nachfolgende ABBILDUNG 79 veranschaulicht beispielhaft die Einflussnahme
einzelner Branchen auf den Transaktionserfolg. Dazu ausgewahlt wurden die
Branche Banks, die nach den Ergebnissen des vorherigen Kapitels negative
Renditen am Ankindigungstag erwirtschaftet, die Branchen Retail und Telecommu-
nikations, die positive Uberrenditen hervorbringen und eine weitere Steigerung durch
Diversifizierende M&A erfahren und die Branche Diversified Financial Services, bei

der Fokussierende M&A bessere Ergebnisse generieren.

% Der Kontinent Afrika bleibt bei der weiteren Betrachtung unberiicksichtigt.
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Die Differenzierung nach Transaktionen, die von Februar bis Oktober angekindigt
worden sind zu denen aus den Monaten November bis Januar zeigt, dass M&A aus
den Monaten Februar bis Oktober in allen Branchen zum Anklindigungstag
schlechter und die aus den Monaten November bis Januar besser performen als bei
der jeweils undifferenzierten Branchenbetrachtung. Bei den Branchen Banks und
Diversified Financial Services kehrt sich dieser Trend ab dem Ereignisfenster [-5;+5]
um und Transaktionen der Monate Februar bis Oktober generieren die bessern
Ergebnisse. Die Zerlegung auf Fokussierende bzw. Diversifizierende M&A zeigt,
dass jeweils der Einzelfall betrachtet und zudem sowohl der Ankundigungszeitraum
als auch das betrachtete Ereignisfenster bericksichtigt werden mussen. Die Vorteil-
haftigkeit einer bestimmten Transaktionsrichtung lasst sich keiner der hier betrach-

teten Branchen sich eindeutig zuordnen.

In der in der Branche Banks sind bspw. Diversifizierende M&A, die in den Monaten
Februar bis Oktober angekundigt werden, renditestarker als Fokussierende M&A.
Dies gilt zunachst auch fur Transaktionen, die zum Jahreswechsel angekindigt
werden, ab dem Ereignisfenster [-5;+5] flUhren aber Fokussierende M&A zu

727

besseren’“’ Renditewerten.

In Bezug auf eine Partizipation der Erwerber an steigenden Renditen bei Unter-
nehmenstransaktionen erscheint die Branche Telecommunications interessant. Bei
Transaktionsankindigungen von Diversifizierenden M&A in den Monaten November
bis Januar werden zum Ereignistag [0] durchschnittliche abnormale Renditen von
2,6010 % erwirtschaftet. Das entspricht gegenuber dem Ergebnis der Gesamt-
analysestichprobe (0,7199 %) einer Steigerung von uber 360 %. Im Ereignisfenster
[-20;+20] wird sogar eine CAAR von 8,8797 % erreicht.

Den vorhergegangenen Ausfuhrungen folgend, ist es demnach durch die gezielte
Kombination einzelner Erfolgsfaktoren moglich, Renditesteigerungen zu generieren.

2" Weiterhin konnten fiir die Branche Banks in keinem Fall positive Renditen ermittelt werden.

.Besser’ bedeutet in diesem Zusammenhang weniger negativ.



Kombination externer Erfolgsfaktoren 200

6.2. lIdentifizierung der optimalen Kombination

Wie zu Beginn dieser Arbeit herausgestellt, fihrt das investierte Kapital in Mergers &
Acquisitions bei den Erwerbern haufig zu keinem Mehrwert. Wie gezeigt werden
konnte, wirken sich die einzelnen externen Erfolgsfaktoren in verschiedenem Malde
auf die Renditeentwicklung der Kauferunternehmen aus. Durch die Kombination
einzelner Faktoren konnen diese Effekte in beide Richtungen verstarkt werden. Den
Ergebnissen der vorhergegangenen Ausfuhrungen folgend, sollen daher im Folgen-
den die externen Erfolgsfaktoren aufgeflhrt werden, die in Bezug auf Transaktions-
ankundigungen zu einer Steigerung des Shareholder Value der Kauferunternehmen
fuhren und damit den Erfolg von Mergers & Acquisitions positiv beeinflussen. Dies

erfolgt Uber die Darstellung des Best-Case-Scenarios.

Entsprechend den Ergebnissen wirken Transaktionsankindigungen, je nach
Ansassigkeit des Erwerbers auf einem Kontinent, unterschiedlich auf die Rendite-
entwicklung der Wertpapiere der Kauferunternehmen. Die hochsten Werte werden

t"?®. Des Weiteren konnte in den Unter-

auf dem Kontinent Australien erreich
suchungen gezeigt werden, dass in den Monaten November bis Januar bessere
Renditen erzielt werden, als im restlichen Jahr. Den Werten aus TABELLE 31
entsprechend, konnen die Anteilseigner der Kauferunternehmen auf dem Kontinent
Australien durch die Beschrankung auf die Monate um den Jahreswechsel von
Renditesteigerung am Ankundigungstag von Uber 100 % gegenuber der Gesamt-
analysestichprobe (0,7199 %) partizipieren und Uber den Betrachtungszeitraum
[-20;+20] eine absolute Steigerung von uUber 8 % erwirtschaften. Dieses wird durch
die grafische lllustration der CAAR Uber den Ereigniszeitraum in ABBILDUNG 80
verdeutlicht. Im Gegensatz zum Verlauf der CAAR der Gesamtanalysestichprobe’®
verlauft diese fast vollstandig im positiven Bereich und zeigt annahernd den
typischen Verlauf einer erfolgreichen Ankindigung am Kapitalmarkt auf: Bis zum
Ankundigungszeitpunkt verlauft die CAAR fast waagerecht zur Abszissenachse,

steigt von Tag [-4] bis zu Tag [1] Uber 3 % beinahe senkrecht zur Ordinatenachse

28 \/gl. KAPITEL 5.4.2.3.1.
29 \/gl. ABBILDUNG 49.
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und fallt im weiteren Betrachtungszeitraum von dem neuen Niveau nur langsam

wieder ab.
StichprobengroRe: 329
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median Stan.dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,4546% 3,4012 *** | 0,0007 0,8231 -0,1348 0,0000 0,0974 50,15% | 49,85%
-1/0 1,3454% 3,3160 *** | 0,0009 0,8231 -0,2035 -0,0006 0,0726 46,50% | 53,50%
0/1 2,5200% 5,0771 *** | 0,0000 0,8558 -0,2400 0,0002 0,0925 50,61% | 49,39%
-1/1 2,4108% 4,9509 *** | 0,0000 0,8558 -0,2400 -0,0003 0,0778 48,02% | 51,98%
-2/2 2,6250% 4,8773 *** | 0,0000 0,8558 -0,2400 -0,0006 0,0656 45,65% | 54,35%
-5/5 2,1982% 4,1408 *** | 0,0000 0,8558 -0,2751 -0,0007 0,0552 44,85% | 55,15%
-10/10 1,1419% 3,1109 *** | 0,0019 0,8558 -0,4210 -0,0008 0,0487 43,74% | 56,26%
-15/15 1,2552% 3,0356 *** | 0,0024 0,8558 -0,4210 -0,0008 0,0460 43,83% | 56,17%
-20/20 1,3159% 3,0903 *** | 0,0020 0,8558 -0,4210 -0,0008 0,0440 43,64% | 56,36%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 31: Werte CAAR bei Monatsbeschrankung auf dem Kontinent AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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ABBILDUNG 80: CAAR bei Monatsbeschrankung auf dem Kontinent AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Darlber hinaus wurde gezeigt, dass sich Continental M&A gegenulber der undifferen-

zierten Betrachtung entsprechend TABELLE 26 positiv auf die Entwicklung der Uber-

renditen auswirken. Bezogen auf Australien sind die jeweiligen Renditewerte TABELLE
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32 zu entnehmen. Am Ankundigungstag selbst liegen die AAR bei statistisch signifi-
kanten 1,7047 % und die CAAR Uber den Ereignisraum [-20;+20] bei 3,2068 %.

Diese Ergebnisse entsprechen einer weiteren Steigerung gegeniber der Gesamt-

analysestichprobe.
Stichprobengrolle: 245
Ereignis- . L . Standard- positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte

0/0 1,7047% 3,0385 *** | 0,0024 0,8231 -0,1348 | -0,0002 0,1051 49,80% | 50,20%
-1/0 1,5693% 3,0321 *** | 0,0024 0,8231 -0,2035 -0,0006 0,0784 45,71% | 54,29%
0/1 2,5885% 4,3367 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 0,0003 0,0905 50,82% | 49,18%
-1/1 2,4532% 4,2928 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0003 0,0766 47,76% | 52,24%
-2/2 2,5887% 4,1523 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0006 0,0649 44,82% | 55,18%
-5/5 2,2264% 3,5644 *** | 0,0004 0,8231 -0,2717 -0,0007 0,0540 43,86% | 56,14%
-10/10 1,8575% 3,1611 *** | 0,0016 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0483 43,21% | 56,79%
-15/15 2,6580% 3,6826 *** | 0,0002 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0462 43,50% | 56,50%
-20/20 3,2068% 4,0292 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0442 43,22% | 56,78%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *#% = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 32: Werte CAAR bei Monatsbeschrankung, Continental M&A in AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.
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ABBILDUNG 81: CAAR bei Monatsbeschrankung, Continental M&A in AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Der Verlauf der CAAR verschiebt sich dadurch insgesamt in den positiven Bereich.
Gut zu erkennen ist in ABBILDUNG 81 die frihzeitige Antizipation auf die Transaktions-
ankundigung am Kapitalmarkt am Tag [-4]. Bis zum Tag [1] erfolgt ein Renditeanstieg
auf beinahe 3,8 %. Im weiteren Verlauf ist der Niveauriuckgang nur marginal, die
CAAR verlauft mit kleinen Schwankungen annahernd waagerecht zur 3%-Marke.
Dagegen erleidet der Shareholder Value der Kauferunternehmen bei Crosscontinen-
tal M&A auf dem Kontinent Australien erhebliche Einbriiche™°. Der Wertverlust liegt
im Gesamtbetrachtungszeitraum bei -4,1596 % und die Uberrendite zum Ereignistag
[0] liegt mit 0,7187 % unter dem Wert der Gesamtanalysestichprobe.

Wie die Untersuchungen in KAPITEL 5 zeigen, erreichen Transaktionen im Land
Australien die beste Renditeperformance aller betrachteten Lander’®'. Die Beschran-
kung auf das Land Australien flhrt zu einer weiteren Wertsteigerung, wie TABELLE 33
und ABBILDUNG 82 aufzeigen. Allerding sinkt das Renditeniveau bei ausschlie3licher

2

Betrachtung von National M&A im Land Australien”? entgegen des allgemeinen

Trends und der Analyseergebnisse aus TABELLE 28 ab.

StichprobengroRe: 231
Ereignis- . L . Standard- positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,8429% 3,1083 *** | 0,0019 0,8231 -0,1348 | 0,0000 0,1079 50,22% | 49,78%
-1/0 1,7116% 3,1413 *** | 0,0017 0,8231 -0,2035 | -0,0006 0,0805 45,67% | 54,33%
0/1 2,6683% 4,2557 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | 0,0003 0,0928 50,87% | 49,13%
-1/1 2,5370% 4,2507 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0003 0,0785 47,62% | 52,38%
-2/2 2,7210% 4,0673 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0006 0,0664 44,59% | 55,41%
-5/5 2,5655% 3,5843 *** | (0,0003 0,8231 -0,2717 | -0,0007 0,0549 44,00% | 56,00%
-10/10 2,1322% 3,1235 *** | (0,0018 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0490 43,35% | 56,65%
-15/15 3,1844% 3,7918 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0468 43,85% | 56,15%
-20/20 3,6304% 4,0185 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0449 43,47% | 56,53%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 33: Werte CAAR bei Monatsbeschrankung, Land AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

780 Vgl. die Abbildung der CAAR, wie die entsprechenden Werte und die Ergebnisse der t-Tests im

ANHANG S. 371.

"1 vVgl. KAPITEL 5.4.2.3.3.

782 Vgl. die Abbildungen der CAAR, wie die entsprechenden Werte und die Ergebnisse der t-Tests im
ANHANG S. 372.
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ABBILDUNG 82: CAAR bei Monatsbeschrankung, Land AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Crossborder M&A fuhren in Australien dagegen zu einer weiteren Wertsteigerung,

wie aus ABBILDUNG 83 und TABELLE 34 zu entnehmen ist’*. Zum Ereignistag [0]

werden abnormale Renditen von 3,2194 % erreicht und insgesamt partizipieren die

Erwerber an einer Uberrendite von 6,5163 %. Allerdings handelt es sich hierbei um

nicht signifikante Ergebnisse.

Stichprobengrolle: 20

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte

0/0 3,2194% 0,7955 0,4263 0,5915 -0,0371 | 0,0012 0,1406 55,00% | 45,00%
-1/0 2,6466% 0,2460 0,8057 0,5915 -0,0371 | -0,0014 0,1010 42,50% | 57,50%
0/1 2,4180% 0,0671 0,9465 0,5915 -0,1533 | 0,0012 0,1059 52,50% | 47,50%
-1/1 1,8452% | -0,2089 0,8345 0,5915 -0,1533 | -0,0012 0,0869 45,00% | 55,00%
-2/2 2,2865% | -0,0484 0,9614 0,5915 -0,1533 | -0,0008 0,0689 47,00% | 53,00%
-5/5 -1,5922% | -0,5352 0,5925 0,5915 -0,2717 | -0,0005 0,0548 45,91% | 54,09%
-10/10 2,1477% 0,2230 0,8235 0,5915 -0,2717 | -0,0002 0,0478 48,57% | 51,43%
-15/15 5,0698% 0,4899 0,6242 0,5915 -0,2717 | -0,0004 0,0452 47,42% | 52,58%
-20/20 6,5163% 0,6898 0,4904 0,5915 -0,2717 | -0,0005 0,0426 47,32% | 52,68%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *#% = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 34: Werte CAAR bei Monatsbeschr., Crossborder M&A, Land AU
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

733

Da die Stichprobengrofie einen Wert n < 30 erreicht hat, werden an dieser Stelle keine weiteren

Faktoren hinzugefigt.
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Cumulative Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 83: CAAR bei Monatsbeschr., Crossborder M&A, Land AU

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
Entsprechend den Untersuchungsergebnissen uben die verschiedenen Sektoren und
die ihnen untergeordneten Branchen unterschiedlich Einfluss auf die Performance-
entwicklung der Wertpapiere der Kauferunternehmen aus. Allgemeine Tendenzen
uber alle Sektoren bzw. Branchen sind nicht zu spezifizieren, vielmehr wurde
gezeigt, dass der Einzelfall betrachtet werden muss. In den vorangegangen
Analysen konnte diesbezuglich gezeigt werden, dass Transaktionen in dem Sektor
Financial die geringsten Wertzuwachse generieren und M&A von Unternehmen, die
der Branche Banks zugehorig sind, sogar negative AAR am Ankundigungstag erwirt-
schaften. Des Weiteren flhren laut den Untersuchungsergebnissen Diversifizierende
M&A in der Branche Telecommunications bei Transaktionsankindigungen in den

Monaten November bis Januar zu erhohten Renditen.
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Cumulative Average Abnormal Return
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ABBILDUNG 84: CAAR Land AU bei Monatsbeschr., ohne Sektor Financial
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

StichprobengroRe: 189
Ereignis- . L . Standard- positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,0961% 2,9360 *** | 0,0033 0,8231 -0,1348 | 0,0003 0,1185 51,85% | 48,15%
-1/0 1,9004% 2,8509 *** | (0,0044 0,8231 -0,2035 | -0,0006 0,0880 46,30% | 53,70%
0/1 2,7164% 3,3800 *** | 0,0007 0,8231 -0,2400 | 0,0001 0,1014 50,26% | 49,74%
-1/1 2,5206% 3,2990 ***| 0,0010 0,8231 -0,2400 | -0,0003 0,0854 47,09% | 52,91%
-2/2 3,0061% 3,5334 *** | (0,0004 0,8231 -0,2400 | -0,0006 0,0720 44,76% | 55,24%
-5/5 2,7324% 3,1387 *** | 0,0017 0,8231 -0,2717 | -0,0007 0,0586 44,16% | 55,84%
-10/10 2,6699% 2,9259 *** | (0,0034 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0520 43,59% | 56,41%
-15/15 4,3753% 3,8142 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0497 44,05% | 55,95%
-20/20 4,6669% 3,8643 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0009 0,0475 43,46% | 56,54%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 35: Werte CAAR Land AU bei Monatsbeschr., ohne Sektor Financial

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Ausgehend von Stichprobe Transaktionen, die in den Monaten November bis Januar
im Land Australien angekindigt wurden (vgl. TABELLE 33) wird der Sektor Financial

von der weiteren Betrachtung ausgeschlossen’. Eine erneute wertsteigernde

" Eine Betrachtung derjenigen Transaktionen, die im Land Australien in den Monaten November bis

Januar als Diversifizierende M&A der Branche Telecommunications angekiindigt wurden, unter-
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Wirkung auf den Shareholder Value der Anteilseigner der Kauferunternehmen zu der
vorhergehenden Betrachtung ist zu erkennen. Bis zum Tag [+1] werden CAAR von
fast 4,7 % erwirtschaftet, welche sich im weiteren Verlauf der Ereignisperiode fast

unverandert auf diesem Niveau halt (vgl. ABBILDUNG 84 und TABELLE 35).

Zudem wurde in den vorangegangen Analysen festgestellt, dass die HOhe des
Transaktionsvolumens Einfluss auf den Erfolg von M&A-Transaktionen nehmen
kann. Dem folgend wird die bisherige Betrachtung auf Mergers & Acquisitions
eingeschrankt, deren maximales Volumen 100 Mio. USD nicht tiberschreitet’®. Eine
weitere signifikante Wertsteigerung fur die Kauferunternehmen ist zu beobachten.
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ABBILDUNG 85: CAAR Land AU, Nov.-Jan., ohne Financial, £ 100 Mio. USD
Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

bleibt aufgrund der geringen StichprobengréfRe (n=5). Die Abbildungen der CAAR, wie die ent-
sprechenden Werte und die Ergebnisse der t-Tests sind bei Interesse dem ANHANG S. 373 zu
entnehmen.

Eine niedrigere Volumenbeschrankung ware aufgrund der sich daraus ergebenden geringen
Stichprobengrofie ohne Aussagekraft.

735
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Stichprobengrolle: 174
Ereignis- . - . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,3808% 3,1373 ***| 0,0017 0,8231 -0,1348 | 0,0010 0,1228 54,02% | 45,98%
-1/0 2,1969% 3,0765 ***| 0,0021 0,8231 -0,2035 | -0,0005 0,0913 47,13% | 52,87%
0/1 3,1386% 3,7483 *** | 0,0002 0,8231 -0,2400 | 0,0009 0,1050 52,30% | 47,70%
-1/1 2,9547% 3,6819 *** | 0,0002 0,8231 -0,2400 | -0,0002 0,0885 48,28% | 51,72%
-2/2 3,3580% 3,6943 *** | 0,0002 0,8231 -0,2400 | -0,0005 0,0746 45,52% | 54,48%
-5/5 3,2268% 3,3760 ***| 0,0007 0,8231 -0,2717 | -0,0007 0,0604 44,15% | 55,85%
-10/10 3,1729% 3,0981 ***| 0,0019 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0535 43,38% | 56,62%
-15/15 4,9250% 3,8230 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0512 43,77% | 56,23%
-20/20 5,5348% 4,1162 *** | 0,0000 0,8231 -0,4210 | -0,0009 0,0489 43,24% | 56,76%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *#% = Signifikanzniveau von 99 %

TABELLE 36: Werte CAAR Land AU, Nov.-Jan., ohne Financial, £ 100 Mio. USD

Quelle: EIGENE DARSTELLUNG.

Entsprechend TABELLE 36 liegen die positiven Uberrenditen am Ankiindigungstag bei
2,3808 % und damit 330 % lber dem Niveau der Gesamtanalysestichprobe. Uber
das gesamte Ereignisfenster [-20;+20] hinweg ergeben sich CAAR von 5,5348 %,
wie auch aus ABBILDUNG 85 ersichtlich wird.

Den vorangegangen Ausfuhrungen folgend, kann schlussfolgernd bestatigt werden,
dass durch die entsprechende Kombination von Erfolgsfaktoren die Moglichkeit der
Gestaltung und Beeinflussung des Erfolgs von M&A-Transaktionen besteht bzw.
Mdglichkeit die Renditeerwartungen der Wertpapiere der Erwerberunternehmen in
bestimmtem Male zu prognostizieren. Bezogen auf die untersuchte Analysestich-
probe partizipieren die Kauferunternehmen am ehesten von entsprechend positiven
Uberrenditen, die in Australien ansassig sind, nicht dem Sektor Financial zugehérig
sind und dartber hinaus ihre Transaktion in den Monaten Januar, November oder
Dezember ankindigen. Zusammengefasst dargestellt sind die Ergebnisse der nach-

folgenden ABBILDUNG 86 zu entnehmen.
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Quelle: EIGENE DARSTELLUNG auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

ABBILDUNG 86: Zusammenfassung



Zusammenfassung und Ausblick 210

7. Zusammenfassung und Ausblick

Ausgehend von der hohen Anzahl an strategischen Erwerbern, die bei dem Versuch
durch Mergers & Acquisitions ihr Unternehmen an die sich verandernden Umwelt-
und Wettbewerbsbedingungen anzupassen, um ihre Wirtschaftskraft zu erhalten
bzw. zu starken, den geplanten Erfolg nicht realisieren konnen, sollten in der
vorliegenden Arbeit externe Erfolgsfaktoren identifiziert werden, um damit einen
Beitrag zur Verbesserung der Erfolgsquote von Mergers & Acquisitions auf der

Erwerberseite zu leisten.

Dabei stellte sich zunachst die Frage, welche externen Faktoren den Erfolg von
Unternehmenstransaktionen Uberhaupt beeinflussen konnen. Zur Ermittlung mog-
licher Einflussfaktoren wurde, nach einer theoretischen Darlegung des Phanomens
.Mergers & Acquisitions®, die gesamte akquisitionsrelevante Literatur betrachtet und
die bisherigen Kapitalmarktstudien, die den Erfolg von M&A zum Gegenstand haben,
analysiert. Als potentielle Erfolgsfaktoren konnten daraus

- das Transaktionsvolumen
- der Zeitlicher Fokus

- der Geografischer Fokus
- der Wirtschaftlicher Fokus

von Transaktionen abgeleitet werden, zu denen eine empirische Analyse der Erfolgs-
wirkung auf M&A maoglich ist. Daneben konnte gezeigt werden, dass sich die bisher
umfangreich durchgefuhrten Studien hauptsachlich auf die Zielunternehmen
konzentrieren. Die vorhandenen Untersuchungen zu den Kauferunternehmen weisen
dagegen zum Teil recht grof3e Unterschiede bei der Erfolgsbeurteilung von Ankindi-
gungseffekten von Unternehmenstransaktionen auf, oftmals mit insignifikaten Ergeb-
nissen und lassen daher keinen eindeutigen Schluss Uber die Vorteilhaftigkeit der

jeweiligen Einflussfaktoren in Bezug auf den Transaktionserfolg zu.

Zur Beurteilung der Relevanz der potentiellen Erfolgsfaktoren wurde in einer der
bisher grofiten Kapitalmarktstudien auf weltweit 30.285 M&A der Jahre 1980 bis
2009 zurlckgegriffen, in welcher die Faktoren auf ihre jeweilige Erfolgswirkung

untersucht wurden. Im Gegensatz zu vielen anderen Studien konnten fur die
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Kauferunternehmen zum grofdten Teil signifikante Ergebnisse ermittelt werden. Dabei
stellt sich heraus, dass die jeweiligen Erfolgsfaktoren den Erfolg von Mergers &
Acquisitions unterschiedlich stark beeinflussen kdnnen. So ist es beispielsweise von
Bedeutung, zu welchem Zeitpunkt im Jahresverlauf die Transaktionsankundigung
erfolgt, auf welchem Kontinent Erwerber und Target ansassig sind und welcher

Branche die jeweiligen Unternehmen zugehdrig sind.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass auch durch die, auf Basis der ermittelten
Ergebnisse, gezielte Kombination von Erfolgsfaktoren und den Ausschluss von
Risikofaktoren keine Renditegewinne in den HOhen generiert werden konnten, wie
sie auf Seite der Zielunternehmen Ublich sind und der Gesamteinfluss auf den
Shareholder Value der Anteilseigner der Kauferunternehmen bei den meisten M&A
wertvernichtender Natur ist. Aber durch die entsprechende Kombination von Erfolgs-
faktoren besteht die Moglichkeit, in gewissem Malde, die Rendite der Wertpapiere der

Kauferunternehmen zu beeinflussen.

Zur Verifizierung der Ergebnisse ware ein Experimental Design denkbar, das die
Ergebnisse dieser Untersuchung als Lernperiode aufnimmt, die Resultate als

Gleichung aufstellt und in einer Testperiode Uberpruft.

AbschlieRend sei ,zu der Kapitalmarktreaktion als geeigneter Erfolgsindikator (...)
anzumerken, dass es sich hierbei um Erwartungen des Kapitalmarktes handelt.
Welche Fehler von den Verantwortlichen moglicherweise ex post in der
Integrationsphase gemacht werden, kann auch ein effizienter Kapitalmarkt nicht

prognostizieren.’*

" PicKeN, L. G. (2003), S. 62.
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Landerkiirzel
Kirzel Land Kirzel Land
AG ANTIGUA & BARBU KZ KAZAKHSTAN
AR ARGENTINA LC LIECHTENSTEIN
AS AUSTRIA LE LEBANON
AU AUSTRALIA LN LITHUANIA
BD BERMUDA LX LUXEMBOURG
BE BELGIUM MA MALAYSIA
BH BAHAMAS MO MOROCCO
BI BELIZE MP MAURITIUS
BJ BAHRAIN MX MEXICO
BP BULGARIA NA NAMIBIA
BR BARBADOS NE NETHERLANDS
Bz BRAZIL NG NIGERIA
CA CANADA NO NORWAY
CcC CYPRUS NV NETH. ANTILLES
CH CHINA Nz NEW ZEALAND
Cl CAYMAN ISLANDS OM OMAN
CL CHILE PD POLAND
cO COLOMBIA PE PERU
CR COSTA RICA PH PHILIPPINES
cz CZECH PK PAKISTAN
DE DENMARK PO PORTUGAL
DK FAEROE ISLAND PP PAPUA N.GUINEA
DR DOMINICAN REPB. PR PUERTO RICO
EE ESTONIA QA QATAR
EG EGYPT RO ROMANIA
Fl FINLAND RR SERBIA
FR FRANCE RU RUSSIA
GB BRITAIN SA SOUTH AFRICA
GE GERMANY Si SINGAPORE
GH GHANA SK SOUTH KOREA
Gl GIBRALTAR SL SRI LANKA
GR GREECE SP SPAIN
GS GUERNSEY SR SAUDI ARABIA
HK HONG KONG S\ SLOVENIA
HR CROATIA SwW SWEDEN
HU HUNGARY SZ SWITZERLAND
IC ICELAND TA TAIWAN
ID INDONESIA TH THAILAND
IN INDIA TN TUNISIA
10 ISLE OF MAN TR TRINIDAD
IR IRELAND TU TURKEY
IS ISRAEL U2 MACAU
IT ITALY UA UAE
JE JERSEY UK UKRAINE
JM JAMAICA us UNITED STATES
JN JAPAN VS BRITISH VIRGIN
JO JORDAN \Vy4 VENEZUELA
KN KENYA ZI ZIMBABWE
KU KUWAIT ZM ZAMBIA

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Verteilung der M&A-Transaktionen uber die Zeit

Jan. Feb  Mar Apr  Mai  Jun  Jul  Aug Sep Okt Nov Dez |Gesamt
1980 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1981 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1982 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1983 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
1984 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1985 | 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 2
1986 | 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 3
1987 | 0 0 3 2 2 0 3 0 0 0 2 4 16
1988 | 2 3 2 3 1 2 0 3 5 2 0 5 28
1989 | 2 4 9 2 2 8 0 6 1 1 5 3 43
1990 | 4 1 5 1 2 3 2 6 1 2 3 0 30
191 | 8 0 2 4 2 1 1 0 0 4 3 3 28
1992 4 3 6 7 9 11 22 11 11 11 10 16 121
1993 | 13 7 18 6 2 14 17 2 15 9 15 15 165
1994 | 27 19 11 9 16 15 25 31 11 14 15 27 220
1995 1 20 20 33 14 32 23 22 27 19 25 20 11 | 265
199 | 37 43 31 31 27 27 2 26 26 45 29 40 | 384
1997 | 25 33 32 22 40 39 28 33 43 49 46 65 | 455
199 | 43 60 63 72 62 78 90 69 69 61 77 78| 82
1999 | 68 61 95 70 8 97 8 95 91 75 8 88 | 1000
2000 [ 75 103 94 75 112 123 115 183 334 315 237 282 | 2048
2001 | 248 248 263 249 280 269 273 207 189 253 210 179 | 2868
2002 | 215 171 202 231 240 205 219 173 200 222 146 181 | 2405
2003 | 154 153 173 214 170 203 253 189 226 267 238 249 | 2489
2004 | 238 247 284 294 256 308 270 239 252 230 255 317 | 3190
2005 | 247 249 245 238 265 282 265 282 272 296 277 274 | 3192
2006 | 273 282 299 267 342 315 272 253 250 271 242 218 | 3284
2007 | 259 259 251 235 296 310 316 299 286 331 297 268 | 3407
2008 | 293 265 249 299 228 225 245 193 211 174 134 160 | 2676
2009 | 131 & & 115 97 91 100 8 109 109 &7 51 | 1143
Gesamt| 2387 2316 2455 2460 2582 2650 2642 2432 2623 2766 2437 2535 30285

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Landerzuordnung
Kontinent Lander
Europa DE FR GB 10 IR T JE LN LX NE
NO PD PO RO RR SP Y SW Sz
Asien IN IS IN i} KU Kz LE MA OM PH PK
QA RU SI SK SL SR TA TH TU U2 UA
Afrika KN MO MP NA NG SA M
Australien AU NZ PP
Amerika CA MX NV PE PR us VS VZ

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Verteilung der M&A-Transaktionen uber die Lander

Erwerbezr‘e‘ US 6B CA AU FRMASWNE SK SIS IR N SAS ITNODETARU IS NZMKTUTH LK PD PO PK PH IN PR PE VS KU JE UA NV LN KN SR PP OM VZ MO SL NG SV RO NA 10 QA KZ MP LE ZM JO U2 RR  Others | Gesamt
US 14867 747 587 9 183 37T B AMUBNTTBBIBSHUMTTABS0TNTEI00421030021000002000007100 531|170
G [O4 1508 4 7 0 T3NS BINITHYTOLEIUSS2I020040220160000000010220102100000 142608
A (4% Q1% 8605701 14331032113330100101201820200000000000020002000000 3 (1305
NojmoT N3 33028 4AnrS3 T 200%00201000000000021200000000000100000000°0 31405
R0 1B 4% 9MOTHINLTTSINBBTI02L24410540042000000100001000140000000000 13%5] 8
VA I B 5 5 2Mm01 11805110001 0010140000100020022000000010001100400000 4|8
Wo R £ o0 6y IBuI 240NN ATTII004300400000003000000000000000000072 97 660
N J 6 60 B 1Bl 9Bl 4 S A 080403 I3z 0100000000000000000132000000001 11| 6%
5K § 01 1 1 00 004001020000001100010000130000000000000000000000000000 22|48
Sl 4 8 o TN3IEI223ISNSS 0SS T3 030030000000000000000020000000000 65 (457
5 B9 1 0L 0BOLT20UWI 2100001 10300200000200R0010000000000000200000000 3] 5l
R B 6 3 401606081 0000000000300100020020200000000000000000000000 %1%
N ¥ 2112000100412 00001 00000000000000002000000001000000000000¢0 17 24
A 5% 5 L T002010010M0O000010121200100000000020000000001002000000000 6| 209
N3 780 7500400000090 10010041200370002000000000000000000000000000 311 N
m 55 2 R004A0300102%0100002202000000000000000000000020000000000 291 17
N0 B § 6 0 40820010102 2600000200001000000000000000000000210000000000 17/ 14
D S 9 1 1 IBn4A03I 0002200200002 0001000120000000000000000100000000000 0|1
TA w00 00010011 000000010000000000000030000000000000000000000000 23] 18
RU 6 3 20000001 010000000%000100000000000000000000000020002000000 6 (10
5 B o602 1302010 0000221201H00000000000000000000000000000000000000 3102
Nz 5 2 0 3000100000001 0000080000000000000000000000000000000000000 418
Mmoo 0 200010000001 000000030100000010000000000000000000000000°0°0 117 48
[ 000 00000000000 000000000%300000000000000000000000000000000000 1(3
T A0 0 1T 0000000000000000000090000100010000000000000000000000000 213
i 78301 020010000000000000002300000000000000000000000000000000 11| 3
) 000 0 000000000000000170000003200000000000000000000000000000000 513
P0 1 00 000000000003 00000000000050000000000000000000000000000000 2| 3
PK 000 0 0000000000000000000000003000000000000000000000000000000 01 3
PH § 0 0 1 00000000O0CO0C000O0CO0C0CO000000C000K00000000000000000000000000000 1%
N 100 0000000000000 0000000000000010000000000000000000000000000 0 8
PR § 1 0 0 0000000000000 0O0CO0C000000000001000000000000000000000000000 010
PE 002 00000000000000000000000000000700000000000000000000000000 1 {10
VS 101 0000000001 2200000000000100000000000000000000000000000000 0] 8
(] 100 0000000000000 000O0000100000000002000000000000000000000000 277
3 0 4 0 1 0000000000000100000000000000000000000000000000000000000 016
A 100 00000001 0000000000000000000000000120002000000000000000000 0] 4
W 300 0000000000000 0000000000000000000000000000000000000000000 1] 4
N 010 00000000000000000000000000000000000300000000000000000000 01 4
N 00 0 0 0000000000000000000000000000000000020000000000000001000 2/ 4
R 000 0 0000000000000000000000000000000000003000000000000000000 14
P 00 0 4 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000 01 4
oM 00 0 00000000000 000000000000000000000000000030000000000000000 013
I 00 0 0 0000000000000000000000000000000000000002000000000000000 01 2
Mo 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000200000000000000 0 2
i 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000020000000000000 01 2
NG 000 0 0000000000000000000000000000000000000000002000000000000 01 2
i 00 0 000012 000000000000000000000000000000000000000200000000000 01 2
fo 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000000020000000000 01 2
A 00 0 00000000001 000000000000000000000000000000000002000000000 01 2
10 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000000000000000000 11
i} 00 0 0 0000000000000000000000000000000000000000000000010000000 011
k2 100 0 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000 01
P 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000000000000200000 011
[ 00 0 0 0000000000000000000000000000000000000000000000000010000 011
M 00 0 00000000000 000000000000000000000000000000000000000001000 011
0 00 0 0 0000000000000000000000000000000000000000000000000000100 011
U] 00 0 1 00000O00000CO0CO0C00O0O0O0CO0O000C0000000000000000000000000000000000 011
R 0 00 0 0000000000000000000000000000000000000000000000000000001 01
Gesamt | 16.918 2818 2050 1389 608 780 424 352 491 207 20 128 01 22 6 23 0 12 M0 1B G150 B 6 R N U NABBNB B2 5 B4 8170353536854 166127204 142)3028

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP
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Anteil der National M&A und der Crossborder M&A je Land
Lander | Anzahl gesamt | Anzahl Nationale M&A Y% Anzahl Crossborder M&A Y%
us 17.770 14.847 83,55 2.923 16,45
GB 2.608 1.503 57,63 1.105 42,37
CA 1.905 1.255 65,88 650 34,12
AU 1.405 1.046 74,45 359 25,55
FR 948 282 29,75 666 70,25
MA 896 742 82,81 154 17,19
SwW 660 230 34,85 430 65,15
NE 646 159 24,61 487 75,39
SK 493 450 91,28 43 8,72
Sy4 487 85 17,45 402 82,55
Sli 251 116 46,22 135 53,78
IR 245 29 11,84 216 88,16
IN 214 127 59,35 87 40,65
SA 209 143 68,42 66 31,58
SP 201 90 44,78 111 55,22
1T 179 90 50,28 89 49,72
NO 174 60 34,48 114 65,52
DE 142 42 29,58 100 70,42
TA 138 109 78,99 29 21,01
RU 120 96 80,00 24 20,00
IS 102 42 41,18 60 58,82
NZ 86 49 56,98 37 43,02
MX 61 31 50,82 30 49,18
TU 39 38 97,44 1 2,56
TH 38 29 76,32 9 23,68
LX 38 2 5,26 36 94,74
PD 38 32 84,21 6 15,79
PO 31 25 80,65 6 19,35
PK 31 31 100,00 (0] 0,00
PH 26 16 61,54 10 38,46
JN 13 11 84,62 2 15,38
PR 10 1 10,00 9 90,00
PE 10 7 70,00 3 30,00
\VAS 8 (0] 0,00 8 100,00
KU 7 2 28,57 5 71,43
JE 6 (0] 0,00 6 100,00
UA 4 1 25,00 3 75,00
NV 4 (0] 0,00 4 100,00
LN 4 3 75,00 1 25,00
KN 4 1 25,00 3 75,00
SR 4 3 75,00 1 25,00
PP 4 (0] 0,00 4 100,00
OM 3 3 100,00 (0} 0,00
vZ 2 2 100,00 (0] 0,00
MO 2 2 100,00 (0} 0,00
SL 2 2 100,00 (0] 0,00
NG 2 2 100,00 (0] 0,00
SV 2 1 50,00 1 50,00
RO 2 2 100,00 (0] 0,00
NA 2 1 50,00 1 50,00
10 1 (0} 0,00 1 100,00
QA 1 1 100,00 (0} 0,00
KZ 1 (0] 0,00 1 100,00
MP 1 1 100,00 (0} 0,00
LE 1 1 100,00 (0] 0,00
ZM 1 1 100,00 (0} 0,00
JO 1 1 100,00 (0} 0,00
u2 1 (0] 0,00 1 100,00
RR 1 1 100,00 0] 0,00
Gesamt 30.285 21.846 72,13 8.439 27,87

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Staatenverbund: Anteil der National M&A und der Crossborder M&A

NAFTA National Crossborder
Vereinigte Staaten 14.847 2.923
Kanada 1.255 650
Mexiko 31 30
Gesamt 16.133 3.603
BRIC National Crossborder
Brasilien 0 0
Russland 96 24
Indien 127 87
China 0 0
Gesamt 223 111
ASEAN National Crossborder
Brunei 0 0
Kambodscha 0 0
Indonesien 0 0
Laos 0 0
Malaysia 742 154
Myanmar 0 0
Philippinen 16 10
Singapur 116 135
Thailand 29 9
Vietnam 0 0
Geamt 903 308
GUS National Crossborder
Armenien 0 0
Aserbaidschan 0 0
Weildrussland 0 0
Kasachstan 0 1
Kirgistan 0 0
Moldawien 0 0
Russland 96 24
Tadschikistan 0 0
Turkmenistan 0 0
Ukraine 0 0
Usbekistan 0 0
Gesamt 96 25

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Staatengruppe: Anteil der National M&A und der Crossborder M&A

G8 National Crossborder

Deutschland 0 0

Vereinigte Staaten 14.847 2.923
Japan 11 2

Grol3 Britannien 1.503 1.105
Kanada 1.255 650
Frankreich 282 666
Italien 80 89
Russland 96 24

Gesamt 18.074 5.459

G15 (18 Mitglieder) National Crossborder

Jamaika 0 0
Mexiko 31 30
Indien 127 87
Indonesien 0 0
Iran 0 0
Malaysia 742 154
Sri Lanka 2 0
Argentinien 0 0
Brasilien 0 0
Chile 0 0
Peru 7 3
Venezuela 2 0
Algerien 0 0
Agypten 0 0
Kenia 1 3
Nigeria 2 0
Senegal 0 0
Simbabwe 1 0
Gesamt 915 277

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Sektoren- und Branchenklassifikation

Sektor Branchen
Basic Materials Chemicals (Chemikalien)
(Grundstoffe) Forest Products&Paper (Holz, Papier)
Iron/Steel (Eisen/Stahl)
Mining (Bergbau)
Communications

(Kommunikation)

Advertising (Werbung)

Internet (Internet)

Media (Medien)

Telecommunications (Telekommunikation)

Consumer, Cyclical
Konsumgiiter (zyklisch)

Airlines (Flugzeug)

Apparel (Bekleidung)

Auto Manufactures (Automobilhersteller)

Auto Parts&Equipment (Autiomobilzulieferer)
Distribution/Wholesale (Distribution/GroRhandel)
Entertainment (Unterhaltung)

Food Service (Lebensmittel)

Home Builders (Handwerker)

Home Furnishings (Haushaltsmobel)
Housewares (Haushaltswaren)

Leisure Time (Freizeit)

Lodging (Hotel)

Office Furnishings (Bliromdbel)

Retail (Einzelhandel)

Storage/Warehousing (Lagerwesen)

Textiles (Textilien)

Toys/Games/Hobbies (Spiele/Spielzeug/Hobbies)

Consumer, Non-Cyclical
Konsumgditer (nicht-zyklisch)

Agriculture (Agrarprodukte)

Beverages (Getranke)

Biotechnology (Biotechnologie)

Commercial Services (Werbung)

Cosmetics/Personal Care (Kosmetik/Pflegeprodukte)
Food (Nahrung)

Healthcare-Products (Gesundheitsprodukte)
Healthcare-Services (Gesundheitsservices)

Household Products/Wares (Haushalts-Produkte/-Waren)
Pharmaceuticals (Arzneimittel)

Diversified
] e Holding Companies-Divers (Holding-Gesellschaften)
(Diversifiziert)
Energy Coal (Kohle)
(Energie) Energy-Alternate Sources (alternative Energiequellen)

0il&Gas (OI- und Erdgasgewinnung)
Oil&Gas Services (Ol- und Erdgasversorgung)
Pipelines (Pipelines)
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Sektoren- und Branchenklassifikation (Fortsetzung)

Sektor Branchen

Financial Banks (Banken)

(Finanz) Closend-end Funds (geschlossener Fonds)
Country Funds Closed-end (geschlossener Landerfonds)
Diversified Finan Serv (verschiedene Finanzservices)
Insurance (Versicherung)
Investment Companies (Investment-Firmen)
Real Estate (Immobilien)
REITS (Immobilien-AG mit bérsennotierten Anteilen)
Savings&Loans (Bausparen)
Venture Capital (Beteiligungskapital)

Funds

(Kapitalmittel)

Alternative Investment (alternative Anlagen)
Debt Funds (Fremdkapital)

Equity Funds (Eigenkapital)

MMkt Funds-Tax Exempt (steuerfreie Anlagen)
Real Estate Funds (Immobilienfonds)

Stock Funds (Aktienfonds)

Government Multi-National (international)
(Regierung) Municipal (kommunal)
Regional (state/provnc) (regional)
Sovereign (hoheitlich)
Industrial Aerospace/Defense (Luft-&Raumfahrt/Verteidigung)
(Industrie) Building Materials (Baumaterial)

Electrical Compo&Equip (elektrische Bauteile & Anlagen)
Electronics (Elektronik)

Engineering&Construction (Entwicklung&Konstruktion)
Environmental Control (Umweltkontrolle)
Hand/Machine Tools (Hand-&Maschinenwerkzeug)
Machinery-Constr&Mining (Machinenbau)
Machinery-Diversified (Machinen sonstiges)

Metal Fabricate/Hardware (Metallherstellung)
Miscellaneous Manufactur (sonstige Erzeugnisse)
Packaging&Containers (Berpackung&Kontainer)
Shipbuilding (Schiffsbau)

Transportation (Transport)

Trucking&Leasing (LKW-Transport&Leasing)

Mortage Securities
(Hypothekenwertpapier)

GNMA2 Collateral (sicherende Government National Mortgage Association)

Technology
(Technologie)

Computers (Computer)

Office/Business Equipment (Bliro-/Geschaftseinrichtung)
Semiconductors (Halbleiter)

Software (Software)

Utilities
(Versorgung)

Electric (Elektrizitat)
Gas (Erdgas)
Water (Wasser)

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Verteilung der M&A-Transaktionen uber die Sektoren

Ziel | Consumer, Communi- Consumer, Basic Govern- Mortgage
Erwerber Non-cyclical Industrial Financial ~cations Technology Cyclical ~ Energy Materials Utilities Diversified Funds ment Securities N.A. | Gesamt
Consumer,
, 4181 58 19 m 267 5 ¥ w 8 4 0 1 0 167|574
Non-cyclical
Industrial 580 33 138 19 0 % 0% 4R 62 2 1 0 180 5410
Financial 460 w3 10 97 mun 9 3 0 1 0 300520
Communications| 35 B8 21 603 B u ] 3 3 0 0 0 174|427
Technology 408 146 60 520 239 59 1 10 2 1 0 1 0 173748
Consumer,
, Jiv] m % 47 69 15%0 15 2% i) 2 20 1 89| 24%
Cyclical
Energy 67 w2 3 9 7% » 5 3 0 0 0 5|13
Basic Materials | 112 165 2% 2% b 19 N0 9 " 0 0 0 3|19
Utilities 2 % b 8 1 9 63 8 180 8 0 0 0 9| 48
Diversified 63 5 8 4 15 18 6 V] 3 2 0 0 0 15| 30
Funds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20 0 1] 3
Government 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0] 3
Mortgage
» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Securities
NA, 0 1 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2|7
Gesamt 6468 4763 4584 4077 3808 2607 121 1047 88 2% 6 4 1 1156] 30.285

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Anteile der sektorinternen M&A und sektorexternen M&A

Anzahl M&A Anzahl M&A

Sektoren Anzahl gesamt sektorintern % sektorextern %
Consumer, Non-cyclical 5.742 4.181 72,81 1.561 27,19
Industrial 5.410 3.392 62,70 2.018 37,30
Financial 5.286 3.927 74,29 1.359 25,71
Communications 4.237 2.702 63,77 1.535 36,23
Technology 3.743 2.392 63,91 1.351 36,09
Consumer, Cyclical 2.495 1.560 62,53 935 37,47
Energy 1.362 934 68,58 428 31,42
Basic Materials 1.209 730 60,38 479 39,62
Utilities 428 180 42,06 248 57,94
Diversified 360 22 6,11 338 93,89
Funds 3 2 66,67 1 33,33
Government 3 0 0,00 3 100,00

Mortgage Securities 0 0 - 0 -

N.A. 7 - - - -
Gesamt 30.285 20.022 66,11 10.256 33,86

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Anzahl der M&A-Transaktionen nach Erwerberbranche

Erwerberbranche Anzahl
Chemicals 451
Forest Products&Paper 102
Iron/Steel 134
Mining 522
Advertising 435
Internet 1.347
Media 929
Telecommunications 1.526
Airlines 31
Apparel 201
Auto Manufacturers 70
Auto Parts&Equipment 156
Distribution/Wholesale 366
Entertainment 210
Food Service 12
Home Builders 125
Home Furnishings 110
Housewares 42
Leisure Time 192
Lodging 86
Office Furnishings 16
Retail 754
Storage/Warehousing 15
Textiles 68
Toys/Games/Hobbies 41
Agriculture 153
Beverages 225
Biotechnology 283
Commercial Services 2.316
Cosmetics/Personal Care 60
Food 582
Healthcare-Products 766
Healthcare-Services 560
Household Products/Wares 155
Pharmaceuticals 642
Holding Companies-Divers 360
Coal 24
Energy-Alternate Sources 110
Oil&Gas 713

Erwerberbranche Anzahl
Qil&Gas Services 440
Pipelines 75
Banks 2.402
Closed-end Funds 57
Country Funds-Closed-end 1
Diversified Finan Serv 699
Insurance 1.086
Investment Companies 196
Real Estate 352
REITS 204
Savings&Loans 236
Venture Capital 53
Debt Fund

Stock Funds

Municipal

Aerospace/Defense 510
Building Materials 497
Electrical Compo&Equip 269
Electronics 871
Engineering&Construction 643
Environmental Control 297
Hand/Machine Tools 128
Machinery-Constr&Mining 64
Machinery-Diversified 340
Metal Fabricate/Hardware 194
Miscellaneous Manufactur 1.061
Packaging&Containers 119
Shipbuilding 14
Transportation 398
Trucking&Leasing 5
Computers 1.330
Office/Business Equip 88
Semiconductors 485
Software 1.840
Electric 284
Gas 59
Water 85
N.A. 7
Gesamt 30.285

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Anzahl der M&A-Transaktionen nach Zielbranche
Zielbranche Anzahl Zielbranche Anzahl
Chemicals 402 Pipelines 58
Forest Products&Paper 85 Banks 1.219
Iron/Steel 101 Closed-end Funds 29
Mining 459 Country Funds-Closed-end 18
Advertising 451 Diversified Finan Serv 986
Internet 1.719 Insurance 995
Media 579 Investment Companies 272
Telecommunications 1.328 Real Estate 482
Airlines 30 REITS 126
Apparel 166 Savings&Loans 441
Auto Manufacturers 56 Venture Capital 16
Auto Parts&Equipment 168 Debt Fund
Distribution/Wholesale 361 Stock Funds
Entertainment 222 Municipal
Food Service 14 Aerospace/Defense 273
Home Builders 110 Building Materials 542
Home Furnishings 105 Electrical Compo&Equip 287
Housewares 37 Electronics 787
Leisure Time 280 Engineering&Construction 566
Lodging 74 Environmental Control 377
Office Furnishings 13 Hand/Machine Tools 123
Retail 832 Machinery-Constr&Mining 51
Storage/Warehousing 24 Machinery-Diversified 301
Textiles 67 Metal Fabricate/Hardware 175
Toys/Games/Hobbies 48 Miscellaneous Manufactur 716
Agriculture 116 Packaging&Containers 124
Beverages 224 Shipbuilding 22
Biotechnology 297 Transportation 403
Commercial Services 3.210 Trucking&Leasing 16
Cosmetics/Personal Care 57 Computers 1.004
Food 510 Office/Business Equip 65
Healthcare-Products 825 Semiconductors 365
Healthcare-Services 551 Software 2.374
Household Products/Wares 118 Electric 145
Pharmaceuticals 560 Gas 78
Holding Companies-Divers 255 Water 65
Coal 25 N.A. 1.156
Energy-Alternate Sources 136 Others 6
Oil&Gas 690 Gesamt 30.285
Oil&Gas Services 312

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Anteil an fokussierenden und diversifizierenden M&A

Branchen Anzahl M&A Anzahl M&A % Anzahl M&A %
gesamt fokussierend diversifizierend

Banks 2.402 1.135 47,25 1.267 52,75
Commercial Services 2.316 1.313 56,69 1.003 43,31
Software 1.840 1.057 57,45 783 42,55
Telecommunications 1.526 838 54,91 688 45,09
Internet 1.347 654 48,55 693 51,45
Computers 1.330 462 34,74 868 65,26
Insurance 1.086 688 63,35 398 36,65
Miscellaneous Manufactur 1.061 297 27,99 764 72,01
Media 929 331 35,63 598 64,37
Electronics 871 372 42,71 499 57,29
Healthcare-Products 766 502 65,54 264 34,46
Retail 754 458 60,74 296 39,26
Qil&Gas 713 547 76,72 166 23,28
Diversified Finan Serv 699 342 48,93 357 51,07
Engineering&Construction 643 257 39,97 386 60,03
Pharmaceuticals 642 351 54,67 291 45,33
Food 582 402 69,07 180 30,93
Healthcare-Services 560 357 63,75 203 36,25
Mining 522 347 66,48 175 33,52
Aerospace/Defense 510 188 36,86 322 63,14
Building Materials 497 271 54,53 226 45,47
Semiconductors 485 276 56,91 209 43,09
Chemicals 451 245 54,32 206 45,68
Qil&Gas Services 440 217 49,32 223 50,68
Advertising 435 215 49,43 220 50,57
Transportation 398 279 70,10 119 29,90
Distribution/Wholesale 366 105 28,69 261 71,31
Holding Companies-Divers 360 22 6,11 338 93,89
Real Estate 352 175 49,72 177 50,28
Machinery-Diversified 340 124 36,47 216 63,53
Environmental Control 297 168 56,57 129 43,43
Electric 284 83 29,23 201 70,77
Biotechnology 283 121 42,76 162 57,24
Electrical Compo&Equip 269 96 35,69 173 64,31
Savings&Loans 236 143 60,59 93 39,41
Beverages 225 155 68,89 70 31,11
Entertainment 210 102 48,57 108 51,43
REITS 204 88 43,14 116 56,86
Apparel 201 117 58,21 84 41,79
Investment Companies 196 14 7,14 182 92,86
Metal Fabricate/Hardware 194 71 36,60 123 63,40
Leisure Time 192 111 57,81 81 42,19
Auto Parts&Equipment 156 79 50,64 77 49,36
Household Products/Wares 155 52 33,55 103 66,45
Agriculture 153 66 43,14 87 56,86
Iron/Steel 134 68 50,75 66 49,25
Hand/Machine Tools 128 49 38,28 79 61,72
Home Builders 125 74 59,20 51 40,80
Packaging&Containers 119 65 54,62 54 45,38
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Anteil an fokussierenden und diversifizierenden M&A (Fortsetzung)

Branchen Anzahl M&A | Anzahl M&A % Anzahl M&A %
gesamt fokussierend diversifizierend

Home Furnishings 110 45 40,91 65 59,09
Energy-Alternate Sources 110 41 37,27 69 62,73
Forest Products&Paper 102 44 43,14 58 56,86
Office/Business Equip 88 52 59,09 36 40,91
Lodging 86 39 45,35 47 54,65
Water 85 43 50,59 42 49,41
Pipelines 75 23 30,67 52 69,33
Auto Manufacturers 70 15 21,43 55 78,57
Textiles 68 33 48,53 35 51,47
Machinery-Constr&Mining 64 21 32,81 43 67,19
Cosmetics/Personal Care 60 24 40,00 36 60,00
Gas 59 19 32,20 40 67,80
Closed-end Funds 57 14,04 49 85,96
Venture Capital 53 4 7,55 49 92,45
Housewares 42 16 38,10 26 61,90
Toys/Games/Hobbies 41 24 58,54 17 41,46
Airlines 31 21 67,74 10 32,26
Coal 24 13 54,17 11 45,83
Office Furnishings 16 5 31,25 11 68,75
Storage/Warehousing 15 7 46,67 53,33
Shipbuilding 14 5 35,71 9 64,29
Food Service 12 1 8,33 11 91,67
Trucking&Leasing 5 0 0,00 5 100,00
Municipal 3 0 0,00 3 100,00
Debt Fund 2 2 100,00 0 0,00

Country Funds-Closed-end 1 0 0,00 1 100,00
Stock Funds 1 0 0,00 1 100,00
N.A. 7 7 100,00 0 0,00

Gesamt 30.285 15.061 49,73 15.224 50,27

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Entwicklung des Transaktionsvolumens uber die Zeit

Jahr Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
1983 50,10 1 50,10
1985 9.400,00 2 4.700,00
1986 860,00 1 860,00
1987 586,00 2 293,00
1988 13.520,00 3 4.506,67
1989 26.094,22 10 2.609,42
1990 1.503,45 5 300,69
1991 2.801,65 9 311,29
1992 27.040,98 85 318,13
1993 57.368,43 120 478,07
1994 84.774,31 184 460,73
1995 140.238,59 224 626,07
1996 228.985,62 232 987,01
1997 374.534,64 377 993,46
1998 982.078,33 678 1.448,49
1999 770.216,39 810 950,88
2000 834.775,36 1.239 673,75
2001 431.585,41 1.349 319,93
2002 199.469,22 1.052 189,61
2003 278.626,63 1.341 207,78
2004 449.098,60 1.805 248,81
2005 706.556,39 1.843 383,37
2006 591.577,12 1.910 309,73
2007 592.678,69 1.884 314,59
2008 380.289,66 1.311 290,08
2009 201.742,24 519 388,71
Gesamt 7.386.452,03 16.996 434,60

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.

Entwicklung des Transaktionsvolumens im Jahresverlauf

Erwerber- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
branche gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Januar 749.259,65 1.246 601,33
Februar 453.466,57 1.315 344,84

Marz 591.800,24 1.391 425,45

April 651.495,07 1.348 483,30

Mai 660.334,68 1.480 446,17

Juni 755.551,74 1.537 491,58

Juli 730.592,43 1.521 480,34

August 472.935,78 1.395 339,02
September 551.152,98 1.431 385,15
Oktober 744.578,33 1.477 504,12
November 552.717,08 1.383 399,65
Dezember 658.803,23 1.472 447,56
Gesamt 7.572.687,78 16.996,00 445,56

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Transaktionsvolumina je Kontinent

Erwerber- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
kontinent gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Europa 1.363.106,17 3.557 383,22

Asien 137.312,77 1.259 109,06

Amerika 5.670.087,07 10.969 516,92

Afrika 34.900,07 164 212,81
Australien 181.045,95 1.047 172,92

Gesamt 7.386.452,03 16.996 434,60

Ziel- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
kontinent gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Europa 953.812,20 3.239 294,48

Asien 121.962,04 1.178 103,53

Amerika 6.013.744,75 10.817 555,95

Afrika 30.026,24 158 190,04
Australien 180.317,83 1.008 178,89

Gesamt 7.299.863,06 16.400 445,11

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Transaktionsvolumina je Sektor

Erwerber- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
sektor gesamt (in Mio. USD) | Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Consumer, Non-Cyclical 1.266.569,47 3.241 390,80
Industrial 678.674,97 2.642 256,88
Financial 1.933.431,43 2.978 649,24
Communications 1.424.243,22 2.408 591,46
Technology 422.134,75 2.307 182,98
Consumer, Cyclical 348.860,63 1.348 258,80

Energy 610.577,61 974 626,88

Basic Materials 410.705,99 733 560,31
Utilities 281.276,11 216 1.302,20
Diversified 9.814,67 145 67,69

Gesamt 7.386.288,85 16.992 434,69

Ziel- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
sektor gesamt (in Mio. USD) | Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Consumer, Non-cyclical 1.391.030,06 3.537 393,28
Industrial 605.633,31 2.377 254,79
Financial 1.893.803,16 2.673 708,49
Communications 1.284.385,66 2.270 565,81
Technology 443.775,65 2.236 198,47
Consumer, Cyclical 387.867,66 1.399 277,25

Energy 651.442,65 926 703,50

Basic Materials 394.701,53 630 626,51
Utilities 228.527,02 158 1.446,37
Diversified 31.694,69 139 228,02
Gesamt 7.312.861,39 16.345 447,41

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Transaktionsvolumina je Branche

Erwerber- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
branche gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Banks 1.275.936,66 1.579 808,07
Commercial Services 118.092,66 1.155 102,24
Software 170.807,69 1.180 144,75
Telecommunications 886.017,32 951 931,67
Internet 109.410,02 859 127,37
Computers 163.517,42 741 220,67
Insurance 272.585,94 303 899,62
Miscellaneous Manufactur 192.966,44 463 416,77
Media 412.481,05 425 970,54
Electronics 87.364,03 522 167,36
Healthcare-Products 120.400,05 499 241,28
Retail 152.403,46 436 349,55
Oil&Gas 468.034,39 573 816,81
Diversified Finan Serv 109.548,87 413 265,25
Engineering&Construction 20.147,50 304 66,27
Pharmaceuticals 468.503,19 458 1.022,93
Food 162.921,04 294 554,15
Healthcare-Services 87.959,29 291 302,27
Mining 157.765,42 406 388,58
Aerospace/Defense 122.241,44 288 424,45
Gesamt 5.559.103,88 12.140,00 457,92
Ziel- Transaktionsvolumen Anzahl der durchschnittl. Transaktions-
branche gesamt (in Mio. USD) Transaktionen volumen (in Mio. USD)
Banks 830.171,70 1.025 809,92
Commercial Services 181.567,06 1.524 119,14
Software 210.289,61 1.320 159,31
Telecommunications 706.553,44 807 875,53
Internet 155.671,50 959 162,33
Computers 169.501,69 633 267,78
Insurance 224.972,23 236 953,27
Miscellaneous Manufactur 42.425,37 315 134,68
Media 390.818,27 316 1.236,77
Electronics 123.269,04 477 258,43
Healthcare-Products 163.800,97 529 309,64
Retail 127.390,67 443 287,56
Oil&Gas 492.763,45 581 848,13
Diversified Finan Serv 460.537,31 501 919,24
Engineering&Construction 25.288,42 268 94,36
Pharmaceuticals 446.527,97 422 1.058,12
Food 192.420,34 263 731,64
Healthcare-Services 95.171,70 289 329,31
Mining 146.921,63 335 438,57
Aerospace/Defense 98.930,17 152 650,86
Gesamt 5.284.992,54 11.395,00 463,80

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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AAR der Analysestichprobe je Tag
Ereignis- AAR Anzahl z-Wert | Maximum | Minimum | Median Stan.dard-
tag abweichung
-20 -0,0021 30.285 -1,7320 1,7133 -0,6394 -0,0011 0,0546
-19 -0,0018 30.285 0,0013 1,9618 -0,6041 -0,0011 0,0540
-18 -0,0015 30.285 -2,0116 1,3360 -0,4040 -0,0012 0,0490
-17 -0,0019 30.285 -0,6916 2,1296 -0,7047 -0,0010 0,0547
-16 -0,0018 30.285 0,1273 1,6244 -0,6987 -0,0011 0,0565
-15 -0,0013 30.285 -0,8924 1,7297 -0,7097 -0,0011 0,0572
-14 -0,0016 30.285 -0,6256 2,8673 -0,7697 -0,0011 0,0648
-13 -0,0018 30.285 -0,7466 1,8170 -0,7361 -0,0012 0,0556
-12 -0,0023 30.285 -2,9140 1,4897 -0,7598 -0,0011 0,0538
-11 -0,0021 30.285 -1,5012 1,7198 -0,7497 -0,0011 0,0541
-10 -0,0015 30.285 -0,4198 2,1990 -0,6165 -0,0011 0,0603
-9 -0,0015 30.285 -0,2078 2,3702 -0,8038 -0,0011 0,0566
-8 -0,0017 30.285 -0,1958 2,9990 -0,7670 -0,0011 0,0600
-7 -0,0018 30.285 -0,7951 2,4869 -0,6900 -0,0012 0,0569
-6 -0,0012 30.285 0,7445 3,0007 -0,6972 -0,0011 0,0636
-5 -0,0013 30.285 -0,0114 2,7913 -0,6468 -0,0010 0,0638
-4 -0,0012 30.285 1,1773 2,1720 -0,6449 -0,0009 0,0588
-3 0,0000 30.285 2,7015 2,6290 -0,7562 -0,0010 0,0673
-2 -0,0005 30.285 -0,0311 2,3131 -0,7580 -0,0011 0,0684
-1 -0,0006 30.285 2,3227 2,7369 -0,8734 -0,0010 0,0689
0 0,0072 30.285 13,8983 4,4685 -0,8128 -0,0002 0,1428
1 0,0005 30.285 9,1331 2,9084 -0,6152 -0,0006 0,0851
2 -0,0024 30.285 -1,0089 1,8139 -0,6299 -0,0012 0,0624
3 -0,0032 30.285 -3,4733 3,1944 -0,6734 -0,0013 0,0589
4 -0,0022 30.285 -2,5241 2,1343 -0,6838 -0,0011 0,0554
5 -0,0021 30.285 -1,3558 1,8473 -0,6173 -0,0011 0,0573
6 -0,0030 30.285 -3,1566 1,3322 -0,7873 -0,0012 0,0525
7 -0,0033 30.285 -4,8840 1,5804 -0,7031 -0,0013 0,0536
8 -0,0023 30.285 -1,0484 1,9910 -0,6851 -0,0011 0,0523
9 -0,0025 30.285 -2,1007 1,4876 -0,6656 -0,0012 0,0520
10 -0,0033 30.285 -5,6852 1,4985 -0,6881 -0,0013 0,0509
11 -0,0030 30.285 -4,2472 1,5905 -0,6971 -0,0014 0,0527
12 -0,0027 30.285 -1,9171 1,8456 -0,6919 -0,0012 0,0532
13 -0,0025 30.285 -2,1979 1,7302 -0,7874 -0,0012 0,0516
14 -0,0029 30.285 -3,4991 1,6084 -0,9634 -0,0012 0,0533
15 -0,0024 30.285 -0,3965 1,9398 -0,6784 -0,0011 0,0547
16 -0,0030 30.285 -5,1502 1,7213 -0,6120 -0,0013 0,0508
17 -0,0025 30.285 -4,3412 1,3495 -0,6756 -0,0012 0,0513
18 -0,0025 30.285 -3,0597 1,7813 -0,7395 -0,0012 0,0538
19 -0,0026 30.285 -2,6738 1,3307 -0,6680 -0,0012 0,0531
20 -0,0025 30.285 -0,6286 1,3560 -0,9780 -0,0011 0,0529

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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AAR in den einzelnen Jahren

1983

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996
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-0,0214
0,0650
0,0113

-0,0624

-0,0036
0,0466

-0,0064

-0,0606

-0,0149
0,0254

-0,0008
0,0210

-0,0120
0,0722

-0,0049

-0,0443

-0,0105
0,0694
0,0647
0,0370

-0,0078
0,0593

-0,0155

-0,0077
0,0002
0,0385
0,0204

-0,0109
0,0064

-0,0476
0,0317
0,0641
0,0490

-0,0037
0,0380

-0,0352

-0,0505
0,0123

-0,0002

-0,0280
0,0120

0,0024
-0,0080
-0,0124
0,0071
0,0045
-0,0139
0,0220
-0,0091
-0,0167
-0,0068
-0,0036
0,0060
0,0128
0,0210
0,0045
-0,0068
-0,0149
-0,0099
-0,0238
0,0172
-0,0176
0,0244
0,0164
-0,0053
-0,0024
-0,0084
0,0118
0,0161
-0,0103
0,0060
-0,0007
0,0106
0,0139
-0,0073
-0,0112
-0,0075
-0,0040
-0,0106
-0,0135
-0,0034
-0,0011

0,0002
-0,0045
0,0007
0,0029
0,0028
0,0325
0,0108
0,0104
0,0020
0,0063
0,0007
0,0084
-0,0063
-0,0062
-0,0221
0,0134
0,0107
-0,0063
0,0048
-0,0086
-0,0083
0,0022
0,0116
-0,0003
0,0036
0,0105
0,0059
0,0187
0,0061
-0,0033
-0,0164
0,0136
-0,0113
-0,0176
0,0186
-0,0030
0,0022
0,0064
0,0035
-0,0230
0,0239

0,0027
0,0052
0,0077

-0,0073
0,0037

-0,0062

-0,0093

-0,0006
0,0039

-0,0136
0,0021

-0,0173

-0,0013
0,0105
0,0032

-0,0046

-0,0069

-0,0002
0,0079

-0,0016

-0,0034

-0,0010

-0,0548

-0,0019
0,0018

-0,0023

-0,0137
0,0068
0,0092
0,0073
0,0034
0,0072
0,0001
0,0028

-0,0149

-0,0027
0,0080

-0,0034
0,0070

-0,0015

-0,0038

-0,0033
-0,0001
0,0005
-0,0002
-0,0007
0,0050
0,0021
-0,0034
0,0013
-0,0075
0,0013
-0,0016
0,0017
0,0015
-0,0035
0,0015
0,0025
0,0004
0,0000
0,0043
-0,0010
-0,0021
-0,0032
0,0055
-0,0014
-0,0015
0,0070
-0,0051
0,0024
-0,0008
-0,0012
0,0067
-0,0052
0,0007
-0,0005
-0,0004
-0,0038
0,0035
0,0072
-0,0024
0,0056

-0,0007
0,0011
0,0024

-0,0003
0,0007
0,0003
0,0038
0,0015
0,0016
0,0053
0,0016

-0,0008
0,0019
0,0048
0,0010
0,0001
0,0005
0,0003

-0,0092
0,0023

-0,0004

-0,0047

-0,0020
0,0047

-0,0038
0,0002
0,0027

-0,0058
0,0025

-0,0006

-0,0006

-0,0053
0,0050

-0,0022

-0,0014

-0,0007

-0,0022

-0,0043
0,0039

-0,0024
0,0002

-0,0048
-0,0033
-0,0002
-0,0030
-0,0015
0,0037
0,0013
-0,0012
-0,0008
0,0038
-0,0063
-0,0015
-0,0043
0,0006
-0,0021
-0,0044
-0,0015
-0,0010
0,0036
-0,0053
-0,0034
0,0001
-0,0082
0,0003
-0,0019
-0,0001
0,0002
-0,0056
0,0017
-0,0077
-0,0030
0,0008
-0,0021
0,0012
-0,0073
0,0039
-0,0077
0,0008
0,0016
0,0025
0,0034

-0,0007
-0,0007
-0,0088
-0,0059
-0,0049
-0,0067
-0,0024
-0,0009
0,0072
-0,0035
-0,0024
0,0024
0,0018
0,0006
-0,0045
-0,0022
0,0100
-0,0215
-0,0029
0,0027
-0,0071
0,0060
0,0145
-0,0005
-0,0072
-0,0032
0,0015
0,0069
0,0004
0,0048
0,0043
0,0000
0,0000
-0,0143
-0,0011
-0,0024
0,0075
0,0119
-0,0042
-0,0025
0,0030

-0,0015
-0,0012
-0,0014
0,0004
-0,0005
-0,0015
-0,0039
-0,0013
-0,0003
0,0020
0,0011
0,0002
-0,0015
0,0052
-0,0023
-0,0023
0,0013
-0,0016
-0,0004
0,0006
-0,0067
-0,0054
-0,0004
-0,0032
0,0009
0,0027
0,0020
0,0013
0,0027
0,0020
-0,0026
-0,0014
-0,0013
0,0001
-0,0013
0,0015
0,0000
0,0020
-0,0021
0,0005
-0,0005

-0,0048

0,0001
-0,0012
-0,0005
-0,0022
-0,0003
-0,0029
-0,0025

0,0003

0,0003
-0,0024
-0,0038
-0,0019
-0,0018

0,0023

0,0008
-0,0029
-0,0001
-0,0036
-0,0047
-0,0018

0,0012
-0,0001

0,0015
-0,0027
-0,0011
-0,0031
-0,0021
-0,0021

0,0000

0,0003
-0,0005
-0,0009
-0,0010
-0,0019
-0,0062

0,0026
-0,0004
-0,0006
-0,0034

0,0009

-0,0001
-0,0048
-0,0009
-0,0004

0,0005

0,0021

0,0000
-0,0030
-0,0024
-0,0017
-0,0022
-0,0035
-0,0043

0,0002
-0,0045

0,0014
-0,0020
-0,0007
-0,0004

0,0000
-0,0053
-0,0017

0,0004
-0,0016
-0,0006
-0,0028
-0,0010
-0,0011

0,0019
-0,0001
-0,0013
-0,0044
-0,0020
-0,0020

0,0035

0,0008
-0,0031

0,0026
-0,0028
-0,0005
-0,0008

0,0020
-0,0020
-0,0016
0,0027
0,0003
0,0009
-0,0009
0,0035
-0,0017
0,0006
0,0011
-0,0002
0,0011
0,0002
-0,0007
0,0009
-0,0011
0,0017
-0,0001
0,0031
-0,0037
-0,0029
-0,0012
-0,0016
-0,0004
-0,0021
-0,0008
-0,0006
0,0003
0,0021
-0,0012
-0,0012
0,0005
-0,0001
0,0015
-0,0018
0,0026
-0,0028
-0,0006
-0,0009
0,0006

0,0016
0,0010
0,0004

-0,0033
0,0023
0,0003

-0,0015
0,0000
0,0000
0,0007

-0,0011

-0,0042

-0,0006
0,0003
0,0005

-0,0026
0,0010

-0,0016

-0,0015

-0,0003

-0,0014
0,0060

-0,0029

-0,0001
0,0005

-0,0016

-0,0008

-0,0021
0,0011
0,0018

-0,0021
0,0002

-0,0036

-0,0006
0,0015

-0,0005

-0,0028
0,0012

-0,0027

-0,0013

-0,0003

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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AAR in den einzelnen Jahren (Fortsetzung)

1997

1998

1999

2000
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2002

2003
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-0,0013
0,0025
-0,0014
-0,0016
0,0036
-0,0035
-0,0007
0,0011
-0,0014
-0,0016
0,0000
-0,0012
-0,0013
-0,0007
0,0000
0,0004
-0,0004
-0,0014
-0,0008
0,0007
-0,0018
-0,0012
-0,0006
-0,0040
0,0006
-0,0017
-0,0003
-0,0010
0,0005
-0,0015
-0,0009
-0,0021
-0,0001
-0,0005
-0,0002
0,0001
-0,0018
-0,0042
-0,0013
-0,0026
0,0005

-0,0036
-0,0021
-0,0025
-0,0019
-0,0002
-0,0006
-0,0023
-0,0010
-0,0025
-0,0036

0,0003

0,0003

0,0007
-0,0019
-0,0003
-0,0016
-0,0018
-0,0012
-0,0022

0,0004
-0,0050

0,0010
-0,0029
-0,0045

0,0002
-0,0027
-0,0004
-0,0033
-0,0028
-0,0014
-0,0025
-0,0020
-0,0012
-0,0007
-0,0026
-0,0017
-0,0021
-0,0012
-0,0010
-0,0020
-0,0028

-0,0002
-0,0025
-0,0017
0,0018
-0,0004
-0,0002
-0,0016
0,0016
0,0002
-0,0012
-0,0006
0,0032
-0,0001
0,0005
-0,0006
0,0000
0,0040
0,0036
0,0001
0,0004
-0,0010
-0,0007
0,0005
-0,0041
-0,0007
-0,0001
-0,0013
-0,0014
0,0003
0,0011
-0,0034
-0,0022
0,0001
-0,0009
-0,0026
-0,0009
-0,0014
-0,0008
-0,0019
-0,0025
-0,0020

-0,0058
-0,0025
-0,0045
-0,0026
-0,0065
-0,0024
-0,0037
-0,0026
-0,0042
-0,0036
-0,0043
-0,0032
-0,0038
-0,0025
-0,0036
-0,0020
-0,0050
-0,0013
-0,0055
-0,0011
-0,0021
-0,0033
-0,0049
-0,0054
-0,0046
-0,0058
-0,0061
-0,0064
-0,0052
-0,0056
-0,0077
-0,0066
-0,0052
-0,0075
-0,0064
-0,0066
-0,0047
-0,0057
-0,0058
-0,0034
-0,0048

-0,0026
-0,0042
-0,0005
-0,0026

0,0002
-0,0015
-0,0031
-0,0029
-0,0047
-0,0025
-0,0003
-0,0002
-0,0031
-0,0005
-0,0024
-0,0011
-0,0004

0,0022

0,0021
-0,0010

0,0034
-0,0002
-0,0031
-0,0030
-0,0049
-0,0018
-0,0045
-0,0047
-0,0025
-0,0037
-0,0038
-0,0034
-0,0043
-0,0032
-0,0037
-0,0023
-0,0043
-0,0012
-0,0024
-0,0042
-0,0066

-0,0038
-0,0010
-0,0006
-0,0045
-0,0016
-0,0002
-0,0013
-0,0026
-0,0019
-0,0048
-0,0016
-0,0019

0,0016
-0,0018
-0,0039
-0,0003
-0,0023

0,0015

0,0008
-0,0034

0,0127

0,0020
-0,0041
-0,0052
-0,0034
-0,0028
-0,0062
-0,0019
-0,0027
-0,0042
-0,0028
-0,0053
-0,0026
-0,0014
-0,0028
-0,0030
-0,0045
-0,0043
-0,0025
-0,0057
-0,0015

-0,0013
-0,0022

0,0001
-0,0021
-0,0009
-0,0012
-0,0024

0,0003
-0,0028
-0,0012

0,0010
-0,0038
-0,0023
-0,0026
-0,0014

0,0005

0,0007
-0,0013

0,0014

0,0019

0,0120

0,0041

0,0000
-0,0046
-0,0002
-0,0003
-0,0025
-0,0023
-0,0027
-0,0004
-0,0012
-0,0032
-0,0029
-0,0018
-0,0019
-0,0033
-0,0027
-0,0001
-0,0029
-0,0010
-0,0019

-0,0016
-0,0015
-0,0035
-0,0014
-0,0024
-0,0016
-0,0027
-0,0014
-0,0033
-0,0031
-0,0030
-0,0013
-0,0027
-0,0029
-0,0003
-0,0030
-0,0027
-0,0020
-0,0008
-0,0010

0,0091

0,0012
-0,0040
-0,0030
-0,0029
-0,0022
-0,0032
-0,0047
-0,0038
-0,0034
-0,0043
-0,0032
-0,0029
-0,0032
-0,0042
-0,0041
-0,0042
-0,0040
-0,0029
-0,0036
-0,0039

-0,0017
-0,0028
-0,0026
-0,0018
-0,0022
-0,0020
-0,0006
-0,0021
-0,0014

0,0000
-0,0013
-0,0018
-0,0016
-0,0030
-0,0008
-0,0013
-0,0013
-0,0003
-0,0010
-0,0006

0,0095
-0,0002
-0,0025
-0,0012
-0,0023
-0,0023
-0,0027
-0,0042
-0,0026
-0,0031
-0,0040
-0,0024
-0,0028
-0,0014
-0,0027
-0,0024
-0,0025
-0,0019
-0,0028
-0,0016
-0,0019

0,0000
-0,0013
-0,0005
-0,0012
-0,0022
-0,0019
-0,0002
-0,0030
-0,0013
-0,0011
-0,0020
-0,0013

0,0012
-0,0031

0,0008
-0,0011
-0,0004

0,0014

0,0001

0,0011

0,0090
-0,0003
-0,0007
-0,0003
-0,0007
-0,0016
-0,0020
-0,0021
-0,0009
-0,0023
-0,0025
-0,0016
-0,0017
-0,0016
-0,0009
-0,0012
-0,0020
-0,0008
-0,0004
-0,0017
-0,0015

-0,0009
-0,0010
-0,0004
-0,0016
-0,0027
-0,0003
-0,0022
-0,0020
-0,0027
-0,0015
-0,0013
-0,0010
-0,0020
-0,0010

0,0006
-0,0011
-0,0014
-0,0006
-0,0009
-0,0001

0,0096

0,0009
-0,0015
-0,0012
-0,0021
-0,0005
-0,0025
-0,0024
-0,0020
-0,0020
-0,0033
-0,0027
-0,0025
-0,0026
-0,0007
-0,0004
-0,0022
-0,0034
-0,0017
-0,0016
-0,0030

-0,0046
-0,0021
-0,0021
-0,0028
-0,0023
-0,0026
-0,0022
-0,0032
-0,0025
-0,0038
-0,0028
-0,0019
-0,0027
-0,0022
-0,0016
-0,0026
-0,0007
-0,0002
-0,0015
-0,0020
0,0074
0,0009
-0,0039
-0,0074
-0,0024
-0,0044
-0,0025
-0,0050
-0,0018
-0,0034
-0,0023
-0,0025
-0,0025
-0,0027
-0,0062
-0,0017
-0,0039
-0,0049
-0,0031
-0,0022
-0,0017

-0,0012

0,0009
-0,0014

0,0001

0,0000
-0,0005

0,0059
-0,0002

0,0027
-0,0006
-0,0012
-0,0014
-0,0061

0,0008
-0,0037
-0,0010
-0,0007

0,0003
-0,0002
-0,0028

0,0189

0,0002
-0,0005
-0,0035
-0,0011
-0,0013
-0,0022

0,0002
-0,0032

0,0005
-0,0034
-0,0002
-0,0021
-0,0027
-0,0031
-0,0026
-0,0012
-0,0002
-0,0032
-0,0029

0,0024

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR der einzelnen
Quartile

AARbei M&A im 1. Quartil AARDbei M&A im 2. Quartil
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR der einzelnen Quartile

StichprobengroRe: 4.249
Ereignis- -Aar 2-Wert
fenster

0/0 1,6471% | 10,3493 ***
-1/0 1,6007% 9,9386 ***
0/1 1,8657% | 12,0977 ***
-1/1 1,8193% | 11,8650 ***
-2/2 1,4553% | 10,8462 ***
-5/5 -0,2670% 8,9677 ***
-10/10 -3,4557% 5,9952 ***
-15/15  -6,9388% | 4,4751 ***
-20/20  -10,5139%| 2,5266 **
* = Signifikanzniveau von 90 %
StichprobengroRe: 4.249
Ereignis- AR z-Wert
fenster

0/0 1,0231% | 11,0724 ***
-1/0 1,1145% | 11,4102 ***
0/1 1,3323% | 12,3288 ***
-1/1 1,4236% | 12,9076 ***
-2/2 1,3191% | 11,8094 ***
-5/5 0,6207% 9,8631 ***
-10/10  -1,5841% | 5,6703 ***
-15/15 -3,5468% 3,5514 ***
-20/20 -5,4967% 2,0551 **
* = Signifikanzniveau von 90 %
StichprobengroRe: 4.249
Ereignis- AR z-Wert
fenster

0/0 0,3590% 5,3635 ***
-1/0 0,3384% | 4,5656 ***
0/1 0,5703% 7,2486 ***
-1/1 0,5497% 6,6265 ***
-2/2 0,3573% 5,1244 ***
-5/5 -0,0112% 3,7657 ***
-10/10  -0,6130% | 3,0504 ***
-15/15 -1,7572% 0,8766
-20/20  -2,6062% | -0,7522

* = Signifikanzniveau von 90 %
StichprobengroRe: 4.249
Ereignis- CAAR z-Wert
fenster

0/0 -0,6147% | -6,2783 ***
-1/0 -0,6845% | -6,0561 ***
0/1 -0,6349% | -4,5082 ***
-1/1 -0,7047% | -4,5893 ***
-2/2 -0,8948% | -5,1089 ***
-5/5 -1,3296% | -5,8329 ***
-10/10 -2,0069% | -6,6036 ***
-15/15  -2,6054% | -7,1958 ***
-20/20  -3,2726% | -7,3819 ***

* = Signifikanzniveau von 90 %

1. Quartil
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,7632
0,0000 4,0012 -0,8038
0,0000 4,0012 -0,8038
0,0115 4,0012 -0,8038
** = Signifikanzniveau von 95 %
2. Quartil
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6292
0,0000 3,2994 -0,6881
0,0004 3,2994 -0,7097
0,0399 3,2994 -0,7097
** = Signifikanzniveau von 95 %
3. Quartil
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 4,4685 -0,3394
0,0000 4,4685 -0,3742
0,0000 4,4685 -0,5566
0,0000 4,4685 -0,5566
0,0000 4,4685 -0,5566
0,0002 4,4685 -0,6145
0,0023 4,4685 -0,6145
0,3807 4,4685 -0,7598
0,4519 4,4685 -0,7598
** = Signifikanzniveau von 95 %
4. Quartil
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 1,0447 -0,3874
0,0000 1,0447 -0,3874
0,0000 1,0447 -0,3874
0,0000 1,0447 -0,3874
0,0000 1,0447 -0,5248
0,0000 1,0447 -0,5248
0,0000 1,0447 -0,5248
0,0000 1,5754 -0,5557
0,0000 1,5754 -0,6395

** = Signifikanzniveau von 95 %

Median Stanf:lard- positive

abweichung  Werte
0,0000 0,1792 50,04%
-0,0007 0,1455 46,29%
-0,0005 0,1546 47,25%
-0,0008 0,1390 45,68%
-0,0010 0,1220 44,28%
-0,0012 0,0996 43,01%
-0,0014 0,0896 41,95%
-0,0014 0,0841 41,67%
-0,0014 0,0804 41,42%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan.dard- positive
abweichung  Werte
0,0013 0,1130 53,33%
0,0000 0,0922 49,95%
0,0004 0,0992 51,12%
-0,0001 0,0893 49,60%
-0,0005 0,0762 47,71%
-0,0008 0,0640 46,23%
-0,0010 0,0567 44,81%
-0,0011 0,0539 44,42%
-0,0011 0,0529 44,28%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan.dard- positive

abweichung  Werte
0,0002 0,0932 50,48%
-0,0004 0,0696 48,49%
0,0002 0,0740 50,65%
-0,0002 0,0631 49,27%
-0,0006 0,0557 47,75%
-0,0007 0,0456 47,11%
-0,0008 0,0396 46,79%
-0,0008 0,0373 46,47%
-0,0009 0,0366 46,26%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan_dard- positive

abweichung  Werte
-0,0033 0,0578 42,20%
-0,0017 0,0451 44,27%
-0,0018 0,0515 45,07%
-0,0014 0,0449 45,49%
-0,0012 0,0386 45,96%
-0,0010 0,0321 46,36%
-0,0009 0,0290 46,51%
-0,0008 0,0281 46,64%
-0,0008 0,0276 46,63%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

negative
Werte
49,96%
53,71%
52,75%
54,32%
55,72%
56,99%
58,05%
58,33%
58,58%

negative
Werte
46,67%
50,05%
48,88%
50,40%
52,29%
53,77%
55,19%
55,58%
55,72%

negative
Werte
49,52%
51,51%
49,35%
50,73%
52,25%
52,89%
53,21%
53,53%
53,74%

negative
Werte
57,80%
55,73%
54,93%
54,51%
54,04%
53,64%
53,49%
53,36%
53,37%

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR bei bestimmten
Transaktionsvolumina

AAR bei M&A unter 1 Mio.

AARDbei M&A 1 Mio > x < 10 Mio
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AAR bei M&A 100 Mio > x <500 Mio

AAR bei M&A 500 Mio >x <1 Mrd
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR bei bestimmten Transaktionsvolumina

StichprobengroRe: 1.265
Ereignis- CAAR z-Wert
fenster

0/0 2,0501% 5,5279 ***
-1/0 2,3822% 5,9672 ***
0/1 2,2724% 6,6028 ***
-1/1 2,6046% 7,0129 ***
-2/2 1,9220% 6,0077 ***
-5/5 -0,3787% 5,6478 ***
-10/10 -4,2613% 4,4508 ***
-15/15  -9,0834% | 3,7307 ***
-20/20 -13,8651%| 2,5668 **

* = Signifikanzniveau von 90 %

StichprobengroRe: 4.250
Ereignis- AR z-Wert
fenster

0/0 1,4951% | 11,3124 ***
-1/0 1,3794% | 11,0188 ***
0/1 1,7722% | 12,5289 ***
-1/1 1,6565% | 12,5605 ***
-2/2 1,4331% | 11,7043 ***
-5/5 0,0629% 9,1458 ***
-10/10  -2,8048% | 5,2502 ***
-15/15 -5,5446% 3,7041 ***
-20/20 -8,5132% 1,9808 **

* = Signifikanzniveau von 90 %

StichprobengroRe: 4,701
Ereignis- CAAR z-Wert
fenster

0/0 0,7521% 9,3698 ***
-1/0 0,7665% 8,5653 ***
0/1 0,9916% | 10,9236 ***
-1/1 1,0060% | 10,4007 ***
-2/2 0,8749% 9,2834 ***
-5/5 0,4059% 7,9956 ***
-10/10 -1,2092% 4,8043 ***
-15/15 -2,7740% 2,4513 **
-20/20  -4,1369% | 0,8461

* = Signifikanzniveau von 90 %

StichprobengroRe: 1.848
Ereignis- AR z-Wert
fenster

0/0 0,2269% 3,534] ***
-1/0 0,2432% | 3,3675 ***
0/1 0,4668% 4,8313 ***
-1/1 0,4831% 4,6945 ***
-2/2 0,3639% | 3,7633 ***
-5/5 0,0951% 3,0772 ***
-10/10  -0,4086% | 2,5614 **
-15/15 -1,7034% 0,7964
-20/20 -2,5175% | -0,5715

* = Signifikanzniveau von 90 %

Volumina: x <1 Mio.
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 4,0012 -0,5077
0,0000 4,0012 -0,5077
0,0000 4,0012 -0,5840
0,0000 4,0012 -0,5840
0,0000 4,0012 -0,6299
0,0000 4,0012 -0,6762
0,0000 4,0012 -0,8038
0,0002 4,0012 -0,8038
0,0103 4,0012 -0,8038

** = Signifikanzniveau von 95 %

Volumina: 1 Mio > x <10 Mio
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0000 3,2994 -0,7632
0,0002 3,2994 -0,7632
0,0476 3,2994 -0,7632

** = Signifikanzniveau von 95 %

Volumina: 10 Mio > x £ 50 Mio
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0000 4,4685 -0,6292
0,0142 4,4685 -0,7598
0,3975 4,4685 -0,7598

** = Signifikanzniveau von 95 %

Volumina: 50 Mio > x < 100 Mio
p-Wert  Maximum  Minimum
0,0004 1,8633 -0,3394
0,0008 1,8633 -0,3742
0,0000 1,8633 -0,3449
0,0000 1,8633 -0,3742
0,0002 1,8633 -0,3742
0,0021 1,8633 -0,6145
0,0104 1,8633 -0,6145
0,4258 1,8633 -0,6145
0,5677 1,8633 -0,6145

** = Signifikanzniveau von 95 %

Median Stan_dard- positive

abweichung  Werte
-0,0004 0,2568 47,67%
-0,0008 0,2079 44,98%
-0,0008 0,2167 45,26%
-0,0010 0,1951 44,27%
-0,0012 0,1655 42,25%
-0,0014 0,1314 41,30%
-0,0015 0,1157 40,47%
-0,0015 0,1063 40,02%
-0,0015 0,1003 39,90%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan.dard- positive
abweichung  Werte
0,0006 0,1445 52,14%
-0,0004 0,1147 47,94%
-0,0002 0,1274 49,05%
-0,0005 0,1122 47,28%
-0,0008 0,0997 45,83%
-0,0010 0,0830 44,29%
-0,0012 0,0749 43,03%
-0,0013 0,0710 42,81%
-0,0013 0,0687 42,53%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan_dard- positive

abweichung  Werte
0,0009 0,0987 52,07%
-0,0003 0,0800 49,09%
0,0003 0,0812 51,05%
-0,0002 0,0735 49,40%
-0,0005 0,0641 47,81%
-0,0008 0,0534 46,64%
-0,0009 0,0475 45,67%
-0,0010 0,0457 45,28%
-0,0010 0,0452 45,13%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median Stan.dard- positive
abweichung  Werte
0,0003 0,0640 50,87%
-0,0001 0,0504 49,51%
0,0002 0,0551 50,57%
-0,0001 0,0485 49,77%
-0,0005 0,0458 48,06%
-0,0006 0,0401 47,52%
-0,0007 0,0358 47,01%
-0,0008 0,0341 46,62%
-0,0009 0,0335 46,34%

*** = Signifikanzniveau von 99 %

negative
Werte
52,33%
55,02%
54,74%
55,73%
57,75%
58,70%
59,53%
59,98%
60,10%

negative
Werte
47,86%
52,06%
50,95%
52,72%
54,17%
55,71%
56,97%
57,19%
57,47%

negative
Werte
47,93%
50,91%
48,95%
50,60%
52,19%
53,36%
54,33%
54,72%
54,87%

negative
Werte
49,13%
50,49%
49,43%
50,23%
51,94%
52,48%
52,99%
53,38%
53,66%
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StichprobengroRe: 3.046 Volumina: 100 Mio > x < 500 Mio

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0475% | -0,4090 0,6825 1,0447 -0,3043 -0,0013 0,0547 46,13% | 53,87%
-1/0 -0,0006% 0,1234 0,9018 1,0447 -0,3043 -0,0010 0,0438 46,62% | 53,38%
0/1 0,0156% 1,0435 0,2967 1,0447 -0,3644 -0,0008 0,0510 47,62% | 52,38%
-1/1 0,0625% 1,3398 0,1803 1,0447 -0,3644 -0,0008 0,0449 47,45% | 52,55%
-2/2 -0,1540% 0,4499 0,6528 1,0447 -0,5248 -0,0008 0,0389 47,01% | 52,99%
-5/5 -0,6595% | -0,7273 0,4671 1,0447 -0,5248 -0,0008 0,0331 46,86% | 53,14%
-10/10 -1,1776% | -1,2029 0,2290 1,0447 -0,5248 -0,0008 0,0305 46,76% | 53,24%
-15/15  -1,9101% | -2,4665 ** 0,0136 1,5754 -0,5557 -0,0008 0,0297 46,66% | 53,34%
-20/20  -2,6379% | -2,7046 *** | 0,0068 1,5754 -0,6395 -0,0008 0,0293 46,65% | 53,35%

* = Signifikanzniveau von 90 %

StichprobengroRe: 722
Ereignis- CAAR z-Wert
fenster

0/0 -0,7592% | -1,7280 *
-1/0 -0,7779% | -1,5488

0/1 -0,8571% | -1,6590 *
-1/1 -0,8758% | -1,5214
-2/2 -1,0556% | -1,6301
-5/5 -1,5477% | -2,5725 **
-10/10 -2,1359% | -3,2764 ***
-15/15  -2,4823% | -3,2592 ***
-20/20 -3,3933% | -3,8000 ***

* = Signifikanzniveau von 90 %

StichprobengroRe: 1.164
Ereignis= caag z-Wert
fenster

0/0 -1,6626% | -8,2970 ***
-1/0 -1,9615% | -8,9228 ***
0/1 -1,7441% | -6,3677 ***
-1/1 -2,0430% | -7,0633 ***
-2/2 -2,1935% | -7,2445 ***
-5/5 -2,5082% | -7,4596 ***
-10/10  -3,1292% | -7,4419 ***
-15/15 -3,6135% | -7,1648 ***
-20/20  -4,0113% | -7,0197 ***

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

Volumina:
p-Wert

0,0840
0,1214
0,0971
0,1282
0,1031
0,0101
0,0011
0,0011
0,0001

500 Mio >x <1 Mrd

Maximum  Minimum

0,6893
0,6893
0,6893
0,6893
0,6893
0,6893
0,6893
0,6893
0,6893

-0,2548
-0,2548
-0,3278
-0,3278
-0,3278
-0,3278
-0,3278
-0,3438
-0,3730

** = Signifikanzniveau von 95 %

Volumina:
p-Wert

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

x>1 Mrd

Maximum  Minimum

0,2594
0,2594
0,4701
0,4701
0,4701
0,4701
0,6264
0,6264
0,6264

-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,3874
-0,4456

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median

-0,0040
-0,0016
-0,0023
-0,0015
-0,0013
-0,0012
-0,0010
-0,0009
-0,0009

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Median

-0,0089
-0,0037
-0,0042
-0,0029
-0,0019
-0,0012
-0,0010
-0,0010
-0,0009

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Standard-
abweichung
0,0633
0,0478
0,0518
0,0445
0,0385
0,0318
0,0280
0,0267
0,0259

Standard-
abweichung
0,0572
0,0447
0,0511
0,0442
0,0379
0,0309
0,0274
0,0263
0,0255

positive
Werte

40,86%
44,04%
43,63%
44,83%
45,51%
45,64%
45,96%
46,56%
46,51%

positive
Werte

36,34%
39,86%
42,05%
42,50%
44,02%
45,64%
46,21%
46,44%
46,52%

negative
Werte
59,14%
55,96%
56,37%
55,17%
54,49%
54,36%
54,04%
53,44%
53,49%

negative
Werte
63,66%
60,14%
57,95%
57,50%
55,98%
54,36%
53,79%
53,56%
53,48%

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR pro Jahr

AAR im Jahr 1983 AAR im Jahr 1985
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AAR im Jahr 1992 AAR im Jahr 1993
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AAR im Jahr 2000 AAR im Jahr 2001
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AAR im Jahr 2008 AAR im Jahr 2009
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR der einzelnen Jahre
StichprobengrolRe: 2 Jahr: 1985
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung Werte Werte
0/0 -1,7600% | -3,9353 *** 0,0001 -0,0173 -0,0179 -0,0176 0,0005 0,00% 100,00%
-1/0 -0,0405% | -0,2921 0,7702 0,0315 -0,0179 -0,0071 0,0233 50,00% 50,00%
0/1 0,6837% 1,4808 0,1387 0,0275 -0,0179 0,0020 0,0244 50,00% 50,00%
-1/1 2,4031% 4,9492 *** 0,0000 0,0315 -0,0179 0,0122 0,0221 66,67% 33,33%
-2/2 1,6676% 0,1571 0,8752 0,0575 -0,0320 -0,0062 0,0295 50,00% 50,00%
-5/5 -3,1039% | -0,7026 0,4823 0,0575 -0,0320 -0,0090 0,0216 31,82% 68,18%
-10/10 3,2473% | 0,0172 0,9862 0,0575 -0,0320 -0,0022 0,0203 42,86% 57,14%
-15/15 0,6388% | -0,2172 0,8281 0,0575 -0,0320 -0,0030 0,0193 40,32% 59,68%
-20/20  -3,2557% | -0,4863 0,6268 0,0575 -0,0320 -0,0023 0,0176 41,46% 58,54%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 3 Jahr: 1986
Ereignis- . . . Standard- positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,8293% | -1,3274 0,1844 -0,0010 -0,0181 -0,0057 0,0089 0,00% 100,00%
-1/0 -1,6873% | -1,7252 * 0,0845 0,0017 -0,0212 -0,0059 0,0093 16,67% 83,33%
0/1 -0,6133% | -4,6613 *** 0,0000 0,0121 -0,0181 -0,0033 0,0099 33,33% 66,67%
-1/1 -1,4713% | -3,3254 *** 0,0009 0,0121 -0,0212 -0,0057 0,0101 33,33% 66,67%
-2/2 0,1733% | 0,0692 0,9448 0,0351 -0,0212 -0,0010 0,0156 40,00% 60,00%
-5/5 3,3329% 1,9133 * 0,0557 0,0351 -0,0308 0,0017 0,0144 57,58% 42,42%
-10/10 1,8753% 1,0177 0,3088 0,0377 -0,0470 0,0004 0,0162 52,38% 47,62%
-15/15 8,1044% 1,9662 ** 0,0493 0,0730 -0,0470 0,0008 0,0188 54,84% 45,16%
-20/20 9,6245% 2,0216 ** 0,0432 0,0770 -0,0485 0,0008 0,0201 52,85% 47,15%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrolRe: 16 Jahr: 1987
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung Werte Werte
0/0 -0,3418% | -0,4528 0,6507 0,0569 -0,0342 -0,0040 0,0213 37,50% 62,50%
-1/0 -0,5034% | -0,3198 0,7491 0,0569 -0,0864 -0,0030 0,0254 40,63% 59,38%
0/1 -0,4371% | -0,4172 0,6765 0,0569 -0,0342 -0,0020 0,0181 31,25% 68,75%
-1/1 -0,5988% | -0,3334 0,7388 0,0569 -0,0864 -0,0020 0,0223 35,42% 64,58%
-2/2 -5,2961% | -0,5616 0,5744 0,0658 -0,6114 -0,0007 0,0724 45,00% 55,00%
-5/5 -6,7025% | -0,5239 0,6003 0,0882 -0,6114 -0,0010 0,0523 43,75% 56,25%
-10/10 -5,6834% | -0,1139 0,9093 0,1483 -0,6114 0,0000 0,0432 50,00% 50,00%
-15/15 -9,0082% | -0,6345 0,5257 0,1483 -0,6114 -0,0005 0,0383 47,98% 52,02%
-20/20  -7,1726% | -0,1901 0,8493 0,1483 -0,6114 -0,0004 0,0352 48,93% 51,07%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 28 Jahr: 1988
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan.dard— positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1043% | -0,5287 0,5970 0,0813 -0,0248 -0,0018 0,0199 42,86% 57,14%
-1/0 0,3229% 0,6439 0,5196 0,0813 -0,0248 -0,0007 0,0186 46,43% 53,57%
0/1 -0,3110% | -0,8769 0,3806 0,0813 -0,0543 -0,0007 0,0191 48,21% 51,79%
-1/1 0,1163% | 0,1365 0,8915 0,0813 -0,0543 -0,0003 0,0186 48,81% 51,19%
-2/2 -0,2024% | -0,2745 0,7837 0,0813 -0,0543 -0,0008 0,0172 45,71% 54,29%
-5/5 0,4945% | 0,5411 0,5884 0,0860 -0,0543 -0,0003 0,0175 47,73% 52,27%
-10/10 0,6739% | 0,8794 0,3792 0,0975 -0,0830 -0,0003 0,0185 48,13% 51,87%
-15/15 0,5386% | 0,7272 0,4671 0,0975 -0,0830 -0,0003 0,0180 48,27% 51,73%
-20/20 1,1636% 1,2804 0,2004 0,0975 -0,0830 -0,0002 0,0180 48,87% 51,13%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 247
StichprobengrolRe: 43 Jahr: 1989
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0417% | -0,4086 0,6828 0,1005 -0,0708 -0,0021 0,0288 39,53% 60,47%
-1/0 0,1835% | 0,1582 0,8743 0,1005 -0,0708 -0,0014 0,0254 44,19% 55,81%
0/1 -0,5080% | -1,0591 0,2896 0,1005 -0,0946 -0,0020 0,0240 43,02% 56,98%
-1/1 -0,2828% | -0,5617 0,5743 0,1005 -0,0946 -0,0014 0,0233 44,96% 55,04%
-2/2 -1,4102% | -2,0427 ** 0,0411 0,1005 -0,0946 -0,0019 0,0206 43,26% 56,74%
-5/5 -1,2054% | -0,7853 0,4323 0,1005 -0,0946 -0,0012 0,0197 44,40% 55,60%
-10/10 -0,5366% 0,1314 0,8954 0,3413 -0,1373 -0,0008 0,0247 46,07% 53,93%
-15/15 0,2638% 0,5202 0,6030 0,3413 -0,1373 -0,0007 0,0237 46,81% 53,19%
-20/20 0,1057% | 0,6904 0,4899 0,3413 -0,1373 -0,0006 0,0225 47,14% 52,86%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrolRe: 30 Jahr: 1990
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,3442% | -0,6363 0,5246 0,0454 -0,0550 -0,0004 0,0216 46,67% 53,33%
-1/0 -0,8787% | -1,2810 0,2002 0,0454 -0,0624 -0,0016 0,0198 45,00% 55,00%
0/1 -0,3379% | -0,0130 0,9896 0,0454 -0,0550 0,0004 0,0182 51,67% 48,33%
-1/1 -0,8724% | -0,7081 0,4789 0,0454 -0,0624 -0,0004 0,0181 48,89% 51,11%
-2/2 -1,3342% | -0,8176 0,4136 0,0454 -0,0635 -0,0010 0,0191 47,33% 52,67%
-5/5 -2,2045% | -0,8695 0,3846 0,0537 -0,0635 -0,0010 0,0182 46,06% 53,94%
-10/10  -5,0012% | -1,7507 * 0,0800 0,0893 -0,1196 -0,0015 0,0198 44,76% 55,24%
-15/15  -4,6583% | -0,6789 0,4972 0,0991 -0,1196 -0,0011 0,0198 46,13% 53,87%
-20/20  -5,8640% | -1,2235 0,2211 0,0991 -0,1196 -0,0012 0,0191 45,85% 54,15%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrélRe: 28 Jahr: 1991
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stanfjard— positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,7135% | -1,7226 * 0,0850 0,0585 -0,0520 -0,0031 0,0228 32,14% 67,86%
-1/0 -0,4409% | -0,3416 0,7326 0,1259 -0,0649 -0,0014 0,0316 37,50% 62,50%
0/1 -0,1174% | 0,4152 0,6780 0,0848 -0,0986 -0,0001 0,0308 50,00% 50,00%
-1/1 0,1552% | 0,6006 0,5481 0,1259 -0,0986 -0,0004 0,0332 47,62% 52,38%
-2/2 1,3179% | 0,9000 0,3681 0,2402 -0,0986 -0,0006 0,0360 47,14% 52,86%
-5/5 -1,1427% | -0,2251 0,8219 0,2570 -0,3784 -0,0010 0,0404 43,18% 56,82%
-10/10 0,4472% 1,8815 * 0,0599 0,2570 -0,3784 -0,0008 0,0336 46,94% 53,06%
-15/15 -1,9423% 1,3708 0,1705 0,2570 -0,3784 -0,0010 0,0315 46,08% 53,92%
-20/20 -2,4773% 1,0968 0,2727 0,2651 -0,3784 -0,0012 0,0311 45,56% 54,44%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrélRe: 121 Jahr: 1992
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,6723% | -2,1636 ** 0,0305 0,0932 -0,1740 -0,0028 0,0351 33,88% 66,12%
-1/0 -0,6088% | -1,6316 0,1028 0,0932 -0,1740 -0,0018 0,0313 40,91% 59,09%
0/1 -1,2118% | -2,6369 *** 0,0084 0,0932 -0,1893 -0,0023 0,0324 38,84% 61,16%
-1/1 -1,1483% | -2,2993 ** 0,0215 0,0932 -0,1893 -0,0018 0,0307 41,87% 58,13%
-2/2 -1,2326% | -2,7183 *** 0,0066 0,1260 -0,1893 -0,0018 0,0282 42,31% 57,69%
-5/5 -1,4537% | -2,2688 ** 0,0233 0,1260 -0,2032 -0,0014 0,0252 43,73% 56,27%
-10/10 -0,6459% | -0,4939 0,6214 0,3229 -0,2032 -0,0009 0,0251 45,65% 54,35%
-15/15 -1,3863% | -0,7259 0,4679 0,3229 -0,2032 -0,0009 0,0245 45,67% 54,33%
-20/20  -1,8119% | -0,6161 0,5379 0,3229 -0,2032 -0,0009 0,0237 45,88% 54,12%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 248
StichprobengrolRe: 165 Jahr: 1993
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1806% | -1,1065 0,2685 0,1254 -0,1111 -0,0017 0,0334 44,85% 55,15%
-1/0 -0,6537% | -2,9186 *** 0,0035 0,2482 -0,1111 -0,0025 0,0304 39,70% 60,30%
0/1 -0,0640% | -0,4484 0,6539 0,1498 -0,1153 -0,0013 0,0337 45,76% 54,24%
-1/1 -0,5371% | -1,8730 * 0,0611 0,2482 -0,1153 -0,0020 0,0318 42,02% 57,98%
-2/2 -0,9082% | -2,1678 ** 0,0302 0,2482 -0,1153 -0,0016 0,0297 42,79% 57,21%
-5/5 -1,3495% | -2,2009 ** 0,0277 0,2482 -0,2314 -0,0016 0,0279 43,53% 56,47%
-10/10 -2,8244% | -2,9050 *** 0,0037 0,2482 -0,2314 -0,0015 0,0266 42,91% 57,09%
-15/15 -4,3915% | -4,0659 *** 0,0000 0,4058 -0,2722 -0,0014 0,0269 42,85% 57,15%
-20/20  -5,3293% | -4,5500 *** 0,0000 0,4058 -0,2722 -0,0014 0,0261 42,62% 57,38%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrolRe: 220 Jahr: 1994
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,5347% | -2,2498 ** 0,0245 0,2064 -0,1415 -0,0016 0,0389 45,00% 55,00%
-1/0 -0,5395% | -1,9220 * 0,0546 0,2064 -0,1415 -0,0013 0,0312 45,00% 55,00%
0/1 -0,7042% | -2,0141 ** 0,0440 0,2064 -0,1578 -0,0017 0,0351 43,86% 56,14%
-1/1 -0,7090% | -1,7879 * 0,0738 0,2064 -0,1578 -0,0014 0,0310 44,24% 55,76%
-2/2 -0,7058% | -1,7522 * 0,0797 0,2222 -0,1578 -0,0015 0,0291 43,73% 56,27%
-5/5 -1,3348% | -1,9055 * 0,0567 0,2222 -0,2268 -0,0013 0,0264 43,88% 56,12%
-10/10  -2,9228% | -2,7364 *** 0,0062 0,2332 -0,2908 -0,0013 0,0249 44,07% 55,93%
-15/15  -3,8359% | -3,1793 *** 0,0015 0,3218 -0,3725 -0,0012 0,0254 44,31% 55,69%
-20/20  -4,8705% | -3,7800 *** 0,0002 0,3822 -0,3725 -0,0012 0,0250 44,43% 55,57%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrélRe: 265 Jahr: 1995
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stanfjard— positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,3699% | -0,9666 0,3338 0,1542 -0,1757 -0,0030 0,0350 38,87% 61,13%
-1/0 -0,0572% 0,2739 0,7842 0,2758 -0,1757 -0,0006 0,0321 45,66% 54,34%
0/1 -0,6617% | -1,3291 0,1838 0,2309 -0,1757 -0,0016 0,0355 41,51% 58,49%
-1/1 -0,3489% | -0,3537 0,7236 0,2758 -0,1757 -0,0008 0,0334 45,16% 54,84%
-2/2 -0,4818% | -0,6761 0,4990 0,2758 -0,1757 -0,0007 0,0293 45,66% 54,34%
-5/5 -0,7467% | -0,6669 0,5048 0,2758 -0,1757 -0,0006 0,0262 45,90% 54,10%
-10/10 -0,6151% 0,6031 0,5464 0,3508 -0,1757 -0,0005 0,0254 47,12% 52,88%
-15/15 -0,4728% 1,4167 0,1566 0,3508 -0,1757 -0,0004 0,0239 47,46% 52,54%
-20/20 -0,4582% 2,3568 ** 0,0184 0,3508 -0,1757 -0,0004 0,0234 47,72% 52,28%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrélRe: 384 Jahr: 1996
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1426% | 0,9509 0,3416 0,6642 -0,7632 -0,0008 0,0686 47,40% 52,60%
-1/0 -0,1701% | 1,0603 0,2890 0,6642 -0,7632 -0,0008 0,0562 45,70% 54,30%
0/1 0,4612% | 2,1736 ** 0,0297 1,8703 -0,7632 -0,0001 0,0869 49,74% 50,26%
-1/1 0,4337% 2,1900 ** 0,0285 1,8703 -0,7632 -0,0005 0,0746 47,83% 52,17%
-2/2 -0,0063% 2,0964 ** 0,0360 1,8703 -0,7632 -0,0006 0,0616 46,72% 53,28%
-5/5 -0,4442% 1,5283 0,1264 1,8703 -0,7632 -0,0009 0,0497 44,79% 55,21%
-10/10 -1,1600% 1,7223 * 0,0850 1,8703 -0,7632 -0,0008 0,0421 45,23% 54,77%
-15/15 -1,5142% 2,7535 *** 0,0059 1,8703 -0,7632 -0,0007 0,0387 45,73% 54,27%
-20/20  -1,9028% | 2,9236 *** 0,0035 1,8703 -0,7632 -0,0007 0,0371 45,81% 54,19%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 249
StichprobengrolRe: 455 Jahr: 1997
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1783% | -1,1075 0,2681 0,6941 -0,2099 -0,0026 0,0551 45,27% 54,73%
-1/0 -0,1112% | -0,5458 0,5852 0,6941 -0,2099 -0,0013 0,0428 46,15% 53,85%
0/1 -0,2950% | -0,2719 0,7857 0,6941 -0,3251 -0,0011 0,0481 47,25% 52,75%
-1/1 -0,2279% 0,0910 0,9275 0,6941 -0,3251 -0,0008 0,0418 47,18% 52,82%
-2/2 -0,3669% | -0,1020 0,9187 0,6941 -0,3251 -0,0011 0,0360 45,98% 54,02%
-5/5 -1,0096% | -0,3956 0,6924 0,6941 -0,3251 -0,0011 0,0318 45,61% 54,39%
-10/10 -1,6408% | -0,2002 0,8413 0,6941 -0,4362 -0,0011 0,0304 45,64% 54,36%
-15/15 -2,5400% | -0,2791 0,7802 0,6941 -0,4932 -0,0010 0,0297 45,74% 54,26%
-20/20  -3,2941% | -0,4866 0,6265 0,6941 -0,4932 -0,0011 0,0293 45,67% 54,33%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrolRe: 822 Jahr: 1998
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,4999% | -4,2902 *** 0,0000 0,5041 -0,2573 -0,0037 0,0576 40,02% 59,98%
-1/0 -0,4582% | -3,8062 *** 0,0001 0,7103 -0,2573 -0,0026 0,0528 42,76% 57,24%
0/1 -0,4040% | -1,9477 * 0,0514 0,5041 -0,2887 -0,0024 0,0540 43,49% 56,51%
-1/1 -0,3623% | -1,9946 ** 0,0461 0,7103 -0,2887 -0,0021 0,0519 44,16% 55,84%
-2/2 -0,8723% | -3,4803 *** 0,0005 0,7103 -0,2887 -0,0021 0,0464 43,53% 56,47%
-5/5 -2,0331% | -4,5910 *** 0,0000 0,7103 -0,4947 -0,0018 0,0420 44,16% 55,84%
-10/10  -3,1694% | -5,1034 *** 0,0000 0,9995 -0,4947 -0,0016 0,0401 44,38% 55,62%
-15/15  -4,9929% | -6,4447 *** 0,0000 0,9995 -0,4947 -0,0016 0,0389 44,11% 55,89%
-20/20  -6,9309% | -7,1338 *** 0,0000 0,9995 -0,4947 -0,0017 0,0383 43,91% 56,09%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrélRe: 1.000 Jahr: 1999
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan.dard— positive negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0987% | -1,4811 0,1386 1,7277 -0,3977 -0,0031 0,1053 43,30% 56,70%
-1/0 -0,0632% | -1,5536 0,1203 1,7277 -0,3977 -0,0019 0,0841 44,10% 55,90%
0/1 -0,1710% | -0,8069 0,4197 1,7277 -0,3977 -0,0019 0,0833 45,30% 54,70%
-1/1 -0,1354% | -0,9533 0,3404 1,7277 -0,3977 -0,0016 0,0751 45,17% 54,83%
-2/2 -0,0721% | -0,9968 0,3189 1,7277 -0,4913 -0,0013 0,0651 45,48% 54,52%
-5/5 0,1914% | -0,3609 0,7182 1,9965 -0,6116 -0,0012 0,0595 45,30% 54,70%
-10/10 -0,0392% 0,0030 0,9976 1,9965 -0,6919 -0,0012 0,0559 45,23% 54,77%
-15/15 -0,8025% 0,2261 0,8212 1,9965 -0,6919 -0,0012 0,0529 45,23% 54,77%
-20/20 -1,9714% | -0,3938 0,6937 1,9965 -0,6919 -0,0012 0,0512 45,23% 54,77%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.048 Jahr: 2000
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2072% | -0,2657 0,7905 1,1944 -0,5389 -0,0018 0,0821 45,51% | 54,49%
-1/0 -0,3171% | -0,3396 0,7342 1,1944 -0,5389 -0,0018 0,0725 44,90% | 55,10%
0/1 -0,5384% | 0,5648 0,5722 2,9084 -0,5389 -0,0019 0,0974 44,85% | 55,15%
-1/1 -0,6483% | 0,4165 0,6770 2,9084 -0,5389 -0,0018 0,0871 44,66% | 55,34%
-2/2 -1,6879% | -0,2973 0,7663 2,9084 -0,6267 -0,0022 0,0818 43,73% | 56,27%
-5/5 -4,0899% | -0,2418 0,8090 2,9084 -0,6267 -0,0021 0,0717 43,78% | 56,22%
-10/10  -8,9194% | -1,7175 * 0,0859 2,9084 -0,6881 -0,0020 0,0663 43,78% | 56,22%
-15/15  -13,8165%| -2,6580 *** | 0,0079 2,9084 -0,7874 -0,0020 0,0655 43,68% | 56,32%
-20/20  -18,4500%| -3,0090 *** | 0,0026 2,9084 -0,9320 -0,0020 0,0653 43,65% | 56,35%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 250
StichprobengroRe: 2.868 Jahr: 2001
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3381% 3,0803 *** | 0,0021 2,8003 -0,5303 -0,0005 0,1075 48,05% | 51,95%
-1/0 0,2349% 2,5093 ** 0,0121 2,8003 -0,7804 -0,0008 0,0945 46,62% | 53,38%
0/1 0,3220% | 4,0960 *** | 0,0000 2,8003 -0,5840 -0,0006 0,0951 47,66% | 52,34%
-1/1 0,2188% 3,6474 *** | 0,0003 2,8003 -0,7804 -0,0007 0,0902 46,84% | 53,16%
-2/2 0,1222% 3,8177 *** 0,0001 2,8003 -0,7804 -0,0008 0,0850 46,54% | 53,46%
-5/5 -0,7834% | 13,7009 *** | 10,0002 2,8003 -0,7804 -0,0008 0,0780 46,34% | 53,66%
-10/10 -3,3561% 3,4070 *** 0,0007 2,9150 -0,7873 -0,0009 0,0727 46,08% | 53,92%
-15/15  -6,5188% | 2,3301 ** 0,0198 2,9150 -0,7873 -0,0009 0,0697 45,92% | 54,08%
-20/20  -9,3426% | 2,2553 ** 0,0241 2,9150 -0,9780 -0,0009 0,0682 45,86% | 54,14%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.405 Jahr: 2002
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2657% | 4,8942 *** | 00,0000 3,3666 -0,6292 0,0000 0,1684 50,19% | 49,81%
-1/0 0,9244% 4,0088 *** 0,0001 3,3666 -0,6818 -0,0004 0,1295 48,63% | 51,37%
0/1 1,4680% 6,3071 *** | 0,0000 3,3666 -0,6292 -0,0004 0,1402 48,73% | 51,27%
-1/1 1,1267% 5,5595 *** 0,0000 3,3666 -0,6818 -0,0006 0,1217 48,18% | 51,82%
-2/2 0,7941% | 4,8731 *** | 0,0000 3,3666 -0,6818 -0,0009 0,1130 46,91% | 53,09%
-5/5 -0,4558% 2,7910 *** 0,0053 3,3666 -0,7562 -0,0010 0,0958 45,90% | 54,10%
-10/10 -2,9955% | -0,0172 0,9863 3,3666 -0,7562 -0,0011 0,0843 45,26% | 54,74%
-15/15  -5,5820% | -1,9821 ** 0,0475 3,3666 -0,7562 -0,0012 0,0799 45,16% | 54,84%
-20/20 -8,5902% | -3,1752 *** 0,0015 3,3666 -0,7562 -0,0012 0,0758 45,14% | 54,86%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.489 Jahr: 2003
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1972% 6,2813 *** 0,0000 2,9978 -0,5163 -0,0004 0,1499 48,09% | 51,91%
-1/0 1,3839% 6,4334 *** | 0,0000 2,9978 -0,5430 -0,0009 0,1209 46,00% | 54,00%
0/1 1,6063% 7,9274 *** 0,0000 2,9978 -0,5163 -0,0003 0,1260 48,61% | 51,39%
-1/1 1,7930% 8,1273 *** | (0,0000 2,9978 -0,5430 -0,0007 0,1132 47,05% | 52,95%
-2/2 1,9388% 8,7595 *** 0,0000 2,9978 -0,5430 -0,0008 0,0998 46,01% | 53,99%
-5/5 1,4167% 8,0722 *** | 0,0000 2,9978 -0,6344 -0,0010 0,0824 44,91% | 55,09%
-10/10  -0,4169% | 6,8635 *** | 0,0000 2,9978 -0,8038 -0,0011 0,0725 44,27% | 55,73%
-15/15 -2,4577% 7,1966 *** 0,0000 2,9978 -0,8038 -0,0011 0,0670 44,14% | 55,86%
-20/20  -3,9555% | 7,7059 *** | 0,0000 2,9978 -0,8038 -0,0011 0,0648 44,01% | 55,99%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.190 Jahr: 2004
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9070% 6,0685 *** | 0,0000 3,3174 -0,6904 -0,0005 0,1789 47,77% | 52,23%
-1/0 0,8066% 6,0679 *** 0,0000 3,3174 -0,6904 -0,0010 0,1385 45,11% | 54,89%
0/1 1,0227% 7,4706 *** | 0,0000 3,3174 -0,6904 -0,0006 0,1435 47,30% | 52,70%
-1/1 0,9224% 7,4863 *** | 0,0000 3,3174 -0,6904 -0,0009 0,1258 45,68% | 54,32%
-2/2 0,4500% 7,1403 *** 0,0000 3,3174 -0,6904 -0,0010 0,1046 44,56% | 55,44%
-5/5 -1,1387% | 5,5951 *** | 10,0000 3,3174 -0,6904 -0,0012 0,0807 43,46% | 56,54%
-10/10 -4,1016% 2,6855 *** 0,0072 3,3174 -0,6904 -0,0013 0,0710 42,75% | 57,25%
-15/15  -7,0637% | 1,0659 0,2865 3,3174 -0,7598 -0,0014 0,0660 42,55% | 57,45%
-20/20  -9,9662% | -0,4575 0,6473 3,3174 -0,7598 -0,0014 0,0629 42,39% | 57,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 251

StichprobengroRe: 3.192 Jahr: 2005

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9543% 7,5529 *** 10,0000 4,4685 -0,4478 0,0007 0,1272 52,10% | 47,90%
-1/0 0,8900% 7,9784 *** 0,0000 4,4685 -0,4478 -0,0004 0,0958 48,28% | 51,72%
0/1 0,9387% 8,0184 *** | (0,0000 4,4685 -0,5947 -0,0001 0,1039 49,78% | 50,22%
-1/1 0,8744% 8,4847 *** | (0,0000 4,4685 -0,5947 -0,0005 0,0890 48,01% | 51,99%
-2/2 0,5254% 7,8886 *** 0,0000 4,4685 -0,5947 -0,0008 0,0775 46,28% | 53,72%
-5/5 -0,3383% | 6,2826 *** | 10,0000 4,4685 -0,6145 -0,0010 0,0639 44,84% | 55,16%
-10/10 -2,8402% 2,6837 *** 0,0073 4,4685 -0,7202 -0,0011 0,0573 43,71% | 56,29%
-15/15  -4,6347% | 1,9175 * 0,0552 4,4685 -0,7202 -0,0012 0,0560 43,43% | 56,57%
-20/20  -6,8169% | 0,9609 0,3366 4,4685 -0,7202 -0,0012 0,0539 43,30% | 56,70%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.284 Jahr: 2006

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8954% 8,4090 *** | 0,0000 3,9887 -0,5865 0,0008 0,1143 53,20% | 46,80%
-1/0 1,0076% 7,6455 *** 0,0000 3,9887 -0,5865 -0,0002 0,1030 48,92% | 51,08%
0/1 0,8699% 8,5916 *** | 10,0000 3,9887 -0,6152 0,0001 0,0918 50,37% | 49,63%
-1/1 0,9820% 8,2873 *** 0,0000 3,9887 -0,6152 -0,0003 0,0912 48,46% | 51,54%
-2/2 0,9225% 7,3051 *** 10,0000 3,9887 -0,6152 -0,0006 0,0778 46,92% | 53,08%
-5/5 0,6454% 7,3873 **x* 0,0000 3,9887 -0,6152 -0,0007 0,0638 46,39% | 53,61%
-10/10 -0,7647% 4,8218 *** 0,0000 3,9887 -0,6900 -0,0008 0,0556 45,46% | 54,54%
-15/15  -2,2204% | 13,0979 *** | 0,0019 3,9887 -0,6900 -0,0009 0,0527 45,21% | 54,79%
-20/20 -3,3847% 2,0876 ** 0,0368 3,9887 -0,6900 -0,0009 0,0502 44,95% | 55,05%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.407 Jahr: 2007

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9623% 6,7246 *** 0,0000 4,0012 -0,7373 0,0006 0,1502 51,19% | 48,81%
-1/0 0,9536% 6,0074 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 -0,0003 0,1118 48,84% | 51,16%
0/1 1,0492% 6,6708 *** 0,0000 4,0012 -0,7373 -0,0001 0,1196 49,46% | 50,54%
-1/1 1,0406% 6,1377 *** | 0,0000 4,0012 -0,7373 -0,0004 0,1016 48,47% | 51,53%
-2/2 0,7948% 4,6037 *** 0,0000 4,0012 -0,7373 -0,0007 0,0842 46,73% | 53,27%
-5/5 0,1049% 1,9048 * 0,0568 4,0012 -0,7373 -0,0009 0,0722 45,58% | 54,42%
-10/10  -1,5938% | -2,1818 ** 0,0291 4,0012 -0,7373 -0,0011 0,0621 44,59% | 55,41%
-15/15 -3,3629% | -4,6776 *** 0,0000 4,0012 -0,7669 -0,0012 0,0578 44,32% | 55,68%
-20/20  -5,2074% | -7,3125 *** | 0,0000 4,0012 -0,7669 -0,0012 0,0553 44,19% | 55,81%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.676 Jahr: 2008

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7397% 3,0663 *** | 0,0022 3,7929 -0,4944 -0,0001 0,1492 49,81% | 50,19%
-1/0 0,5386% 2,8084 *** 0,0050 3,7929 -0,8734 -0,0003 0,1160 48,93% | 51,07%
0/1 0,8296% 3,3312 *** | 0,0009 3,7929 -0,4944 -0,0002 0,1231 49,33% | 50,67%
-1/1 0,6285% 3,2226 *** | 0,0013 3,7929 -0,8734 -0,0003 0,1079 48,90% | 51,10%
-2/2 0,0888% 0,7167 0,4736 3,7929 -0,8734 -0,0007 0,0943 47,79% | 52,21%
-5/5 -1,6951% | -3,2144 *** | 0,0013 3,7929 -0,8734 -0,0009 0,0810 46,99% | 53,01%
-10/10 -4,3219% | -4,9347 *** 0,0000 3,7929 -0,8734 -0,0009 0,0722 46,56% | 53,44%
-15/15  -7,3306% | -7,2757 *** | 0,0000 3,7929 -0,9634 -0,0010 0,0673 46,21% | 53,79%
-20/20  -10,3006%| -9,5665 *** | 0,0000 3,7929 -0,9634 -0,0011 0,0651 46,08% | 53,92%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 252
StichprobengroRe: 1.143 Jahr: 2009
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,8913% 5,6807 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0010 0,2857 54,59% | 45,41%
-1/0 1,6073% 5,7427 *** 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0003 0,2132 52,27% | 47,73%
0/1 1,9088% 5,9834 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0007 0,2187 53,02% | 46,98%
-1/1 1,6249% 6,0480 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0003 0,1867 52,00% | 48,00%
-2/2 1,5520% 6,5103 *** 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0003 0,1557 51,44% | 48,56%
-5/5 0,8259% 8,3803 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0002 0,1211 50,97% | 49,03%
-10/10 -1,1326% 9,2954 *** 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0000 0,1016 50,27% | 49,73%
-15/15  -1,4602% | 10,9100 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0000 0,0965 50,06% | 49,94%
-20/20  -2,1324% | 12,4042 *** | 0,0000 3,7295 -0,8128 0,0000 0,0910 49,91% | 50,09%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR pro Monat
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Anhang 254
AARiIm September AARiIm Oktober
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 255
CAAR der einzelnen Monate
StichprobengroRe: 2.387 Monat: Januar
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9642% | 4,0878 *** | 10,0000 2,3209 -0,4398 0,0001 0,1278 50,61% | 49,39%
-1/0 1,1411% 3,6193 *** 0,0003 2,3209 -0,4695 -0,0004 0,1087 48,05% | 51,95%
0/1 1,1699% 6,0598 *** [ 0,0000 2,3209 -0,5298 0,0000 0,1123 50,00% | 50,00%
-1/1 1,3468% 5,5032 *** 0,0000 2,3209 -0,5298 -0,0003 0,1041 48,50% | 51,50%
-2/2 1,5180% 5,5797 *** | 0,0000 2,3209 -0,7580 -0,0005 0,0932 47,63% | 52,37%
-5/5 1,2637% 5,5608 *** 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0006 0,0791 46,78% | 53,22%
-10/10 0,0657% 5,6074 *** 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0007 0,0687 46,19% | 53,81%
-15/15  -1,1832% | 15,1209 *** | 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0008 0,0646 45,62% | 54,38%
-20/20 -3,6024% 3,6484 *** 0,0003 2,3410 -0,7580 -0,0009 0,0614 45,36% | 54,64%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.316 Monat: Februar
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7588% 5,1673 *** 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0003 0,1381 48,62% | 51,38%
-1/0 0,8944% 6,1077 *** | 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0006 0,1083 47,28% | 52,72%
0/1 0,7930% 5,5733 **x* 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0005 0,1156 48,23% | 51,77%
-1/1 0,9287% 6,4591 *** 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0006 0,1018 47,47% | 52,53%
-2/2 0,7321% 5,9228 *** [ 00,0000 3,3174 -0,6292 -0,0008 0,0929 46,48% | 53,52%
-5/5 -0,2770% 5,3060 *** 0,0000 3,3174 -0,7562 -0,0009 0,0781 46,20% | 53,80%
-10/10  -2,5190% | 3,3475 *** | 0,0008 3,3174 -0,7562 -0,0010 0,0680 45,41% | 54,59%
-15/15 -4,5307% 1,9854 ** 0,0471 3,3174 -0,8199 -0,0010 0,0645 45,30% | 54,70%
-20/20 -6,0720% 1,1855 0,2358 3,3174 -0,9780 -0,0011 0,0622 45,19% | 54,81%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.455 Monat: Marz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5005% | 4,4963 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0003 0,1058 49,33% | 50,67%
-1/0 0,4339% 4,2407 *** 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0007 0,0884 47,52% | 52,48%
0/1 0,3753% | 4,7874 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0005 0,0984 48,70% | 51,30%
-1/1 0,3086% | 4,7764 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0007 0,0891 47,70% | 52,30%
-2/2 -0,0314% 4,0625 *** 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0010 0,0806 46,46% | 53,54%
-5/5 -1,1601% | 2,2338 ** 0,0255 2,9989 -0,7632 -0,0012 0,0714 45,43% | 54,57%
-10/10 -3,6810% | -0,7998 0,4238 3,0007 -0,7632 -0,0012 0,0664 44,76% | 55,24%
-15/15  -6,3185% | -2,1567 ** 0,0310 3,0007 -0,7632 -0,0013 0,0628 44,35% | 55,65%
-20/20  -8,6041% | -2,0990 ** 0,0358 3,0007 -0,7632 -0,0013 0,0612 44,34% | 55,66%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.460 Monat: April
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8591% 4,8210 *** 0,0000 3,2747 -0,4286 -0,0004 0,1475 48,54% | 51,46%
-1/0 1,0275% 5,0966 *** [ 00,0000 3,2747 -0,5562 -0,0007 0,1186 46,89% | 53,11%
0/1 0,8842% 5,6641 *** 0,0000 3,2747 -0,5335 -0,0005 0,1172 47,83% | 52,17%
-1/1 1,0525% 5,9666 *** 0,0000 3,2747 -0,5562 -0,0007 0,1062 46,96% | 53,04%
-2/2 0,5801% | 4,7622 *** | 0,0000 3,2747 -0,5838 -0,0009 0,0933 45,83% | 54,17%
-5/5 -0,0432% 4,5326 *** 0,0000 3,2747 -0,6305 -0,0010 0,0755 45,25% | 54,75%
-10/10  -1,7909% | 4,5801 *** | 0,0000 3,2747 -0,8038 -0,0010 0,0660 44,95% | 55,05%
-15/15 -3,9819% 2,5696 ** 0,0102 3,2747 -0,8038 -0,0011 0,0623 44,69% | 55,31%
-20/20 -5,8436% 1,5964 0,1104 3,2747 -0,8038 -0,0011 0,0606 44,61% | 55,39%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 256
StichprobengroRe: 2.582 Monat: Mai
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8665% 5,0185 *** | (0,0000 3,7295 -0,5865 0,0003 0,1307 50,85% | 49,15%
-1/0 0,9095% 4,3293 *** 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0005 0,1088 47,77% | 52,23%
0/1 0,9210% 5,8974 *** | (0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0002 0,1041 49,17% | 50,83%
-1/1 0,9641% 5,4306 *** | 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0005 0,0970 47,68% | 52,32%
-2/2 1,0065% 5,5386 *** 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0007 0,0862 46,25% | 53,75%
-5/5 0,0417% 5,0361 *** | 0,0000 3,7295 -0,6158 -0,0009 0,0739 45,60% | 54,40%
-10/10 -1,6083% 3,3452 *** 0,0008 3,7295 -0,7873 -0,0010 0,0676 45,06% | 54,94%
-15/15  -3,1765% | 13,1096 *** | 0,0019 3,7295 -0,7873 -0,0010 0,0648 45,00% | 55,00%
-20/20  -5,1575% | 1,6050 0,1085 3,7295 -0,7873 -0,0011 0,0619 44,75% | 55,25%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.650 Monat: Juni
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3903% 2,0927 ** 0,0364 3,6005 -0,6013 -0,0009 0,1510 47,13% | 52,87%
-1/0 0,4078% 2,3958 ** 0,0166 3,6005 -0,6013 -0,0009 0,1144 46,15% | 53,85%
0/1 0,5145% 3,9325 *** | 0,0001 3,6005 -0,6013 -0,0006 0,1173 47,79% | 52,21%
-1/1 0,5320% 4,1171 *** 0,0000 3,6005 -0,6013 -0,0008 0,1014 46,92% | 53,08%
-2/2 0,1359% 2,8253 *** | 0,0047 3,6005 -0,6013 -0,0010 0,0855 45,77% | 54,23%
-5/5 -0,7387% 1,1146 0,2650 3,6005 -0,6064 -0,0011 0,0724 45,12% | 54,88%
-10/10 -3,1840% | -1,7921 * 0,0731 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0641 44,51% | 55,49%
-15/15  -5,3838% | -2,9354 *** | 0,0033 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0593 44,30% | 55,70%
-20/20 -7,8302% | -4,2449 *** 0,0000 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0562 44,37% | 55,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.642 Monat: Juli
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6472% 3,1119 *** 0,0019 3,7929 -0,2319 -0,0002 0,1281 49,43% | 50,57%
-1/0 0,5211% 2,1682 ** 0,0301 3,7929 -0,6955 -0,0007 0,0967 47,45% | 52,55%
0/1 0,7924% 3,7606 *** 0,0002 3,7929 -0,5947 -0,0003 0,1070 48,85% | 51,15%
-1/1 0,6663% 2,9567 *** | 0,0031 3,7929 -0,6955 -0,0006 0,0916 47,72% | 52,28%
-2/2 0,3115% 2,1585 ** 0,0309 3,7929 -0,6955 -0,0007 0,0796 47,03% | 52,97%
-5/5 -0,3412% | 1,9166 * 0,0553 3,7929 -0,6955 -0,0008 0,0682 46,40% | 53,60%
-10/10  -1,7735% | 0,9707 0,3317 3,7929 -0,6972 -0,0009 0,0600 45,86% | 54,14%
-15/15 -4,0160% | -1,2834 0,1993 3,7929 -0,7669 -0,0010 0,0577 45,44% | 54,56%
-20/20  -6,0682% | -2,9904 *** | 0,0028 3,7929 -0,7669 -0,0010 0,0542 45,28% | 54,72%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.432 Monat: August
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6052% 3,3793 *** | 0,0007 3,2723 -0,6904 -0,0007 0,1401 47,49% | 52,51%
-1/0 0,3866% 3,1239 *** 0,0018 3,2723 -0,8734 -0,0009 0,1062 46,63% | 53,37%
0/1 0,7535% 4,6079 *** | 0,0000 3,2723 -0,6904 -0,0006 0,1172 47,84% | 52,16%
-1/1 0,5348% 4,3497 *** | 0,0000 3,2723 -0,8734 -0,0007 0,1006 47,15% | 52,85%
-2/2 0,3226% 4,0027 *** 0,0001 3,2723 -0,8734 -0,0009 0,0881 46,33% | 53,67%
-5/5 -1,1285% | 12,8400 *** | 10,0045 3,2723 -0,8734 -0,0011 0,0713 45,62% | 54,38%
-10/10 -3,5353% 0,4968 0,6193 3,2723 -0,8734 -0,0012 0,0635 45,06% | 54,94%
-15/15  -5,7634% | 0,0733 0,9416 3,2723 -0,8734 -0,0012 0,0611 45,02% | 54,98%
-20/20  -8,2615% | -1,7537 * 0,0795 3,2723 -0,8734 -0,0012 0,0584 44,74% | 55,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 257
StichprobengroRe: 2.623 Monat: September
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5101% 4,2214 *** | 0,0000 4,4685 -0,5117 -0,0001 0,1681 49,49% | 50,51%
-1/0 0,2702% 3,9176 *** 0,0001 4,4685 -0,8106 -0,0007 0,1300 47,03% | 52,97%
0/1 0,7001% 4,8822 *** | 0,0000 4,4685 -0,6152 -0,0003 0,1487 48,51% | 51,49%
-1/1 0,4602% 4,6492 *** | 0,0000 4,4685 -0,8106 -0,0007 0,1287 47,20% | 52,80%
-2/2 -0,1444% 3,2934 **x* 0,0010 4,4685 -0,8106 -0,0010 0,1081 45,75% | 54,25%
-5/5 -2,1309% | 0,2844 0,7761 4,4685 -0,8106 -0,0012 0,0861 44,40% | 55,60%
-10/10 -5,4611% | -2,2117 ** 0,0270 4,4685 -0,8106 -0,0012 0,0749 44,09% | 55,91%
-15/15  -8,8396% | -4,0003 *** | 0,0001 4,4685 -0,9634 -0,0012 0,0698 44,09% | 55,91%
-20/20  -12,2530%| -4,6525 *** | 0,0000 4,4685 -0,9634 -0,0012 0,0674 44,08% | 55,92%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.766 Monat: Oktober
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4671% 2,3024 ** 0,0213 3,9887 -0,5389 -0,0005 0,1447 48,84% | 51,16%
-1/0 0,1231% 0,8731 0,3826 3,9887 -0,5974 -0,0009 0,1120 46,87% | 53,13%
0/1 0,3345% 1,6478 * 0,0994 3,9887 -0,5566 -0,0010 0,1196 46,84% | 53,16%
-1/1 -0,0095% 0,6391 0,5228 3,9887 -0,5974 -0,0011 0,1044 46,19% | 53,81%
-2/2 -0,3825% | -1,2327 0,2177 3,9887 -0,6299 -0,0012 0,0876 45,28% | 54,72%
-5/5 -1,4815% | -2,4679 ** 0,0136 3,9887 -0,6299 -0,0012 0,0730 45,25% | 54,75%
-10/10 -4,4091% | -5,4835 *** 0,0000 3,9887 -0,6477 -0,0013 0,0659 44,69% | 55,31%
-15/15  -6,6411% | -5,6918 *** | 0,0000 3,9887 -0,6477 -0,0013 0,0635 44,86% | 55,14%
-20/20 -9,0300% | -6,3241 *** 0,0000 3,9887 -0,9320 -0,0013 0,0620 44,70% | 55,30%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.437 Monat: November
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9992% 5,1152 *** 0,0000 3,2994 -0,7373 -0,0001 0,1308 49,61% | 50,39%
-1/0 0,8364% 5,2159 *** | 0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0005 0,1091 48,03% | 51,97%
0/1 0,8669% 4,6724 *** 0,0000 3,2994 -0,7373 -0,0004 0,1038 48,56% | 51,44%
-1/1 0,7041% 5,0583 *** | (0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0005 0,0969 47,86% | 52,14%
-2/2 0,4637% 4,6370 *** 0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0006 0,0889 47,20% | 52,80%
-5/5 -0,8806% | 1,4128 0,1577 3,2994 -0,7804 -0,0010 0,0756 45,66% | 54,34%
-10/10  -3,2967% | 0,4237 0,6718 3,2994 -0,7804 -0,0011 0,0679 45,13% | 54,87%
-15/15 -6,2514% | -0,2409 0,8097 3,2994 -0,7804 -0,0011 0,0645 44,92% | 55,08%
-20/20  -8,2499% | 0,3606 0,7184 3,2994 -0,7804 -0,0011 0,0631 44,71% | 55,29%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.535 Monat: Dezember
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1403% 4,6118 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0001 0,1818 49,47% | 50,53%
-1/0 1,0964% 4,7468 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0006 0,1360 47,32% | 52,68%
0/1 1,2383% 6,3069 *** | 00,0000 3,6375 -0,8128 -0,0004 0,1383 48,17% | 51,83%
-1/1 1,1944% 6,4057 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0006 0,1185 47,17% | 52,83%
-2/2 0,7247% 5,4679 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0008 0,0999 45,40% | 54,60%
-5/5 0,2391% 5,9677 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0009 0,0818 44,80% | 55,20%
-10/10 -1,9695% 4,9771 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0010 0,0707 44,00% | 56,00%
-15/15  -4,0364% | 3,6500 *** | 0,0003 3,6375 -0,8128 -0,0010 0,0662 43,87% | 56,13%
-20/20  -5,7163% | 2,8373 *** | 0,0045 3,6375 -0,8128 -0,0010 0,0639 43,98% | 56,02%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR pro Monat im
Jahr 2000
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AARim September 2000 AARim Oktober 2000
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 260

CAAR der einzelnen Monate im Jahr 2000

StichprobengroRe: 75 Monat: Januar

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0519% | -0,2046 0,8379 0,3867 -0,1226 -0,0079 0,0723 36,00% | 64,00%
-1/0 0,4247% 0,5416 0,5881 0,3867 -0,1724 -0,0027 0,0603 42,67% | 57,33%
0/1 0,2954% | 0,4295 0,6675 0,3867 -0,1226 -0,0051 0,0663 36,67% | 63,33%
-1/1 0,7720% 0,9235 0,3557 0,3867 -0,1724 -0,0029 0,0601 40,89% | 59,11%
-2/2 1,4209% 1,0044 0,3152 0,3867 -0,1724 -0,0027 0,0561 42,13% | 57,87%
-5/5 2,8494% 2,0365 ** 0,0417 0,3867 -0,2229 -0,0018 0,0544 44,48% | 55,52%
-10/10 3,8575% 1,9053 * 0,0567 0,5950 -0,2472 -0,0013 0,0533 44,57% | 55,43%
-15/15 6,0473% 2,7999 *** | 0,0051 1,4533 -0,2722 -0,0012 0,0602 44,86% | 55,14%
-20/20 6,4077% 2,1114 ** 0,0347 1,4533 -0,2722 -0,0016 0,0598 44,16% | 55,84%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 103 Monat: Februar

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1818% 0,1687 0,8660 0,6893 -0,2730 -0,0007 0,0965 45,63% | 54,37%
-1/0 0,5615% | -0,1168 0,9070 0,6893 -0,2730 -0,0007 0,0811 45,63% | 54,37%
0/1 0,1340% 0,4281 0,6686 0,6893 -0,3890 -0,0031 0,0993 44,66% | 55,34%
-1/1 0,5137% 0,2006 0,8410 0,6893 -0,3890 -0,0022 0,0886 44,98% | 55,02%
-2/2 1,4034% | 0,6199 0,5353 0,6893 -0,3890 -0,0013 0,0827 46,60% | 53,40%
-5/5 1,8138% 0,4481 0,6541 0,6893 -0,3890 -0,0012 0,0684 47,04% | 52,96%
-10/10 0,6631% | 0,6405 0,5218 0,9981 -0,6881 -0,0012 0,0647 47,30% | 52,70%
-15/15 0,5164% 0,5332 0,5939 0,9981 -0,6881 -0,0012 0,0635 46,88% | 53,12%
-20/20 4,5300% 1,9731 ** 0,0485 1,5438 -0,6881 -0,0012 0,0654 46,93% | 53,07%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 94 Monat: Marz

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2554% | -0,4333 0,6648 0,5513 -0,1683 0,0028 0,0860 54,26% | 45,74%
-1/0 -0,3803% | -0,7494 0,4536 0,5513 -0,1683 -0,0006 0,0725 47,34% | 52,66%
0/1 -0,1327% | 10,4320 0,6657 0,5513 -0,2251 0,0039 0,0785 54,79% | 45,21%
-1/1 -0,2577% | 10,0083 0,9934 0,5513 -0,2251 0,0002 0,0718 50,00% | 50,00%
-2/2 -1,8859% | -0,5555 0,5785 0,5513 -0,2980 -0,0025 0,0658 46,17% | 53,83%
-5/5 -2,8587% | 0,9266 0,3541 0,9688 -0,3499 -0,0029 0,0703 45,26% | 54,74%
-10/10 -9,2398% | -0,6377 0,5236 1,1194 -0,3499 -0,0042 0,0710 43,31% | 56,69%
-15/15  -18,0324%| -2,1022 ** 0,0355 1,1194 -0,4667 -0,0043 0,0703 43,07% | 56,93%
-20/20  -19,6155%| -1,4959 0,1347 1,1194 -0,4667 -0,0038 0,0693 43,44% | 56,56%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 75 Monat: April

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0905% 0,4943 0,6211 1,1944 -0,1767 -0,0003 0,1582 49,33% | 50,67%
-1/0 2,7677% 1,3266 0,1846 1,1944 -0,1767 0,0001 0,1277 50,00% | 50,00%
0/1 0,4269% 0,5474 0,5841 1,1944 -0,3870 0,0005 0,1219 51,33% | 48,67%
-1/1 2,1041% 1,3041 0,1922 1,1944 -0,3870 0,0004 0,1118 51,11% | 48,89%
-2/2 -1,1744% | 0,4581 0,6469 1,1944 -0,4817 -0,0008 0,1019 47,20% | 52,80%
-5/5 -4,5840% | -0,3978 0,6908 1,1944 -0,4817 -0,0019 0,0821 44,24% | 55,76%
-10/10  -7,3637% | 1,0062 0,3143 1,1944 -0,4817 -0,0016 0,0733 45,40% | 54,60%
-15/15 -9,9659% 0,5762 0,5645 1,1944 -0,4817 -0,0016 0,0692 45,46% | 54,54%
-20/20  -12,4235%| 0,9767 0,3287 1,1944 -0,4817 -0,0014 0,0649 45,92% | 54,08%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 261
StichprobengroRe: 112 Monat: Mai
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3771% 0,7099 0,4777 0,4395 -0,2465 0,0000 0,0748 50,00% | 50,00%
-1/0 0,2436% 0,5367 0,5915 0,4395 -0,2465 -0,0005 0,0617 46,88% | 53,13%
0/1 -1,2351% | -1,2406 0,2147 0,4395 -0,2465 -0,0026 0,0651 46,88% | 53,13%
-1/1 -1,3686% | -1,2238 0,2210 0,4395 -0,2465 -0,0015 0,0592 45,83% | 54,17%
-2/2 -1,1787% | -0,1780 0,8587 1,9937 -0,3119 -0,0016 0,1006 45,89% | 54,11%
-5/5 -3,4864% | -0,3788 0,7048 1,9937 -0,3414 -0,0016 0,0775 45,21% | 54,79%
-10/10 -5,6865% 0,8517 0,3944 1,9937 -0,3649 -0,0011 0,0679 46,30% | 53,70%
-15/15  -4,3176% | 2,5608 ** 0,0104 1,9937 -0,3795 -0,0008 0,0674 46,95% | 53,05%
-20/20  -8,2721% | 1,8738 * 0,0610 1,9937 -0,5240 -0,0010 0,0655 46,45% | 53,55%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 123 Monat: Juni
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,9391% | -1,6491 * 0,0991 0,9056 -0,1962 -0,0117 0,1015 34,96% | 65,04%
-1/0 -0,6900% | -1,1247 0,2607 0,9056 -0,1962 -0,0036 0,0768 43,09% | 56,91%
0/1 -0,5732% | -0,4333 0,6648 0,9056 -0,2280 -0,0042 0,0916 42,28% | 57,72%
-1/1 -0,3241% | -0,0848 0,9324 0,9056 -0,2280 -0,0023 0,0780 45,26% | 54,74%
-2/2 0,5163% 0,9005 0,3679 0,9056 -0,2280 -0,0024 0,0698 44,72% | 55,28%
-5/5 -2,2173% | -0,5648 0,5722 0,9056 -0,3780 -0,0028 0,0604 43,02% | 56,98%
-10/10 -3,5799% | -0,4006 0,6887 0,9056 -0,3780 -0,0020 0,0536 44,44% | 55,56%
-15/15  -6,9728% | -0,9064 0,3647 0,9056 -0,3780 -0,0021 0,0518 43,93% | 56,07%
-20/20  -10,9109%| -1,0471 0,2950 1,4613 -0,6407 -0,0022 0,0554 44,00% | 56,00%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 115 Monat: Juli
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum  Minimum  Median Stan.dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -1,2803% | -2,5589 ** 0,0105 0,1901 -0,2108 -0,0033 0,0571 44,35% | 55,65%
-1/0 -1,6855% | -2,8354 *** | 00,0046 0,2824 -0,2108 -0,0045 0,0534 41,30% | 58,70%
0/1 -1,6158% | -1,3135 0,1890 0,2545 -0,3292 -0,0020 0,0546 46,09% | 53,91%
-1/1 -2,0210% | -1,7184 * 0,0857 0,2824 -0,3292 -0,0029 0,0529 43,48% | 56,52%
-2/2 -3,8605% | -1,7075 * 0,0877 0,3090 -0,3292 -0,0029 0,0508 43,13% | 56,87%
-5/5 -3,1036% | 0,4805 0,6309 0,4210 -0,3292 -0,0018 0,0490 45,38% | 54,62%
-10/10  -5,4917% | -0,2209 0,8252 0,5198 -0,3746 -0,0019 0,0483 44,22% | 55,78%
-15/15 -6,8354% | -0,0848 0,9324 0,5512 -0,3746 -0,0015 0,0477 44,63% | 55,37%
-20/20  -10,1568%| -0,6334 0,5265 0,5512 -0,4354 -0,0015 0,0458 44,43% | 55,57%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 183 Monat: August
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,6072% | -0,3432 0,7315 0,4655 -0,4474 -0,0049 0,0794 37,70% | 62,30%
-1/0 -0,0295% 0,0557 0,9556 0,4655 -0,4474 -0,0023 0,0668 42,90% | 57,10%
0/1 -0,9929% | 0,1471 0,8831 0,4655 -0,4474 -0,0034 0,0706 40,16% | 59,84%
-1/1 -0,4152% | 0,4160 0,6774 0,4655 -0,4474 -0,0024 0,0648 42,81% | 57,19%
-2/2 -1,1710% 0,1647 0,8692 0,4655 -0,5532 -0,0024 0,0647 42,08% | 57,92%
-5/5 -3,2895% | 11,0054 0,3147 0,4899 -0,5532 -0,0017 0,0610 43,22% | 56,78%
-10/10 -6,6167% 1,7338 * 0,0830 0,6280 -0,5532 -0,0017 0,0604 44,21% | 55,79%
-15/15  -10,7304%| 1,3753 0,1690 1,0406 -0,5532 -0,0018 0,0622 43,96% | 56,04%
-20/20  -15,9713%| 0,7090 0,4784 1,0406 -0,6447 -0,0020 0,0618 43,97% | 56,03%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 262
StichprobengroRe: 334 Monat: September
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1443% 1,3532 0,1760 0,8312 -0,3467 -0,0001 0,0803 49,70% | 50,30%
-1/0 -0,1593% 1,1164 0,2642 0,8312 -0,3523 -0,0008 0,0697 46,41% | 53,59%
0/1 0,4536% 1,4483 0,1475 2,9084 -0,3467 -0,0009 0,1700 47,60% | 52,40%
-1/1 0,1501% 1,3725 0,1699 2,9084 -0,3523 -0,0011 0,1427 46,11% | 53,89%
-2/2 -1,5167% | -0,3031 0,7618 2,9084 -0,4266 -0,0020 0,1227 43,35% | 56,65%
-5/5 -6,0190% | -1,2686 0,2046 2,9084 -0,5665 -0,0024 0,0971 42,22% | 57,78%
-10/10  -11,7983%| -1,7640 * 0,0777 2,9084 -0,5665 -0,0024 0,0793 42,19% | 57,81%
-15/15  -19,4566%| -2,8088 *** | 0,0050 2,9084 -0,7874 -0,0024 0,0758 42,10% | 57,90%
-20/20  -26,5651%| -3,0202 *** | 0,0025 2,9084 -0,7874 -0,0024 0,0733 42,01% | 57,99%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 315 Monat: Oktober
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,6635% | -0,6048 0,5453 0,4673 -0,5389 -0,0019 0,0745 46,03% | 53,97%
-1/0 -1,0317% | -0,9163 0,3595 0,9590 -0,5389 -0,0021 0,0752 44,76% | 55,24%
0/1 -1,3470% | -0,3960 0,6921 0,4673 -0,5389 -0,0024 0,0642 43,97% | 56,03%
-1/1 -1,7152% | -0,7042 0,4813 0,9590 -0,5389 -0,0024 0,0683 43,81% | 56,19%
-2/2 -2,3557% | -0,2828 0,7774 0,9590 -0,5389 -0,0021 0,0652 44,19% | 55,81%
-5/5 -4,0956% 0,0565 0,9550 1,5024 -0,5389 -0,0021 0,0689 44,36% | 55,64%
-10/10  -11,2746%| -2,5685 ** 0,0102 1,5024 -0,6477 -0,0024 0,0627 43,45% | 56,55%
-15/15  -17,3445%| -3,3576 *** | 0,0008 1,5024 -0,6477 -0,0026 0,0609 42,86% | 57,14%
-20/20  -25,0352%| -4,2787 *** 0,0000 1,5024 -0,9320 -0,0027 0,0616 42,44% | 57,56%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 237 Monat: November
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0947% 0,8607 0,3894 0,3056 -0,3246 -0,0021 0,0664 43,88% | 56,12%
-1/0 -0,8849% | 0,6564 0,5116 0,3056 -0,3246 -0,0018 0,0635 43,88% | 56,12%
0/1 -0,7809% 0,6674 0,5045 0,3056 -0,5351 -0,0025 0,0671 43,46% | 56,54%
-1/1 -1,5712% | 0,5485 0,5834 0,3056 -0,5351 -0,0021 0,0649 43,60% | 56,40%
-2/2 -2,6925% 0,7776 0,4368 0,7406 -0,5351 -0,0019 0,0670 44,30% | 55,70%
-5/5 -6,6660% | -0,0161 0,9872 0,7406 -0,5351 -0,0020 0,0608 44,00% | 56,00%
-10/10  -13,9217%| -0,5049 0,6137 0,7406 -0,6832 -0,0017 0,0626 44,77% | 55,23%
-15/15  -23,0522%| -0,7521 0,4520 1,4838 -0,6971 -0,0018 0,0661 44,90% | 55,10%
-20/20  -30,0798%| -1,3094 0,1904 1,4838 -0,6971 -0,0019 0,0668 44,42% | 55,58%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 282 Monat: Dezember
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0730% 0,2985 0,7653 0,6055 -0,3521 -0,0004 0,0737 48,23% | 51,77%
-1/0 -0,2151% | -0,1662 0,8680 0,6055 -0,3521 -0,0015 0,0715 45,04% | 54,96%
0/1 -0,4208% | -0,0688 0,9451 0,7896 -0,3804 -0,0013 0,0755 43,79% | 56,21%
-1/1 -0,7089% | -0,3766 0,7065 0,7896 -0,3804 -0,0017 0,0735 43,14% | 56,86%
-2/2 -2,8824% | -1,9974 ** 0,0458 0,7896 -0,6267 -0,0026 0,0693 40,85% | 59,15%
-5/5 -5,7899% | -1,8094 * 0,0704 0,7896 -0,6267 -0,0022 0,0669 42,30% | 57,70%
-10/10  -12,1891%| -2,8234 *** 0,0048 1,2698 -0,6267 -0,0022 0,0705 41,66% | 58,34%
-15/15  -16,8652%| -3,0722 *** | 0,0021 1,2698 -0,6267 -0,0020 0,0690 41,72% | 58,28%
-20/20  -19,8175%| -2,5395 ** 0,0111 1,3720 -0,6987 -0,0018 0,0702 42,66% | 57,34%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR pro Monat
(ohne Jahr 2000)
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AARiIm September AARiIm Oktober
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 265
CAAR der einzelnen Monate (ohne Jahr 2000)
StichprobengroRe: 2.312 Monat: Januar
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9973% | 4,1846 *** | 0,0000 2,3209 -0,4398 0,0003 0,1292 51,08% | 48,92%
-1/0 1,1645% 3,5781 *** 0,0003 2,3209 -0,4695 -0,0004 0,1099 48,23% | 51,77%
0/1 1,1984% 6,0961 *** [ 0,0000 2,3209 -0,5298 0,0001 0,1135 50,43% | 49,57%
-1/1 1,3656% 5,4253 *** 0,0000 2,3209 -0,5298 -0,0003 0,1052 48,75% | 51,25%
-2/2 1,5214% 5,4878 *** | 0,0000 2,3209 -0,7580 -0,0004 0,0942 47,81% | 52,19%
-5/5 1,2130% 5,2852 *** 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0006 0,0798 46,85% | 53,15%
-10/10 -0,0559% 5,3420 *** 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0007 0,0692 46,25% | 53,75%
-15/15  -1,4157% | 4,6650 *** | 0,0000 2,3410 -0,7580 -0,0008 0,0647 45,64% | 54,36%
-20/20 -3,9245% 3,2917 *** 0,0010 2,3410 -0,7580 -0,0008 0,0615 45,40% | 54,60%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.213 Monat: Februar
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7857% 5,3262 *** 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0002 0,1398 48,76% | 51,24%
-1/0 0,9100% 6,3637 *** | 10,0000 3,3174 -0,6292 -0,0006 0,1094 47,36% | 52,64%
0/1 0,8238% 5,6853 *** 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0004 0,1163 48,40% | 51,60%
-1/1 0,9481% 6,6533 *** 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0005 0,1024 47,58% | 52,42%
-2/2 0,7016% 5,9984 *** [ 0,0000 3,3174 -0,6292 -0,0008 0,0933 46,47% | 53,53%
-5/5 -0,3733% 5,4131 *** 0,0000 3,3174 -0,7562 -0,0008 0,0786 46,16% | 53,84%
-10/10  -2,6648% | 3,3123 *** | 0,0009 3,3174 -0,7562 -0,0010 0,0682 45,33% | 54,67%
-15/15 -4,7628% 1,9120 * 0,0559 3,3174 -0,8199 -0,0010 0,0645 45,23% | 54,77%
-20/20 -6,5608% 0,6732 0,5008 3,3174 -0,9780 -0,0011 0,0620 45,11% | 54,89%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.361 Monat: Marz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5308% | 4,6995 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0004 0,1065 49,13% | 50,87%
-1/0 0,4664% 4,5317 *** 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0007 0,0890 47,52% | 52,48%
0/1 0,3956% | 4,8020 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0005 0,0991 48,45% | 51,55%
-1/1 0,3313% | 4,8852 *** | 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0007 0,0897 47,61% | 52,39%
-2/2 0,0427% 4,2834 *** 0,0000 2,9989 -0,7632 -0,0010 0,0811 46,47% | 53,53%
-5/5 -1,0918% | 2,0686 ** 0,0386 2,9989 -0,7632 -0,0012 0,0714 45,44% | 54,56%
-10/10 -3,4582% | -0,6786 0,4974 3,0007 -0,7632 -0,0012 0,0662 44,82% | 55,18%
-15/15  -5,8476% | -1,7417 * 0,0816 3,0007 -0,7632 -0,0012 0,0625 44,40% | 55,60%
-20/20  -8,1600% | -1,8383 * 0,0660 3,0007 -0,7632 -0,0012 0,0609 44,37% | 55,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.385 Monat: April
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8519% 4,8317 *** 0,0000 3,2747 -0,4286 -0,0004 0,1471 48,51% | 51,49%
-1/0 0,9731% | 4,9252 *** | 0,0000 3,2747 -0,5562 -0,0007 0,1183 46,79% | 53,21%
0/1 0,8986% 5,6846 *** 0,0000 3,2747 -0,5335 -0,0006 0,1171 47,71% | 52,29%
-1/1 1,0199% 5,8213 *** 0,0000 3,2747 -0,5562 -0,0007 0,1060 46,83% | 53,17%
-2/2 0,6364% | 4,7661 *** | 0,0000 3,2747 -0,5838 -0,0009 0,0930 45,79% | 54,21%
-5/5 0,1014% 4,6695 *** 0,0000 3,2747 -0,6305 -0,0010 0,0753 45,28% | 54,72%
-10/10  -1,6131% | 4,4776 *** | 0,0000 3,2747 -0,8038 -0,0010 0,0657 44,94% | 55,06%
-15/15 -3,7906% 2,5046 ** 0,0123 3,2747 -0,8038 -0,0011 0,0621 44,66% | 55,34%
-20/20 -5,6330% 1,4221 0,1550 3,2747 -0,8038 -0,0011 0,0604 44,56% | 55,44%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 266
StichprobengroRe: 2.470 Monat: Mai
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8887% 4,9727 *** | 0,0000 3,7295 -0,5865 0,0003 0,1327 50,89% | 49,11%
-1/0 0,9398% 4,3019 *** 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0005 0,1104 47,81% | 52,19%
0/1 1,0195% 6,2030 *** | 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0001 0,1055 49,27% | 50,73%
-1/1 1,0706% 5,7185 *** | 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0005 0,0983 47,76% | 52,24%
-2/2 1,1064% 5,6652 *** 0,0000 3,7295 -0,5865 -0,0007 0,0854 46,27% | 53,73%
-5/5 0,2029% 5,1732 *** | (0,0000 3,7295 -0,6158 -0,0009 0,0738 45,62% | 54,38%
-10/10 -1,4218% 3,2522 *** 0,0011 3,7295 -0,7873 -0,0010 0,0676 45,00% | 55,00%
-15/15  -3,1223% | 2,7010 *** | 0,0069 3,7295 -0,7873 -0,0010 0,0647 44,91% | 55,09%
-20/20  -5,0129% | 1,2889 0,1974 3,7295 -0,7873 -0,0011 0,0618 44,67% | 55,33%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.527 Monat: Juni
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4555% 2,5762 *** | 0,0100 3,6005 -0,6013 -0,0007 0,1530 47,72% | 52,28%
-1/0 0,4617% 2,7436 *** 0,0061 3,6005 -0,6013 -0,0009 0,1159 46,30% | 53,70%
0/1 0,5680% 4,1400 *** | 0,0000 3,6005 -0,6013 -0,0006 0,1184 48,06% | 51,94%
-1/1 0,5741% 4,2525 *** 0,0000 3,6005 -0,6013 -0,0007 0,1024 47,00% | 53,00%
-2/2 0,1181% 2,6873 *** | 0,0072 3,6005 -0,6013 -0,0009 0,0862 45,82% | 54,18%
-5/5 -0,6659% 1,2795 0,2007 3,6005 -0,6064 -0,0010 0,0729 45,22% | 54,78%
-10/10 -3,1634% | -1,7464 * 0,0807 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0646 44,52% | 55,48%
-15/15  -5,3049% | -2,8039 *** | 0,0050 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0597 44,32% | 55,68%
-20/20 -7,6779% | -4,1130 *** 0,0000 3,6005 -0,7670 -0,0012 0,0563 44,39% | 55,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.527 Monat: Juli
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7359% 3,4746 *** 0,0005 3,7929 -0,2319 -0,0001 0,1304 49,66% | 50,34%
-1/0 0,6224% 2,5811 *** | 0,0098 3,7929 -0,6955 -0,0006 0,0982 47,72% | 52,28%
0/1 0,9030% 3,9949 *** 0,0001 3,7929 -0,5947 -0,0003 0,1087 48,97% | 51,03%
-1/1 0,7895% 3,2479 *** | 0,0012 3,7929 -0,6955 -0,0005 0,0929 47,91% | 52,09%
-2/2 0,5026% 2,4328 ** 0,0150 3,7929 -0,6955 -0,0006 0,0806 47,21% | 52,79%
-5/5 -0,2141% | 1,8633 * 0,0624 3,7929 -0,6955 -0,0008 0,0690 46,45% | 53,55%
-10/10  -1,6023% | 1,0140 0,3106 3,7929 -0,6972 -0,0009 0,0604 45,94% | 54,06%
-15/15 -3,8854% | -1,2836 0,1993 3,7929 -0,7669 -0,0010 0,0581 45,48% | 54,52%
-20/20  -5,8793% | -2,9303 *** | 0,0034 3,7929 -0,7669 -0,0010 0,0546 45,32% | 54,68%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.249 Monat: August
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7045% 3,5366 *** | 0,0004 3,2723 -0,6904 -0,0005 0,1438 48,29% | 51,71%
-1/0 0,4213% 3,1864 *** 0,0014 3,2723 -0,8734 -0,0008 0,1088 46,93% | 53,07%
0/1 0,8963% 4,7036 *** | 0,0000 3,2723 -0,6904 -0,0004 0,1202 48,47% | 51,53%
-1/1 0,6132% 4,3705 *** | 0,0000 3,2723 -0,8734 -0,0007 0,1030 47,50% | 52,50%
-2/2 0,4452% 4,0647 *** 0,0000 3,2723 -0,8734 -0,0009 0,0897 46,68% | 53,32%
-5/5 -0,9514% | 2,6778 *** | 0,0074 3,2723 -0,8734 -0,0010 0,0721 45,81% | 54,19%
-10/10 -3,2822% 0,1158 0,9078 3,2723 -0,8734 -0,0011 0,0637 45,13% | 54,87%
-15/15  -5,3554% | -0,2210 0,8251 3,2723 -0,8734 -0,0011 0,0611 45,11% | 54,89%
-20/20  -7,6291% | -1,9434 * 0,0520 3,2723 -0,8734 -0,0012 0,0581 44,81% | 55,19%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 267
StichprobengroRe: 2.289 Monat: September
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5636% 4,0432 *** | 0,0001 4,4685 -0,5117 -0,0001 0,1774 49,45% | 50,55%
-1/0 0,3330% 3,7695 *** 0,0002 4,4685 -0,8106 -0,0007 0,1366 47,12% | 52,88%
0/1 0,7361% 4,6659 *** | 0,0000 4,4685 -0,6152 -0,0003 0,1453 48,65% | 51,35%
-1/1 0,5055% 4,4448 *** | 0,0000 4,4685 -0,8106 -0,0006 0,1266 47,36% | 52,64%
-2/2 0,0565% 3,5425 *** 0,0004 4,4685 -0,8106 -0,0008 0,1058 46,10% | 53,90%
-5/5 -1,5614% | 0,6972 0,4857 4,4685 -0,8106 -0,0010 0,0844 44,72% | 55,28%
-10/10 -4,5331% | -1,7730 * 0,0762 4,4685 -0,8106 -0,0011 0,0742 44,37% | 55,63%
-15/15  -7,2845% | -3,3061 *** | 10,0009 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0688 44,38% | 55,62%
-20/20  -10,1569%| -3,9370 *** | 0,0001 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0665 44,38% | 55,62%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.451 Monat: Oktober
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6133% 2,5320 ** 0,0113 3,9887 -0,5004 -0,0003 0,1513 49,20% | 50,80%
-1/0 0,2724% 1,1921 0,2332 3,9887 -0,5974 -0,0008 0,1158 47,14% | 52,86%
0/1 0,5517% 1,8157 * 0,0694 3,9887 -0,5566 -0,0009 0,1249 47,21% | 52,79%
-1/1 0,2108% 0,8852 0,3760 3,9887 -0,5974 -0,0010 0,1082 46,50% | 53,50%
-2/2 -0,1274% | -1,2026 0,2291 3,9887 -0,6299 -0,0012 0,0901 45,42% | 54,58%
-5/5 -1,1437% | -2,5844 *** 0,0098 3,9887 -0,6299 -0,0011 0,0735 45,37% | 54,63%
-10/10 -3,5232% | -4,9631 *** 0,0000 3,9887 -0,6299 -0,0013 0,0663 44,85% | 55,15%
-15/15  -5,2605% | -4,9639 *** | 0,0000 3,9887 -0,6299 -0,0012 0,0638 45,12% | 54,88%
-20/20 -6,9650% | -5,2953 *** 0,0000 3,9887 -0,6299 -0,0012 0,0620 44,99% | 55,01%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.200 Monat: November
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1178% 5,0576 *** 0,0000 3,2994 -0,7373 0,0001 0,1358 50,23% | 49,77%
-1/0 1,0228% 5,2134 *** | 0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0004 0,1129 48,48% | 51,52%
0/1 1,0453% 4,6480 *** 0,0000 3,2994 -0,7373 -0,0002 0,1069 49,11% | 50,89%
-1/1 0,9503% 5,0779 *** | 0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0004 0,0997 48,32% | 51,68%
-2/2 0,8053% 4,5930 *** 0,0000 3,2994 -0,7804 -0,0006 0,0909 47,51% | 52,49%
-5/5 -0,2550% | 1,4635 0,1433 3,2994 -0,7804 -0,0009 0,0770 45,84% | 54,16%
-10/10  -2,1468% | 0,5747 0,5655 3,2994 -0,7804 -0,0010 0,0685 45,17% | 54,83%
-15/15 -4,4331% | -0,0236 0,9812 3,2994 -0,7804 -0,0011 0,0643 44,92% | 55,08%
-20/20  -5,8871% | 0,7917 0,4285 3,2994 -0,7804 -0,0011 0,0626 44,74% | 55,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.253 Monat: Dezember
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2747% 4,6612 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0001 0,1909 49,62% | 50,38%
-1/0 1,2614% 4,9609 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0005 0,1420 47,60% | 52,40%
0/1 1,4470% 6,5532 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0003 0,1441 48,71% | 51,29%
-1/1 1,4337% 6,7865 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0005 0,1229 47,67% | 52,33%
-2/2 1,1784% 6,3129 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0007 0,1031 45,97% | 54,03%
-5/5 0,9971% 6,9285 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0008 0,0835 45,12% | 54,88%
-10/10 -0,6849% 6,2940 *** 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0009 0,0707 44,30% | 55,70%
-15/15  -2,4237% | 4,9184 *** | 0,0000 3,6375 -0,8128 -0,0010 0,0658 44,14% | 55,86%
-20/20  -3,9426% | 13,8829 *** | 0,0001 3,6375 -0,8128 -0,0010 0,0630 44,15% | 55,85%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 268
CAAR in den Jahreshalften (ohne Jahr 2000)
StichprobengroRe: 14.268 1. Jahreshalfte
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7480% | 10,8210 *** | 10,0000 3,7295 -0,7632 -0,0002 0,1357 49,34% | 50,66%
-1/0 0,8139% | 10,7971 *** 0,0000 3,7295 -0,7632 -0,0006 0,1093 47,32% | 52,68%
0/1 0,8145% | 13,3106 *** | 0,0000 3,7295 -0,7632 -0,0003 0,1119 48,71% | 51,29%
-1/1 0,8804% | 13,4070 *** 0,0000 3,7295 -0,7632 -0,0006 0,1008 47,58% | 52,42%
-2/2 0,6808% | 11,8750 *** | 0,0000 3,7295 -0,7632 -0,0008 0,0889 46,42% | 53,58%
-5/5 -0,1086% 9,8346 *** 0,0000 3,7295 -0,7632 -0,0009 0,0753 45,75% | 54,25%
-10/10 -2,0722% 5,8108 *** 0,0000 3,7295 -0,8038 -0,0010 0,0669 45,13% | 54,87%
-15/15  -4,0515% | 3,0417 *** | 0,0024 3,7295 -0,8199 -0,0011 0,0630 44,85% | 55,15%
-20/20 -6,1758% 0,3891 0,6972 3,7295 -0,9780 -0,0011 0,0604 44,74% | 55,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 13.969 2. Jahreshélfte
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8278% 9,5190 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0002 0,1561 49,41% | 50,59%
-1/0 0,6469% 8,6169 *** [ 10,0000 4,4685 -0,8734 -0,0006 0,1197 47,49% | 52,51%
0/1 0,9227% | 10,6822 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0004 0,1258 48,51% | 51,49%
-1/1 0,7418% | 10,0816 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0006 0,1093 47,53% | 52,47%
-2/2 0,4658% 7,9684 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0008 0,0935 46,48% | 53,52%
-5/5 -0,5287% 4,1943 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0009 0,0766 45,56% | 54,44%
-10/10  -2,6296% | 0,0756 0,9397 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,0673 44,97% | 55,03%
-15/15 -4,7732% | -2,4820 ** 0,0131 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0636 44,87% | 55,13%
-20/20 -6,7443% | -4,2537 *** 0,0000 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0612 44,74% | 55,26%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP



Anhang 269
CAAR in den Quartalen (ohne Jahr 2000)
StichprobengroRe: 6.886 1. Quartal
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7692% 8,1794 *** [ 0,0000 3,3174 -0,7632 -0,0001 0,1256 49,67% | 50,33%
-1/0 0,8432% 8,3418 *** 0,0000 3,3174 -0,7632 -0,0006 0,1031 47,71% | 52,29%
0/1 0,8025% 9,6010 *** [ 10,0000 3,3174 -0,7632 -0,0003 0,1098 49,10% | 50,90%
-1/1 0,8765% 9,8387 *** 0,0000 3,3174 -0,7632 -0,0005 0,0992 47,98% | 52,02%
-2/2 0,7505% 9,1508 *** [ 00,0000 3,3174 -0,7632 -0,0007 0,0896 46,92% | 53,08%
-5/5 -0,0879% 7,4737 *** 0,0000 3,3174 -0,7632 -0,0009 0,0766 46,14% | 53,86%
-10/10 -2,0625% 4,7318 *** 0,0000 3,3174 -0,7632 -0,0010 0,0678 45,46% | 54,54%
-15/15  -4,0133% | 2,8979 *** | 0,0038 3,3174 -0,8199 -0,0010 0,0639 45,08% | 54,92%
-20/20 -6,2268% 1,2900 0,1970 3,3174 -0,9780 -0,0010 0,0614 4495% | 55,05%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 7.382 2. Quartal
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7283% 7,0924 *** 0,0000 3,7295 -0,6013 -0,0003 0,1446 49,04% | 50,96%
-1/0 0,7867% 6,8835 *** [ 0,0000 3,7295 -0,6013 -0,0007 0,1149 46,97% | 53,03%
0/1 0,8257% 9,2263 *** 0,0000 3,7295 -0,6013 -0,0004 0,1138 48,35% | 51,65%
-1/1 0,8840% 9,1093 *** 0,0000 3,7295 -0,6013 -0,0006 0,1023 47,20% | 52,80%
-2/2 0,6159% 7,5851 *** [ 0,0000 3,7295 -0,6013 -0,0008 0,0882 45,96% | 54,04%
-5/5 -0,1278% 6,4209 *** 0,0000 3,7295 -0,6305 -0,0010 0,0740 45,38% | 54,62%
-10/10  -2,0808% | 3,4915 *** | 0,0005 3,7295 -0,8038 -0,0011 0,0660 44,82% | 55,18%
-15/15 -4,0866% 1,4068 0,1595 3,7295 -0,8038 -0,0011 0,0622 44,63% | 55,37%
-20/20 -6,1274% | -0,7236 0,4693 3,7295 -0,8038 -0,0011 0,0595 44,54% | 55,46%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 7.065 3. Quartal
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6700% 6,3779 *** 0,0000 4,4685 -0,6904 -0,0002 0,1512 49,16% | 50,84%
-1/0 0,4646% 5,5210 *** | 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0007 0,1151 47,28% | 52,72%
0/1 0,8468% 7,6703 *** 0,0000 4,4685 -0,6904 -0,0003 0,1252 48,70% | 51,30%
-1/1 0,6413% 6,9356 *** [ 10,0000 4,4685 -0,8734 -0,0006 0,1080 47,60% | 52,40%
-2/2 0,3397% 5,7621 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0008 0,0923 46,68% | 53,32%
-5/5 -0,8857% | 12,9546 *** | 0,0031 4,4685 -0,8734 -0,0009 0,0753 45,69% | 54,31%
-10/10  -3,0878% | -0,4069 0,6841 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,0662 45,17% | 54,83%
-15/15 -5,4563% | -2,8502 *** 0,0044 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0627 45,00% | 55,00%
-20/20  -7,8246% | -5,1474 *** | 0,0000 4,4685 -0,9634 -0,0011 0,0598 44,85% | 55,15%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 6.904 4. Quartal
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9895% 7,1059 *** [ 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0001 0,1610 49,67% | 50,33%
-1/0 0,8338% 6,6708 *** 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0005 0,1241 47,72% | 52,28%
0/1 1,0007% 7,4350 *** [ 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0004 0,1264 48,31% | 51,69%
-1/1 0,8450% 7,3230 *** | 10,0000 3,9887 -0,8128 -0,0006 0,1107 47,46% | 52,54%
-2/2 0,5953% 5,5060 *** 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0008 0,0948 46,27% | 53,73%
-5/5 -0,1629% | 2,9769 *** | 0,0029 3,9887 -0,8128 -0,0009 0,0780 45,44% | 54,56%
-10/10 -2,1600% 0,5158 0,6060 3,9887 -0,8128 -0,0010 0,0684 44,77% | 55,23%
-15/15  -4,0732% | -0,6484 0,5167 3,9887 -0,8128 -0,0011 0,0646 44,74% | 55,26%
-20/20  -5,6376% | -0,8359 0,4032 3,9887 -0,8128 -0,0011 0,0625 44,63% | 55,37%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Kontinent
(Erwerber)

AARin Europa AARin Asien
0,70% 0,30%
0,60% 0,20% A
0,50% \
’ o A A
0,40% \\ 0.10% / A v
0,30% 0,00% ik /o4l ERN BB
0,20% | 0.10% 20 -1¥ 11N\ s 5\ 1 a7 /b 13k ‘1l
010% \ ' VN JANNATAS
R \ -0,20% N
0,00% |+ 1+t Ao ' \I V \I v
-0,10% - -0,30% | 5,
-0,20% -0,40%

AARin Amerika AARin Afrika
1,00% 0,60%
0,80% 0,40%
0,60% l 0.20%
0,40% n oloo‘y
0,20% ’ \ o

-0,20% =
0,00% -
0,20% - -0,40%
P S N
-0,40% VAWAY 0,60%
-0,60% -0,80%
AARin Australien
1,50%
1,00% IA\
0,50%
0,00% -
20 -17 -14 -11 -8 -

-0,50%
-1,00%

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 271

CAAR der einzelnen Kontinente (Erwerber)
StichprobengroRe: 6.413 Kontinent: Europa
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6017% | 11,6029 *** | 0,0000 3,0014 -0,3391 0,0009 0,0645 53,05% | 46,95%
-1/0 0,5823% | 10,1908 *** 0,0000 3,0014 -0,3765 0,0000 0,0493 49,85% | 50,15%
0/1 0,7877% | 13,5908 *** | 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0003 0,0506 51,25% | 48,75%
-1/1 0,7682% | 12,5540 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 -0,0001 0,0440 49,72% | 50,28%
-2/2 0,6438% | 10,1697 *** | 10,0000 3,0014 -0,5094 -0,0003 0,0377 48,16% | 51,84%
-5/5 0,2766% 5,0353 *** 0,0000 3,0014 -0,5094 -0,0005 0,0326 46,77% | 53,23%
-10/10 -0,4557% 1,1669 0,2433 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0302 45,77% | 54,23%
-15/15  -1,2237% | -2,0500 ** 0,0404 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0289 45,50% | 54,50%
-20/20 -1,7851% | -3,3013 *** 0,0010 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0283 45,46% | 54,54%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.386 Kontinent: Asien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2381% 2,8603 *** 0,0042 1,1249 -0,3641 -0,0006 0,0536 46,94% | 53,06%
-1/0 0,3902% 3,9990 *** | 0,0001 1,1249 -0,3641 -0,0006 0,0471 46,27% | 53,73%
0/1 0,3702% 3,2774 *** 0,0010 1,1482 -0,3641 -0,0006 0,0523 46,23% | 53,77%
-1/1 0,5224% 4,2441 *** 0,0000 1,1482 -0,3641 -0,0006 0,0484 46,02% | 53,98%
-2/2 0,3339% 2,7857 *** | 0,0053 1,1482 -0,5030 -0,0007 0,0449 44,91% | 55,09%
-5/5 0,4647% 4,6067 *** 0,0000 1,1856 -0,5436 -0,0007 0,0436 44,61% | 55,39%
-10/10  -0,6644% | 2,6078 *** | 0,0091 1,4316 -0,6099 -0,0007 0,0426 44,11% | 55,89%
-15/15 -2,2248% 0,7350 0,4624 1,4316 -0,6099 -0,0008 0,0417 43,83% | 56,17%
-20/20 -2,8833% 1,0839 0,2784 1,4316 -0,6099 -0,0008 0,0412 43,68% | 56,32%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 19.770 Kontinent: Amerika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7781% 7,4413 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0007 0,1702 47,98% | 52,02%
-1/0 0,6697% 7,0534 **x* 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1337 46,49% | 53,51%
0/1 0,7357% 9,0181 *** [ 00,0000 4,4685 -0,8128 -0,0008 0,1394 47,60% | 52,40%
-1/1 0,6272% 8,7860 *** | 00,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1233 46,73% | 53,27%
-2/2 0,2525% 7,4338 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,1073 45,83% | 54,17%
-5/5 -1,1156% | 5,3689 *** | 10,0000 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0891 45,30% | 54,70%
-10/10 -4,0360% 1,7708 * 0,0766 4,4685 -0,8734 -0,0014 0,0784 44,90% | 55,10%
-15/15  -6,9772% | -0,3613 0,7179 4,4685 -0,9634 -0,0014 0,0741 44,74% | 55,26%
-20/20  -10,0239%| -3,2957 *** | 0,0010 4,4685 -0,9780 -0,0015 0,0712 44,63% | 55,37%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 221 Kontinent: Afrika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4179% 1,1603 0,2459 0,5483 -0,1996 -0,0003 0,0627 48,42% | 51,58%
-1/0 0,1615% 1,1221 0,2618 0,5483 -0,4977 -0,0007 0,0600 46,38% | 53,62%
0/1 0,7453% 1,2947 0,1954 1,0061 -0,3440 -0,0005 0,0752 47,06% | 52,94%
-1/1 0,4889% 1,3301 0,1835 1,0061 -0,4977 -0,0006 0,0697 46,15% | 53,85%
-2/2 0,6107% 1,3313 0,1831 1,0061 -0,5163 -0,0006 0,0753 46,33% | 53,67%
-5/5 0,6029% 1,3759 0,1688 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0616 45,66% | 54,34%
-10/10  -1,6126% | 0,2072 0,8358 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0562 44,34% | 55,66%
-15/15 -2,2077% 1,1592 0,2464 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0516 44,42% | 55,58%
-20/20 -3,1609% 0,7073 0,4794 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0524 44,20% | 55,80%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 272
StichprobengroRe: 1.495 Kontinent:  Australien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2751% 7,5444 *** 0,0000 0,8231 -0,3399 0,0002 0,0797 50,84% | 49,16%
-1/0 1,3749% 7,5727 *** | 0,0000 0,8231 -0,3399 -0,0004 0,0635 47,59% | 52,41%
0/1 1,8476% 8,5520 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0001 0,0825 49,57% | 50,43%
-1/1 1,9474% 8,6751 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0004 0,0714 47,83% | 52,17%
-2/2 1,8122% 8,0250 *** [ 10,0000 1,9998 -0,3457 -0,0006 0,0633 46,03% | 53,97%
-5/5 1,1612% 5,8334 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0008 0,0532 44,71% | 55,29%
-10/10 0,0718% 3,2636 *** | 0,0011 1,9998 -0,4245 -0,0010 0,0506 43,79% | 56,21%
-15/15 -0,7841% 2,3342 ** 0,0196 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0475 43,77% | 56,23%
-20/20 -1,9232% 1,1357 0,2561 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0460 43,47% | 56,53%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Kontinent

(Ziel)
AARbei Ziel in Europa AARbei Ziel in Asien
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 274
CAAR der einzelnen Kontinente (Ziel)
StichprobengroRe: 5.569 Kontinent: Europa
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5568% | 10,3253 *** | 0,0000 1,0971 -0,3459 0,0006 0,0587 52,34% | 47,66%
-1/0 0,5375% 9,3953 *** 0,0000 1,0971 -0,3731 -0,0001 0,0469 49,21% | 50,79%
0/1 0,7433% | 12,0336 *** | 0,0000 1,1292 -0,4265 0,0002 0,0503 51,09% | 48,91%
-1/1 0,7241% | 11,4190 *** 0,0000 1,1292 -0,4265 -0,0001 0,0448 49,42% | 50,58%
-2/2 0,4807% 9,3254 *** [ 0,0000 1,1292 -0,5094 -0,0004 0,0409 47,89% | 52,11%
-5/5 -0,0685% 5,1228 *** 0,0000 1,3593 -0,6116 -0,0006 0,0364 46,51% | 53,49%
-10/10 -1,0452% 1,7227 * 0,0849 2,1990 -0,6832 -0,0007 0,0353 45,57% | 54,43%
-15/15  -2,1049% | -0,8893 0,3738 2,1990 -0,6971 -0,0007 0,0348 45,24% | 54,76%
-20/20 -3,0701% | -2,6187 *** 0,0088 2,1990 -0,6971 -0,0007 0,0340 45,13% | 54,87%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.348 Kontinent: Asien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3443% 3,3253 *** 0,0009 3,0014 -0,4474 -0,0005 0,0836 47,91% | 52,09%
-1/0 0,5140% | 4,0372 *** | 0,0001 3,0014 -0,4474 -0,0005 0,0677 46,85% | 53,15%
0/1 0,4702% 4,0894 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0721 46,74% | 53,26%
-1/1 0,6400% 4,6707 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0647 46,42% | 53,58%
-2/2 0,4618% 3,5406 *** | 0,0004 3,0014 -0,5532 -0,0007 0,0569 45,42% | 54,58%
-5/5 0,4900% 4,8577 *** 0,0000 3,0014 -0,6064 -0,0007 0,0534 45,01% | 54,99%
-10/10  -1,1384% | 2,5686 ** 0,0102 3,0014 -0,6099 -0,0007 0,0492 44,48% | 55,52%
-15/15 -3,0714% 1,0621 0,2882 3,0014 -0,7874 -0,0008 0,0474 44,31% | 55,69%
-20/20 -4,2561% 1,0137 0,3107 3,0014 -0,7874 -0,0008 0,0461 44,12% | 55,88%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 19.145 Kontinent: Amerika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7971% 7,7084 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0007 0,1697 48,12% | 51,88%
-1/0 0,6811% 7,1516 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1333 46,55% | 53,45%
0/1 0,7574% 9,2608 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0008 0,1389 47,63% | 52,37%
-1/1 0,6415% 8,8871 *** | 00,0000 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,1229 46,75% | 53,25%
-2/2 0,3169% 7,6528 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,1066 45,85% | 54,15%
-5/5 -1,0275% | 5,0634 *** | 00,0000 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0880 45,27% | 54,73%
-10/10 -3,8265% 1,3511 0,1767 4,4685 -0,8734 -0,0014 0,0773 44,87% | 55,13%
-15/15  -6,6231% | -1,2973 0,1945 4,4685 -0,9634 -0,0014 0,0729 44,71% | 55,29%
-20/20  -9,5092% | -3,8939 *** | 0,0001 4,4685 -0,9780 -0,0014 0,0700 44,60% | 55,40%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 232 Kontinent: Afrika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6825% 2,7723 *** 0,0056 0,4834 -0,1996 0,0010 0,0526 54,31% | 45,69%
-1/0 0,4452% 2,2239 ** 0,0262 0,4897 -0,4977 -0,0006 0,0533 47,20% | 52,80%
0/1 1,3592% 2,8180 *** 0,0048 1,0061 -0,3440 -0,0002 0,0745 49,35% | 50,65%
-1/1 1,1218% 2,6344 *** 0,0084 1,0061 -0,4977 -0,0006 0,0684 46,26% | 53,74%
-2/2 0,8986% 2,0603 ** 0,0394 1,0061 -0,5163 -0,0007 0,0736 45,43% | 54,57%
-5/5 1,0097% 2,8635 *** 0,0042 1,0061 -0,5409 -0,0006 0,0623 45,65% | 54,35%
-10/10  -2,1164% | 0,4313 0,6662 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0561 43,70% | 56,30%
-15/15 -4,2805% 0,5775 0,5636 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0517 43,69% | 56,31%
-20/20 -5,2040% 0,6762 0,4989 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0528 44,02% | 55,98%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 275
StichprobengroRe: 1.539 Kontinent:  Australien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1981% 7,2184 *** | 0,0000 1,4314 -0,3399 0,0001 0,0853 50,42% | 49,58%
-1/0 1,2645% 7,0528 *** 0,0000 1,4314 -0,3399 -0,0004 0,0662 47,43% | 52,57%
0/1 1,6712% 8,2690 *** | (0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0001 0,0823 49,51% | 50,49%
-1/1 1,7375% 8,2571 *** | (0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0004 0,0708 47,82% | 52,18%
-2/2 1,6261% 7,1803 *** 0,0000 1,9998 -0,3457 -0,0006 0,0625 45,99% | 54,01%
-5/5 1,3334% 5,8471 *** | 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0008 0,0521 45,05% | 54,95%
-10/10 0,6904% 4,3196 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0496 44,20% | 55,80%
-15/15  -0,2120% | 13,7690 *** | 10,0002 1,9998 -0,5043 -0,0009 0,0464 44,13% | 55,87%
-20/20  -1,0985% | 2,8983 *** | 0,0038 1,9998 -0,5043 -0,0009 0,0449 43,88% | 56,12%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR Continental
M&A
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. Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 277
CAAR bei Continental M&A
StichprobengroRe: 3.922 Kontinent: Europa Ziel: Europa
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7501% | 10,8736 *** | 0,0000 1,0971 -0,3391 0,0010 0,0565 53,65% | 46,35%
-1/0 0,7942% | 10,1486 *** 0,0000 1,0971 -0,3391 0,0000 0,0446 49,91% | 50,09%
0/1 0,9767% | 12,2545 *** | 0,0000 1,0971 -0,3391 0,0003 0,0464 51,59% | 48,41%
-1/1 1,0208% | 11,8573 *** 0,0000 1,0971 -0,3391 0,0000 0,0412 49,79% | 50,21%
-2/2 0,8748% | 10,0495 *** | 0,0000 1,0971 -0,5094 -0,0003 0,0363 48,06% | 51,94%
-5/5 0,4822% 5,8017 *** 0,0000 1,0971 -0,5094 -0,0005 0,0317 46,39% | 53,61%
-10/10 -0,2744% 2,4012 ** 0,0163 1,6941 -0,5102 -0,0006 0,0303 45,22% | 54,78%
-15/15  -1,1208% | -0,3948 0,6930 1,6941 -0,5102 -0,0007 0,0292 44,85% | 55,15%
-20/20 -1,6742% | -1,4268 0,1536 1,6941 -0,5102 -0,0007 0,0286 44,77% | 55,23%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.952 Kontinent: Asien Ziel: Asien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3191% 3,3155 *** 0,0009 1,1249 -0,2303 -0,0004 0,0519 47,90% | 52,10%
-1/0 0,5090% 4,3755 *** | 0,0000 1,1249 -0,3256 -0,0005 0,0469 47,11% | 52,89%
0/1 0,4440% 3,3566 *** 0,0008 1,1482 -0,2736 -0,0005 0,0528 46,54% | 53,46%
-1/1 0,6339% 4,3148 *** 0,0000 1,1482 -0,3256 -0,0005 0,0493 46,47% | 53,53%
-2/2 0,5128% 3,3221 *** | 0,0009 1,1482 -0,3256 -0,0006 0,0452 45,30% | 54,70%
-5/5 0,9722% 5,4634 *** 0,0000 1,1856 -0,5066 -0,0006 0,0438 44,96% | 55,04%
-10/10  -0,1085% | 3,4951 *** | 0,0005 1,4316 -0,6099 -0,0007 0,0429 44,42% | 55,58%
-15/15 -1,5772% 1,7241 * 0,0847 1,4316 -0,6099 -0,0007 0,0418 44,15% | 55,85%
-20/20 -2,1757% 1,8199 * 0,0688 1,4316 -0,6099 -0,0007 0,0413 43,91% | 56,09%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 17.305 Kontinent: Amerika Ziel:  Amerika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8452% 7,1090 *** | 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0008 0,1776 47,94% | 52,06%
-1/0 0,7292% 6,7928 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1395 46,38% | 53,62%
0/1 0,7904% 8,3749 *** | (0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0009 0,1455 47,42% | 52,58%
-1/1 0,6744% 8,2140 *** | 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1286 46,55% | 53,45%
-2/2 0,3284% 7,2435 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,1116 45,67% | 54,33%
-5/5 -1,1015% | 15,1920 *** | 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0014 0,0920 45,11% | 54,89%
-10/10 -4,0980% 2,0068 ** 0,0448 4,4685 -0,8734 -0,0014 0,0807 44,72% | 55,28%
-15/15  -7,0964% | -0,1010 0,9196 4,4685 -0,9634 -0,0015 0,0760 44,56% | 55,44%
-20/20  -10,1959%| -2,5701 ** 0,0102 4,4685 -0,9780 -0,0015 0,0730 44,45% | 55,55%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 155 Kontinent: Afrika Ziel: Afrika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4533% 1,5659 0,1174 0,4834 -0,1996 0,0000 0,0586 50,32% | 49,68%
-1/0 0,2452% 1,2681 0,2048 0,4897 -0,4977 -0,0008 0,0603 44,84% | 55,16%
0/1 1,2074% 1,8343 * 0,0666 1,0061 -0,3440 -0,0004 0,0811 47,74% | 52,26%
-1/1 0,9993% 1,7502 * 0,0801 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0753 4495% | 55,05%
-2/2 0,8723% 1,2193 0,2227 1,0061 -0,5163 -0,0007 0,0841 44,90% | 55,10%
-5/5 0,9239% 1,6905 * 0,0909 1,0061 -0,5409 -0,0006 0,0686 45,28% | 54,72%
-10/10  -1,6259% | 0,3990 0,6899 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0628 43,23% | 56,77%
-15/15 -2,9906% 1,1126 0,2659 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0574 43,43% | 56,57%
-20/20 -3,7769% 0,9559 0,3391 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0588 43,37% | 56,63%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 278
StichprobengroRe: 1.176 Kontinent: Australien Ziel: Australien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,4518% 7,1183 *** | (0,0000 0,8231 -0,3399 0,0001 0,0846 50,26% | 49,74%
-1/0 1,5064% 7,0529 *** 0,0000 0,8231 -0,3399 -0,0005 0,0665 46,81% | 53,19%
0/1 2,0541% 8,0067 *** | 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0002 0,0865 49,11% | 50,89%
-1/1 2,1086% 8,0829 *** | (0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0005 0,0744 47,19% | 52,81%
-2/2 1,9409% 7,2438 *** 0,0000 1,9998 -0,3457 -0,0007 0,0658 45,20% | 54,80%
-5/5 1,5047% 5,7325 *** | 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0549 43,97% | 56,03%
-10/10 0,8486% 4,1631 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0526 43,27% | 56,73%
-15/15 0,0456% 3,8618 *** | 0,0001 1,9998 -0,5043 -0,0009 0,0491 43,33% | 56,67%
-20/20  -0,9036% | 3,0147 *** | 0,0026 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0475 43,02% | 56,98%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR
Crosscontinental M&A
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Quelle

: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 280

CAAR bei Crosscontinental M&A
StichprobengroRe: 2.491 Kontinent: Europa Ziel: Crosscontinental
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3686% 4,5840 *** | 0,0000 3,0014 -0,3043 0,0006 0,0754 52,11% | 47,89%
-1/0 0,2492% 3,1298 *** 0,0017 3,0014 -0,3765 -0,0001 0,0558 49,76% | 50,24%
0/1 0,4905% 6,1265 *** | 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0002 0,0565 50,70% | 49,30%
-1/1 0,3712% 4,8657 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 -0,0001 0,0481 49,61% | 50,39%
-2/2 0,2805% 3,3658 *** | 0,0008 3,0014 -0,5049 -0,0004 0,0399 48,30% | 51,70%
-5/5 -0,0464% 0,5881 0,5565 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0341 47,36% | 52,64%
-10/10 -0,7403% | -1,3521 0,1764 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0301 46,65% | 53,35%
-15/15  -1,3848% | -2,9348 *** | 0,0033 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0284 46,53% | 53,47%
-20/20 -1,9588% | -3,6089 *** 0,0003 3,0014 -0,5721 -0,0007 0,0277 46,54% | 53,46%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 434 Kontinent: Asien Ziel: Crosscontinental
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1258% | -0,4704 0,6381 0,6996 -0,3641 -0,0017 0,0605 42,63% | 57,37%
-1/0 -0,1429% | 0,0459 0,9634 0,6996 -0,3641 -0,0013 0,0479 42,51% | 57,49%
0/1 0,0389% 0,5269 0,5983 0,6996 -0,3641 -0,0010 0,0497 44,82% | 55,18%
-1/1 0,0218% 0,7611 0,4466 0,6996 -0,3641 -0,0011 0,0442 44,01% | 55,99%
-2/2 -0,4685% | -0,8473 0,3969 0,6996 -0,5030 -0,0011 0,0434 43,18% | 56,82%
-5/5 -1,8127% | -1,2743 0,2026 0,9545 -0,5436 -0,0010 0,0428 43,05% | 56,95%
-10/10  -3,1561% | -1,5340 0,1250 0,9553 -0,5436 -0,0011 0,0409 42,76% | 57,24%
-15/15 -5,1276% | -2,0841 ** 0,0372 0,9583 -0,5436 -0,0011 0,0412 42,38% | 57,62%
-20/20 -6,0548% | -1,3958 0,1628 0,9583 -0,5436 -0,0011 0,0405 42,65% | 57,35%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.465 Kontinent: Amerika Ziel: Crosscontinental
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3084% 2,2197 ** 0,0264 2,3344 -0,4474 -0,0007 0,1043 48,24% | 51,76%
-1/0 0,2529% 1,9027 * 0,0571 2,3344 -0,4474 -0,0009 0,0823 47,26% | 52,74%
0/1 0,3528% 3,5109 *** | 0,0004 2,3344 -0,4474 -0,0005 0,0861 48,88% | 51,12%
-1/1 0,2973% 3,1898 *** | 0,0014 2,3344 -0,4474 -0,0007 0,0763 48,02% | 51,98%
-2/2 -0,2792% 1,7564 * 0,0790 2,3344 -0,5532 -0,0010 0,0698 46,95% | 53,05%
-5/5 -1,2125% | 1,4190 0,1559 2,3344 -0,6116 -0,0011 0,0652 46,60% | 53,40%
-10/10 -3,5981% | -0,3507 0,7258 2,3344 -0,6832 -0,0012 0,0597 46,14% | 53,86%
-15/15  -6,1373% | -0,7801 0,4353 2,3344 -0,7874 -0,0012 0,0588 45,99% | 54,01%
-20/20  -8,8123% | -2,5477 ** 0,0108 2,3344 -0,7874 -0,0013 0,0569 45,86% | 54,14%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 66 Kontinent: Afrika  Ziel: Crosscontinental
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3346% | -0,4516 0,6515 0,5483 -0,1047 -0,0015 0,0721 43,94% | 56,06%
-1/0 -0,0350% | -0,0359 0,9714 0,5483 -0,3052 0,0000 0,0594 50,00% | 50,00%
0/1 -0,3327% | -0,9622 0,3360 0,5483 -0,2920 -0,0013 0,0590 45,45% | 54,55%
-1/1 -0,7024% | -0,5578 0,5770 0,5483 -0,3052 -0,0002 0,0542 48,99% | 51,01%
-2/2 0,0086% 0,5349 0,5927 0,5483 -0,3052 -0,0001 0,0490 49,70% | 50,30%
-5/5 -0,1358% 0,0074 0,9941 0,5483 -0,3052 -0,0009 0,0408 46,56% | 53,44%
-10/10  -1,5590% | -0,2637 0,7920 0,5483 -0,3052 -0,0007 0,0362 46,97% | 53,03%
-15/15 -0,3329% 0,4025 0,6873 0,5483 -0,3052 -0,0008 0,0341 46,73% | 53,27%
-20/20 -1,6702% | -0,1913 0,8483 0,5483 -0,3052 -0,0009 0,0329 46,16% | 53,84%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 281
StichprobengroRe: 319 Kontinent: Australien Ziel: Crosscontinental
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6265% 2,5280 ** 0,0115 0,5450 -0,2123 0,0011 0,0577 52,98% | 47,02%
-1/0 0,8931% 2,7770 *** 0,0055 0,5450 -0,2123 0,0001 0,0511 50,47% | 49,53%
0/1 1,0893% 3,0342 *** | 0,0024 0,8558 -0,2123 0,0007 0,0657 51,25% | 48,75%
-1/1 1,3559% 3,1898 *** | 0,0014 0,8558 -0,2123 0,0000 0,0593 50,16% | 49,84%
-2/2 1,3409% 3,4506 *** 0,0006 0,8558 -0,2478 -0,0003 0,0531 49,09% | 50,91%
-5/5 -0,1002% | 1,6294 0,1032 0,8558 -0,3845 -0,0007 0,0463 47,45% | 52,55%
-10/10 -2,7837% | -0,9265 0,3542 0,8558 -0,3969 -0,0010 0,0425 45,72% | 54,28%
-15/15  -3,8316% | -2,0459 ** 0,0408 0,8558 -0,3969 -0,0011 0,0409 45,38% | 54,62%
-20/20  -5,6695% | -3,0639 *** | 0,0022 0,8558 -0,4502 -0,0011 0,0400 45,13% | 54,87%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 282

CAAR bei Crosscontinental M&A (spezifiziert nach Zielkontinent)
StichprobengroRe: 139 Kontinent: Europa Ziel: Asien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2437% 1,5168 0,1293 3,0014 -0,0534 0,0010 0,2557 53,96% | 46,04%
-1/0 1,1125% 0,5550 0,5789 3,0014 -0,0613 -0,0008 0,1816 45,32% | 54,68%
0/1 0,6537% 1,1704 0,2419 3,0014 -0,5049 0,0001 0,1843 50,36% | 49,64%
-1/1 0,5225% 0,3832 0,7016 3,0014 -0,5049 -0,0008 0,1510 45,80% | 54,20%
-2/2 0,4623% | 0,2841 0,7763 3,0014 -0,5049 -0,0005 0,1177 45,90% | 54,10%
-5/5 0,5925% | -0,4173 0,6765 3,0014 -0,5049 -0,0008 0,0952 45,32% | 54,68%
-10/10 -0,6139% | -0,9052 0,3653 3,0014 -0,5049 -0,0009 0,0717 45,15% | 54,85%
-15/15  -0,5750% | -0,6474 0,5174 3,0014 -0,5049 -0,0008 0,0626 45,51% | 54,49%
-20/20 -2,3425% | -1,7368 * 0,0824 3,0014 -0,5049 -0,0008 0,0558 45,59% | 54,41%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.496 Kontinent: Europa Ziel:  Amerika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3061% 2,8333 **x* 0,0046 1,4797 -0,1864 0,0002 0,0517 50,47% | 49,53%
-1/0 0,1308% 1,5591 0,1190 1,4797 -0,3765 -0,0003 0,0406 48,56% | 51,44%
0/1 0,4856% 4,3343 *** 0,0000 1,4797 -0,1864 0,0001 0,0404 50,23% | 49,77%
-1/1 0,3103% 3,1875 *** 0,0014 1,4797 -0,3765 -0,0002 0,0360 49,04% | 50,96%
-2/2 0,2120% 2,0608 ** 0,0393 1,4797 -0,3765 -0,0004 0,0316 47,97% | 52,03%
-5/5 -0,0902% 0,4944 0,6210 1,4797 -0,3765 -0,0006 0,0275 47,31% | 52,69%
-10/10  -0,6832% | -0,8201 0,4122 1,4797 -0,5721 -0,0007 0,0260 46,83% | 53,17%
-15/15 -1,5098% | -2,9090 *** 0,0036 1,4797 -0,5721 -0,0007 0,0254 46,72% | 53,28%
-20/20 -2,0252% | -3,2091 *** 0,0013 1,4797 -0,5721 -0,0007 0,0257 46,70% | 53,30%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 32 Kontinent: Europa Ziel: Afrika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5427% 1,2894 0,1973 0,1203 -0,0318 -0,0001 0,0273 50,00% | 50,00%
-1/0 0,2357% 0,6182 0,5365 0,1203 -0,0410 -0,0011 0,0226 45,31% | 54,69%
0/1 0,3886% | 0,8812 0,3782 0,1203 -0,0643 -0,0008 0,0263 46,88% | 53,13%
-1/1 0,0816% | 0,4480 0,6541 0,1203 -0,0643 -0,0011 0,0234 44,79% | 55,21%
-2/2 0,2209% 0,4866 0,6265 0,1203 -0,0643 -0,0008 0,0203 45,00% | 55,00%
-5/5 -0,0673% | 0,8200 0,4122 0,1244 -0,0667 -0,0008 0,0201 45,45% | 54,55%
-10/10 -1,7615% | -0,3626 0,7169 0,1244 -0,1090 -0,0010 0,0206 44,64% | 55,36%
-15/15  -1,9897% | -0,4605 0,6451 0,1738 -0,1090 -0,0009 0,0208 44,76% | 55,24%
-20/20  -2,2334% | -0,1779 0,8588 0,1738 -0,1090 -0,0008 0,0204 45,73% | 54,27%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 148 Kontinent: Europa Ziel: Australien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5048% 2,1527 ** 0,0313 0,3975 -0,1233 0,0021 0,0415 58,78% | 41,22%
-1/0 0,5060% 1,6355 0,1019 0,3975 -0,1233 0,0010 0,0329 53,72% | 46,28%
0/1 0,7980% 3,0365 *** 0,0024 0,3975 -0,1233 0,0024 0,0335 55,74% | 44,26%
-1/1 0,7991% 2,5775 *** 0,0100 0,3975 -0,1233 0,0013 0,0299 53,38% | 46,62%
-2/2 0,9116% 2,3035 ** 0,0212 0,3975 -0,1233 0,0003 0,0272 51,08% | 48,92%
-5/5 1,8360% 2,4940 ** 0,0126 0,3975 -0,1233 0,0000 0,0246 50,00% | 50,00%
-10/10 0,7384% 1,4469 0,1479 0,3975 -0,1763 -0,0004 0,0249 47,52% | 52,48%
-15/15 0,6217% 1,5949 0,1107 0,3975 -0,1763 -0,0005 0,0241 47,14% | 52,86%
-20/20 0,6323% 1,5274 0,1267 0,3975 -0,1763 -0,0006 0,0235 46,95% | 53,05%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 283
StichprobengroRe: 77 Kontinent: Asien Ziel: Europa
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0578% | -0,2325 0,8162 0,0869 -0,0792 -0,0018 0,0288 44,16% | 55,84%
-1/0 -0,1479% | -0,0986 0,9215 0,1324 -0,0994 -0,0014 0,0277 40,26% | 59,74%
0/1 0,0604% 0,4272 0,6693 0,0869 -0,0792 -0,0006 0,0243 48,05% | 51,95%
-1/1 -0,0297% | 0,4571 0,6476 0,1324 -0,0994 -0,0011 0,0252 44,16% | 55,84%
-2/2 -0,7845% | -0,7943 0,4270 0,1324 -0,1423 -0,0012 0,0257 42,86% | 57,14%
-5/5 -2,4582% | -1,2436 0,2136 0,1324 -0,3418 -0,0012 0,0262 41,44% | 58,56%
-10/10 -3,0898% | -0,6591 0,5098 0,1566 -0,3418 -0,0010 0,0271 42,36% | 57,64%
-15/15  -4,1614% | -0,7661 0,4436 0,6052 -0,3418 -0,0011 0,0297 41,73% | 58,27%
-20/20  -4,7005% | -0,6368 0,5243 0,6052 -0,3418 -0,0010 0,0286 42,38% | 57,62%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 174 Kontinent: Asien Ziel:  Amerika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0728% | -0,2591 0,7956 0,5244 -0,3641 -0,0025 0,0631 40,80% | 59,20%
-1/0 0,0962% 0,3534 0,7238 0,5244 -0,3641 -0,0015 0,0501 41,95% | 58,05%
0/1 -0,0917% | -0,4331 0,6649 0,5244 -0,3641 -0,0017 0,0507 42,53% | 57,47%
-1/1 -0,0683% 0,0954 0,9240 0,5244 -0,3641 -0,0013 0,0454 42,72% | 57,28%
-2/2 -0,2503% | -0,1487 0,8818 0,5244 -0,3641 -0,0013 0,0414 42,53% | 57,47%
-5/5 -2,9266% | -1,7313 * 0,0834 0,9545 -0,5436 -0,0013 0,0490 41,85% | 58,15%
-10/10  -4,7975% | -2,2512 ** 0,0244 0,9553 -0,5436 -0,0013 0,0473 41,60% | 58,40%
-15/15 -7,2862% | -2,6221 *** 0,0087 0,9583 -0,5436 -0,0013 0,0464 41,42% | 58,58%
-20/20  -10,3319%| -3,1460 *** 0,0017 0,9583 -0,5436 -0,0013 0,0457 41,30% | 58,70%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 9 Kontinent: Asien Ziel: Afrika
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,6238% 3,2395 *** | 0,0012 0,0490 0,0011 0,0166 0,0150 100,00% | 0,00%
-1/0 2,4563% 4,6469 *** 0,0000 0,0490 -0,0104 0,0112 0,0152 77,78% | 22,22%
0/1 2,5503% 1,8391 * 0,0659 0,0699 -0,0095 0,0037 0,0210 61,11% | 38,89%
-1/1 3,3828% 2,5834 *** | 0,0098 0,0699 -0,0104 0,0050 0,0191 59,26% | 40,74%
-2/2 0,4749% 0,8429 0,3993 0,0699 -0,1269 0,0000 0,0308 48,89% | 51,11%
-5/5 3,5852% 1,4656 0,1428 0,1240 -0,1269 -0,0006 0,0344 41,41% | 58,59%
-10/10 1,9218% 0,6567 0,5114 0,1240 -0,1269 -0,0008 0,0295 41,27% | 58,73%
-15/15 2,5079% 0,8050 0,4208 0,1240 -0,1269 -0,0006 0,0266 41,94% | 58,06%
-20/20 3,5103% 1,2464 0,2126 0,1240 -0,1269 -0,0006 0,0257 43,09% | 56,91%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 27 Kontinent: Asien Ziel: Australien
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,9044% | -1,0568 0,2906 0,0769 -0,1287 -0,0013 0,0378 48,15% | 51,85%
-1/0 -0,7673% | -0,7814 0,4346 0,1310 -0,1287 -0,0014 0,0368 46,30% | 53,70%
0/1 -0,7390% | -0,3364 0,7366 0,0769 -0,1480 0,0004 0,0369 53,70% | 46,30%
-1/1 -0,6019% | -0,2942 0,7686 0,1310 -0,1480 0,0001 0,0364 50,62% | 49,38%
-2/2 -1,1778% | -0,6653 0,5058 0,1310 -0,1480 -0,0001 0,0317 48,15% | 51,85%
-5/5 -2,7500% | -1,1083 0,2677 0,1310 -0,1480 -0,0001 0,0283 48,15% | 51,85%
-10/10  -2,7367% | -0,6059 0,5446 0,1494 -0,1480 -0,0003 0,0275 46,91% | 53,09%
-15/15 -2,6419% | -0,3414 0,7328 0,1494 -0,1480 -0,0001 0,0261 48,27% | 51,73%
-20/20 1,4320% 1,0058 0,3145 0,1494 -0,1480 -0,0001 0,0254 49,32% | 50,68%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 284

StichprobengroRe: 1.452 Kontinent: Amerika Ziel: Europa

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1531% 1,0908 0,2754 0,9820 -0,3459 -0,0002 0,0662 49,45% | 50,55%
-1/0 -0,0290% 0,3841 0,7009 0,9820 -0,3731 -0,0007 0,0538 47,76% | 52,24%
0/1 0,2082% 2,2542 ** 0,0242 1,1292 -0,4265 0,0000 0,0608 49,93% | 50,07%
-1/1 0,0261% 1,6363 0,1018 1,1292 -0,4265 -0,0005 0,0541 48,65% | 51,35%
-2/2 -0,5077% 0,5768 0,5641 1,1292 -0,4913 -0,0008 0,0519 47,48% | 52,52%
-5/5 -1,3530% | 0,3957 0,6923 1,3593 -0,6116 -0,0010 0,0472 46,92% | 53,08%
-10/10 -2,9057% | -0,5210 0,6023 2,1990 -0,6832 -0,0010 0,0468 46,55% | 53,45%
-15/15  -4,6063% | -0,8317 0,4056 2,1990 -0,6971 -0,0011 0,0470 46,36% | 53,64%
-20/20  -6,6024% | -2,3358 ** 0,0195 2,1990 -0,6971 -0,0012 0,0458 46,16% | 53,84%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 233 Kontinent: Amerika Ziel: Asien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0541% | -0,8153 0,4149 1,1439 -0,4474 -0,0025 0,0941 45,06% | 54,94%
-1/0 0,1749% | -0,0943 0,9248 1,1439 -0,4474 -0,0019 0,0892 45,71% | 54,29%
0/1 0,2611% 1,7147 * 0,0864 1,1439 -0,4474 -0,0020 0,0838 45,92% | 54,08%
-1/1 0,3819% 1,4187 0,1560 1,1439 -0,4474 -0,0017 0,0839 46,07% | 53,93%
-2/2 -0,3533% | 0,8442 0,3985 1,1439 -0,5532 -0,0013 0,0798 45,75% | 54,25%
-5/5 -3,6000% | -0,3439 0,7309 1,3622 -0,6064 -0,0014 0,0822 45,14% | 54,86%
-10/10  -9,9041% | -1,6888 * 0,0913 1,3622 -0,6064 -0,0017 0,0742 44,80% | 55,20%
-15/15  -16,7944%| -1,2038 0,2287 1,3622 -0,7874 -0,0017 0,0731 45,12% | 54,88%
-20/20  -23,1195%| -1,1691 0,2423 1,3622 -0,7874 -0,0017 0,0709 44,92% | 55,08%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 25 Kontinent: Amerika Ziel: Afrika

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1920% 1,7393 * 0,0820 0,1187 -0,0943 0,0025 0,0408 64,00% | 36,00%
-1/0 -0,3922% 0,8297 0,4067 0,1187 -0,1367 -0,0005 0,0413 48,00% | 52,00%
0/1 1,0915% 1,6421 0,1006 0,1187 -0,1055 0,0036 0,0399 58,00% | 42,00%
-1/1 -0,4927% | 1,0567 0,2906 0,1187 -0,1367 -0,0003 0,0402 49,33% | 50,67%
-2/2 -2,2073% 0,7997 0,4239 0,2221 -0,1367 -0,0008 0,0417 44,00% | 56,00%
-5/5 -3,5258% | 0,9258 0,3546 0,2945 -0,2366 -0,0003 0,0453 47,27% | 52,73%
-10/10  -11,6854%| -1,3865 0,1656 0,2945 -0,2366 -0,0009 0,0386 45,14% | 54,86%
-15/15  -20,1374%| -1,4503 0,1470 0,2945 -0,2411 -0,0016 0,0389 42,97% | 57,03%
-20/20  -20,4260%| -0,7963 0,4259 0,3993 -0,3060 -0,0013 0,0439 44,98% | 55,02%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 176 Kontinent: Amerika Ziel: Australien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4655% 0,8716 0,3834 1,4314 -0,2606 -0,0014 0,1178 44,32% | 55,68%
-1/0 0,6814% 1,0277 0,3041 1,4314 -0,2606 -0,0010 0,0875 45,74% | 54,26%
0/1 0,3545% 0,8718 0,3833 1,4314 -0,2606 -0,0012 0,0893 46,31% | 53,69%
-1/1 0,5704% 1,0270 0,3044 1,4314 -0,2606 -0,0010 0,0762 46,59% | 53,41%
-2/2 0,5880% 0,1172 0,9067 1,4314 -0,2606 -0,0010 0,0661 46,02% | 53,98%
-5/5 0,3997% 0,3834 0,7014 1,4314 -0,2606 -0,0009 0,0536 47,57% | 52,43%
-10/10 0,2193% 0,7164 0,4738 1,4314 -0,3019 -0,0009 0,0480 47,08% | 52,92%
-15/15 -2,3181% | -0,5005 0,6167 1,4314 -0,3019 -0,0012 0,0454 46,19% | 53,81%
-20/20 -4,4148% | -1,3846 0,1662 1,4314 -0,3278 -0,0013 0,0438 46,08% | 53,92%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 285

StichprobengroRe: 22 Kontinent: Afrika Ziel: Europa

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -1,4508% | -2,0252 ** 0,0428 0,0173 -0,1047 -0,0062 0,0308 27,27% | 72,73%
-1/0 -1,9441% | -1,9942 ** 0,0461 0,0321 -0,1047 -0,0015 0,0269 40,91% | 59,09%
0/1 -1,6244% | -1,6570 * 0,0975 0,0268 -0,1047 -0,0014 0,0260 38,64% | 61,36%
-1/1 -2,1177% | -1,6845 * 0,0921 0,0321 -0,1047 -0,0011 0,0246 43,94% | 56,06%
-2/2 -0,9499% | -0,4352 0,6634 0,1330 -0,1047 -0,0002 0,0257 49,09% | 50,91%
-5/5 -2,1627% | -0,7909 0,4290 0,1330 -0,1047 -0,0009 0,0237 45,45% | 54,55%
-10/10 -3,0925% | -0,7498 0,4534 0,1486 -0,2831 -0,0007 0,0280 46,32% | 53,68%
-15/15  -2,1529% | -0,2144 0,8302 0,1863 -0,2831 -0,0009 0,0274 45,75% | 54,25%
-20/20  -3,8970% | -0,5880 0,5565 0,1863 -0,2831 -0,0009 0,0264 45,90% | 54,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3 Kontinent: Afrika Ziel: Asien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,7686% | -5,5743 *** 0,0000 -0,0048 -0,0093 -0,0089 0,0025 0,00% 100,00%
-1/0 0,7349% 0,4297 0,6674 0,0458 -0,0093 -0,0037 0,0210 33,33% | 66,67%
0/1 1,9042% 0,8368 0,4027 0,0736 -0,0093 -0,0061 0,0326 33,33% | 66,67%
-1/1 3,4077% 1,9556 * 0,0505 0,0736 -0,0093 -0,0026 0,0291 44,44% | 55,56%
-2/2 0,9962% 0,3131 0,7542 0,0736 -0,0278 -0,0048 0,0262 33,33% | 66,67%
-5/5 -4,6580% | -0,7217 0,4705 0,0736 -0,0546 -0,0051 0,0266 33,33% | 66,67%
-10/10  -6,2197% | -1,7378 * 0,0822 0,0736 -0,0546 -0,0034 0,0220 38,10% | 61,90%
-15/15 -3,7369% | -1,0778 0,2811 0,0736 -0,0546 -0,0013 0,0210 44,09% | 55,91%
-20/20 -3,0833% | -0,6255 0,5316 0,0736 -0,0546 -0,0013 0,0204 43,09% | 56,91%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 21 Kontinent: Afrika Ziel:  Amerika

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,2536% 1,0191 0,3082 0,5483 -0,0322 -0,0015 0,1206 47,62% | 52,38%
-1/0 1,3584% 1,9393 * 0,0525 0,5483 -0,3052 0,0003 0,0991 50,00% | 50,00%
0/1 0,4278% 0,2981 0,7656 0,5483 -0,2920 -0,0021 0,0993 47,62% | 52,38%
-1/1 -0,4674% | 0,7707 0,4409 0,5483 -0,3052 -0,0011 0,0904 49,21% | 50,79%
-2/2 0,5220% 0,9942 0,3201 0,5483 -0,3052 -0,0011 0,0796 48,57% | 51,43%
-5/5 1,6051% 0,6665 0,5051 0,5483 -0,3052 -0,0015 0,0613 45,89% | 54,11%
-10/10 -2,3035% | -0,3318 0,7401 0,5483 -0,3052 -0,0016 0,0491 4490% | 55,10%
-15/15 0,2579% 0,6308 0,5281 0,5483 -0,3052 -0,0010 0,0444 47,31% | 52,69%
-20/20  -2,8017% | -0,3184 0,7502 0,5483 -0,3052 -0,0015 0,0426 45,76% | 54,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 12 Kontinent: Afrika Ziel: Australien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5168% 0,0283 0,9774 0,0587 -0,0375 0,0033 0,0227 58,33% | 41,67%
-1/0 0,1906% | -0,0428 0,9658 0,0587 -0,0601 0,0013 0,0250 58,33% | 41,67%
0/1 -0,1554% | -0,8565 0,3917 0,0587 -0,0479 -0,0004 0,0207 50,00% | 50,00%
-1/1 -0,4816% | -0,6869 0,4922 0,0587 -0,0601 0,0010 0,0228 52,78% | 47,22%
-2/2 1,3379% 0,8445 0,3984 0,0680 -0,0601 0,0015 0,0260 55,00% | 45,00%
-5/5 1,5718% 0,3331 0,7391 0,1404 -0,0934 -0,0006 0,0320 46,21% | 53,79%
-10/10  -0,2081% | 0,1828 0,8550 0,1541 -0,1406 -0,0007 0,0322 46,43% | 53,57%
-15/15 1,3815% 0,0877 0,9301 0,1541 -0,1406 -0,0011 0,0319 44,89% | 55,11%
-20/20 2,3312% 0,2799 0,7795 0,1541 -0,1406 -0,0009 0,0309 45,93% | 54,07%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 286

StichprobengroRe: 96 Kontinent: Australien Ziel: Europa

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2561% | 0,6555 0,5122 0,1383 -0,1988 0,0018 0,0474 55,21% | 44,79%
-1/0 -0,2286% 0,8117 0,4170 0,2234 -0,1988 0,0003 0,0401 51,56% | 48,44%
0/1 0,4222% 1,2887 0,1975 0,3319 -0,1988 0,0015 0,0483 53,13% | 46,88%
-1/1 0,4498% 1,3191 0,1871 0,3319 -0,1988 0,0003 0,0434 51,39% | 48,61%
-2/2 0,7144% 1,7371 * 0,0824 0,3319 -0,1988 0,0002 0,0406 50,63% | 49,38%
-5/5 -0,6754% | 0,5590 0,5761 0,3319 -0,3845 -0,0001 0,0366 49,53% | 50,47%
-10/10 -2,2010% | -0,1090 0,9132 0,3319 -0,3845 -0,0006 0,0344 47,67% | 52,33%
-15/15  -2,7022% | -0,4374 0,6618 0,3319 -0,3845 -0,0006 0,0329 47,14% | 52,86%
-20/20  -5,0251% | -1,4140 0,1574 0,3319 -0,3845 -0,0008 0,0322 46,21% | 53,79%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 21 Kontinent: Australien Ziel: Asien

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1373% 0,3119 0,7552 0,0455 -0,0487 -0,0004 0,0264 47,62% | 52,38%
-1/0 0,7871% 0,3994 0,6896 0,1956 -0,0487 -0,0004 0,0390 47,62% | 52,38%
0/1 3,9299% 1,4628 0,1435 0,8558 -0,1119 0,0002 0,1377 52,38% | 47,62%
-1/1 4,5798% 1,4813 0,1385 0,8558 -0,1119 0,0001 0,1158 50,79% | 49,21%
-2/2 4,8645% 1,8357 * 0,0664 0,8558 -0,1501 0,0003 0,0989 51,43% | 48,57%
-5/5 1,5320% 1,0175 0,3089 0,8558 -0,2751 -0,0005 0,0774 47,19% | 52,81%
-10/10  -1,6673% | -0,4804 0,6309 0,8558 -0,3649 -0,0014 0,0643 43,08% | 56,92%
-15/15 -5,1850% | -1,4751 0,1402 0,8558 -0,3649 -0,0017 0,0564 43,01% | 56,99%
-20/20 0,0736% | -0,0271 0,9784 0,8558 -0,3649 -0,0012 0,0542 45,06% | 54,94%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 149 Kontinent: Australien Ziel:  Amerika

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7982% 2,6181 *** | 0,0088 0,3069 -0,2123 0,0013 0,0484 53,69% | 46,31%
-1/0 1,2275% 2,4620 ** 0,0138 0,3407 -0,2123 0,0004 0,0485 51,01% | 48,99%
0/1 0,7204% 2,1704 ** 0,0300 0,3069 -0,2123 0,0010 0,0445 52,68% | 47,32%
-1/1 1,1497% 2,2092 ** 0,0272 0,3407 -0,2123 0,0006 0,0459 51,23% | 48,77%
-2/2 0,7059% 1,9736 ** 0,0484 0,3752 -0,2123 -0,0003 0,0437 48,99% | 51,01%
-5/5 0,0723% 1,1014 0,2707 0,3752 -0,2123 -0,0007 0,0378 47,22% | 52,78%
-10/10 -2,8108% | -1,1763 0,2395 0,3752 -0,3969 -0,0009 0,0386 45,70% | 54,30%
-15/15  -3,0200% | -1,3608 0,1736 0,5105 -0,3969 -0,0011 0,0389 45,25% | 54,75%
-20/20  -4,6584% | -1,9746 ** 0,0483 0,5105 -0,4502 -0,0011 0,0385 45,05% | 54,95%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 11 Kontinent: Australien Ziel: Afrika

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,4160% 1,2490 0,2117 0,1985 -0,0375 0,0055 0,0641 63,64% | 36,36%
-1/0 4,2010% 1,9451 * 0,0518 0,1985 -0,0375 0,0032 0,0549 59,09% | 40,91%
0/1 6,0403% 1,1975 0,2311 0,6067 -0,0375 -0,0004 0,1362 50,00% | 50,00%
-1/1 7,8252% 1,6991 * 0,0893 0,6067 -0,0375 0,0000 0,1138 51,52% | 48,48%
-2/2 10,8405% | 2,1249 ** 0,0336 0,6067 -0,0375 0,0004 0,0907 54,55% | 45,45%
-5/5 13,9097% | 2,0929 ** 0,0364 0,6722 -0,1602 0,0001 0,0929 51,24% | 48,76%
-10/10 9,0402% 1,1375 0,2553 0,6722 -0,1951 -0,0009 0,0742 46,32% | 53,68%
-15/15 2,2778% 0,2290 0,8189 0,6722 -0,1951 -0,0009 0,0670 47,21% | 52,79%
-20/20 -5,2158% 0,0649 0,9483 0,6722 -0,1951 -0,0008 0,0620 46,78% | 53,22%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Land
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 290
CAAR der einzelnen Lander (Erwerber)
StichprobengroRe: 17.770 Land: us
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7933% 6,7571 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0007 0,1754 48,14% | 51,86%
-1/0 0,6588% 6,1113 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1368 46,72% | 53,28%
0/1 0,7081% 7,7808 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0008 0,1426 47,80% | 52,20%
-1/1 0,5735% 7,3425 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,1255 46,97% | 53,03%
-2/2 0,1734% 5,8147 *** | 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,1086 46,16% | 53,84%
-5/5 -1,2188% 3,9528 *** 0,0001 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,0897 45,73% | 54,27%
-10/10 -4,1453% 1,0081 0,3134 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0789 45,36% | 54,64%
-15/15  -7,0873% | -0,8591 0,3903 4,4685 -0,9634 -0,0013 0,0746 45,23% | 54,77%
-20/20  -10,1712%| -3,6210 *** 0,0003 4,4685 -0,9780 -0,0014 0,0717 45,13% | 54,87%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.608 Land: GB
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8531% 8,5413 *** 0,0000 3,0014 -0,3043 0,0009 0,0830 54,33% | 45,67%
-1/0 0,9002% 7,9136 *** [ 0,0000 3,0014 -0,3043 0,0000 0,0619 49,88% | 50,12%
0/1 0,9886% 9,3450 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0001 0,0631 50,88% | 49,12%
-1/1 1,0356% 8,9127 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 -0,0001 0,0539 49,07% | 50,93%
-2/2 1,0217% 8,1818 *** [ 0,0000 3,0014 -0,5094 -0,0003 0,0451 47,58% | 52,42%
-5/5 0,9835% 6,2122 *** 0,0000 3,0014 -0,5094 -0,0004 0,0373 46,27% | 53,73%
-10/10 0,6055% | 4,1185 *** | 0,0000 3,0014 -0,5102 -0,0006 0,0326 44,99% | 55,01%
-15/15 0,0925% 2,3244 ** 0,0201 3,0014 -0,5102 -0,0006 0,0308 44,57% | 55,43%
-20/20 -0,2646% 1,6866 * 0,0917 3,0014 -0,5102 -0,0006 0,0296 44,52% | 55,48%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.905 Land: CA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6588% 3,6830 *** | 10,0002 1,7247 -0,5004 -0,0009 0,1083 46,61% | 53,39%
-1/0 0,7530% 4,0610 *** 0,0000 2,2429 -0,5206 -0,0016 0,1003 44,09% | 55,91%
0/1 0,9995% 5,4079 *** [ 0,0000 2,1638 -0,5004 -0,0011 0,1061 45,72% | 54,28%
-1/1 1,0937% 5,7375 *** | 0,0000 2,2429 -0,5206 -0,0015 0,1015 44,34% | 55,66%
-2/2 0,9155% 5,9772 *** 0,0000 2,2429 -0,5206 -0,0019 0,0946 42,58% | 57,42%
-5/5 -0,3523% | 4,7808 *** | 00,0000 2,7913 -0,6734 -0,0021 0,0844 41,15% | 58,85%
-10/10 -3,2949% 2,4352 ** 0,0149 2,7913 -0,6881 -0,0021 0,0745 40,66% | 59,34%
-15/15  -6,3142% | 1,4480 0,1476 2,7913 -0,6881 -0,0022 0,0700 40,25% | 59,75%
-20/20  -9,1712% | 0,4146 0,6785 2,7913 -0,6881 -0,0022 0,0678 40,03% | 59,97%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.405 Land: AU
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2897% 7,2134 **x* 0,0000 0,8231 -0,3399 0,0002 0,0808 50,68% | 49,32%
-1/0 1,3811% 7,1296 *** [ 0,0000 0,8231 -0,3399 -0,0005 0,0642 47,51% | 52,49%
0/1 1,9059% 8,3873 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0001 0,0830 49,54% | 50,46%
-1/1 1,9974% 8,4116 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0004 0,0718 47,81% | 52,19%
-2/2 1,8201% 7,5457 *** [ 0,0000 1,9998 -0,3457 -0,0007 0,0637 45,91% | 54,09%
-5/5 1,2474% 5,3893 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0534 44,81% | 55,19%
-10/10 0,1753% 3,0542 *** | 0,0023 1,9998 -0,4245 -0,0010 0,0504 43,98% | 56,02%
-15/15 -0,6410% 2,2133 ** 0,0269 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0475 44,01% | 55,99%
-20/20 -1,8096% 0,9992 0,3177 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0460 43,72% | 56,28%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 291

StichprobengroRe: 948 Land: FR

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3537% 4,1751 *** | 0,0000 0,2115 -0,1715 0,0006 0,0306 51,58% | 48,42%
-1/0 0,2132% 2,6861 *** 0,0072 0,2115 -0,1715 -0,0004 0,0271 48,31% | 51,69%
0/1 0,5965% 5,1906 *** | 0,0000 0,2115 -0,1893 0,0004 0,0290 51,42% | 48,58%
-1/1 0,4561% 4,1091 *** | 0,0000 0,2115 -0,1893 -0,0002 0,0272 49,30% | 50,70%
-2/2 0,3174% 2,6994 *** 0,0069 0,2332 -0,1893 -0,0005 0,0261 48,04% | 51,96%
-5/5 -0,2254% | 0,5878 0,5567 0,2332 -0,2410 -0,0007 0,0254 47,00% | 53,00%
-10/10 -1,1176% | -1,0452 0,2959 0,3489 -0,2930 -0,0008 0,0253 46,50% | 53,50%
-15/15  -2,3631% | -2,8348 *** | 0,0046 0,3489 -0,2983 -0,0009 0,0251 45,99% | 54,01%
-20/20  -3,3434% | -4,0174 *** | 0,0001 0,3489 -0,3196 -0,0010 0,0251 45,87% | 54,13%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 896 Land: MA

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1123% | -0,4650 0,6419 0,3446 -0,2018 -0,0011 0,0322 42,30% | 57,70%
-1/0 -0,0944% 0,1782 0,8586 0,5269 -0,3256 -0,0008 0,0350 43,14% | 56,86%
0/1 -0,2174% | -0,4811 0,6304 0,6720 -0,2018 -0,0007 0,0367 42,97% | 57,03%
-1/1 -0,1995% 0,0111 0,9912 0,6720 -0,3256 -0,0007 0,0370 43,30% | 56,70%
-2/2 -0,5160% | -0,9009 0,3677 0,6720 -0,3256 -0,0007 0,0356 44,06% | 55,94%
-5/5 -1,1042% | -0,4901 0,6241 0,8785 -0,3256 -0,0007 0,0354 44,46% | 55,54%
-10/10 -2,1247% | -0,8318 0,4055 0,8785 -0,3690 -0,0007 0,0352 44,27% | 55,73%
-15/15  -3,4227% | -1,7434 * 0,0813 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0355 44,03% | 55,97%
-20/20 -4,6181% | -1,7703 * 0,0767 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0349 44,14% | 55,86%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 660 Land: SW

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6884% 3,9998 *** 0,0001 0,7867 -0,2284 0,0021 0,0569 54,39% | 45,61%
-1/0 0,6645% 3,6473 *** | 0,0003 0,7867 -0,2284 0,0005 0,0440 50,98% | 49,02%
0/1 0,5664% 3,3678 *** 0,0008 0,7867 -0,2284 0,0003 0,0457 50,83% | 49,17%
-1/1 0,5424% 3,1911 *** | 0,0014 0,7867 -0,2284 -0,0001 0,0399 49,75% | 50,25%
-2/2 0,2459% 2,6661 *** 0,0077 0,7867 -0,2284 -0,0004 0,0354 48,88% | 51,12%
-5/5 -0,1824% | 1,5424 0,1230 0,7867 -0,3429 -0,0006 0,0320 48,03% | 51,97%
-10/10  -1,0173% | 0,3455 0,7297 1,6941 -0,3661 -0,0008 0,0333 46,94% | 53,06%
-15/15 -1,8992% | -0,9800 0,3271 1,6941 -0,3661 -0,0008 0,0319 46,95% | 53,05%
-20/20  -2,3710% | -1,0081 0,3134 1,6941 -0,3661 -0,0008 0,0313 46,92% | 53,08%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 646 Land: NE

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5592% 3,6796 *** | 0,0002 1,4797 -0,1359 0,0013 0,0684 53,41% | 46,59%
-1/0 0,5067% 3,5682 *** 0,0004 1,4797 -0,3765 0,0003 0,0521 51,39% | 48,61%
0/1 0,7144% 3,8130 *** | 0,0001 1,4797 -0,1359 0,0004 0,0517 51,55% | 48,45%
-1/1 0,6619% 3,8436 *** | 0,0001 1,4797 -0,3765 0,0002 0,0451 50,83% | 49,17%
-2/2 0,5526% 2,9503 *** 0,0032 1,4797 -0,3765 -0,0001 0,0377 49,41% | 50,59%
-5/5 -0,0309% | 0,6462 0,5182 1,4797 -0,3765 -0,0005 0,0314 47,92% | 52,08%
-10/10 -1,0128% | -1,0497 0,2938 1,4797 -0,5721 -0,0007 0,0292 46,86% | 53,14%
-15/15  -1,6589% | -1,6446 0,1001 1,4797 -0,5721 -0,0008 0,0280 46,65% | 53,35%
-20/20  -2,0329% | -2,1033 ** 0,0354 1,4797 -0,5721 -0,0008 0,0287 46,57% | 53,43%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 292
StichprobengroRe: 493 Land: SK
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9280% 4,5341 *** | 0,0000 1,1249 -0,3641 0,0007 0,0715 54,36% | 45,64%
-1/0 1,3912% 4,8251 *** 0,0000 1,1249 -0,3641 0,0002 0,0605 51,62% | 48,38%
0/1 1,5548% 4,9551 *** | 0,0000 1,1249 -0,3641 0,0004 0,0605 52,23% | 47,77%
-1/1 2,0181% 5,2151 *** | 0,0000 1,1249 -0,3641 0,0002 0,0563 51,12% | 48,88%
-2/2 2,5368% 5,0342 *** 0,0000 1,1249 -0,3641 -0,0001 0,0537 49,61% | 50,39%
-5/5 6,0877% 8,0911 *** | 0,0000 1,1856 -0,3641 0,0000 0,0562 50,16% | 49,84%
-10/10 4,6096% 6,0362 *** 0,0000 1,1856 -0,5129 -0,0005 0,0542 47,56% | 52,44%
-15/15 2,5916% 4,7611 *** | 0,0000 1,1856 -0,5206 -0,0006 0,0512 47,19% | 52,81%
-20/20 1,5462% 4,1864 *** | 0,0000 1,1856 -0,5206 -0,0007 0,0495 46,69% | 53,31%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 487 Land: Sz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3896% 3,4606 *** | 0,0005 0,1464 -0,1584 0,0008 0,0308 52,98% | 47,02%
-1/0 0,3196% 2,6085 *** 0,0091 0,1611 -0,1584 0,0001 0,0274 50,51% | 49,49%
0/1 0,6357% 4,4563 *** | 0,0000 0,1464 -0,1584 0,0007 0,0274 52,26% | 47,74%
-1/1 0,5656% 3,6254 *** 0,0003 0,1611 -0,1584 0,0002 0,0262 50,86% | 49,14%
-2/2 0,4346% 2,8956 *** | 0,0038 0,1869 -0,1584 -0,0001 0,0253 49,40% | 50,60%
-5/5 -0,4353% | -0,6297 0,5289 0,4259 -0,2498 -0,0006 0,0249 47,02% | 52,98%
-10/10 -1,4732% | -2,2542 ** 0,0242 0,4259 -0,2951 -0,0007 0,0244 46,38% | 53,62%
-15/15  -1,9300% | -2,8435 *** | 0,0045 0,5720 -0,2951 -0,0007 0,0249 46,51% | 53,49%
-20/20 -2,8256% | -3,4278 *** 0,0006 0,5720 -0,2951 -0,0007 0,0244 46,38% | 53,62%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 251 Land: S|
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2999% | -0,6197 0,5354 0,6996 -0,3394 -0,0017 0,0644 39,04% | 60,96%
-1/0 0,0228% | -0,0184 0,9853 0,6996 -0,3394 -0,0008 0,0549 43,23% | 56,77%
0/1 -0,0554% 0,3095 0,7570 1,1482 -0,3394 -0,0008 0,0795 43,82% | 56,18%
-1/1 0,2673% 0,6495 0,5160 1,1482 -0,3394 -0,0007 0,0695 45,02% | 54,98%
-2/2 -0,1576% 0,1858 0,8526 1,1482 -0,5030 -0,0010 0,0646 43,11% | 56,89%
-5/5 -0,7354% | 0,0360 0,9713 1,1482 -0,5436 -0,0010 0,0572 42,99% | 57,01%
-10/10  -1,9468% | -0,9897 0,3223 1,1482 -0,5436 -0,0011 0,0541 42,02% | 57,98%
-15/15 -3,4582% | -1,0535 0,2921 1,1482 -0,5436 -0,0011 0,0538 41,58% | 58,42%
-20/20  -3,4780% | -0,3248 0,7453 1,1482 -0,5436 -0,0011 0,0527 41,74% | 58,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 245 Land: IR
Ereignis- . . . Standard-  positive negative

CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,3485% | -1,4804 0,1388 0,1184 -0,1669 -0,0010 0,0304 45,71% | 54,29%
-1/0 -0,4519% | -1,4288 0,1531 0,1946 -0,1669 -0,0006 0,0285 47,76% | 52,24%
0/1 0,1322% 1,0691 0,2850 0,2460 -0,1669 0,0001 0,0286 50,41% | 49,59%
-1/1 0,0287% 0,8688 0,3850 0,2460 -0,1669 0,0001 0,0280 50,20% | 49,80%
-2/2 0,1364% 0,7513 0,4525 0,2460 -0,1669 -0,0002 0,0264 49,06% | 50,94%
-5/5 -0,4503% | 0,0395 0,9685 0,2460 -0,2117 -0,0005 0,0244 47,24% | 52,76%
-10/10 -0,7342% | -0,3447 0,7303 0,2460 -0,2117 -0,0007 0,0237 45,79% | 54,21%
-15/15  -1,5783% | -1,3106 0,1900 0,2621 -0,2117 -0,0008 0,0231 45,57% | 54,43%
-20/20  -2,3961% | -1,7748 * 0,0759 0,2621 -0,2117 -0,0008 0,0227 45,51% | 54,49%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 293
StichprobengroRe: 214 Land: IN
Ereignis- . . . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1345% | 0,4674 0,6402 0,1963 -0,1141 -0,0026 0,0386 43,46% | 56,54%
-1/0 -0,2523% | -0,0206 0,9836 0,1963 -0,1323 -0,0015 0,0353 42,52% | 57,48%
0/1 -0,3487% | 0,0484 0,9614 0,1963 -0,1141 -0,0022 0,0350 40,89% | 59,11%
-1/1 -0,4665% | -0,2632 0,7924 0,1963 -0,1323 -0,0016 0,0339 41,12% | 58,88%
-2/2 -0,9190% | -0,9954 0,3196 0,1963 -0,2041 -0,0016 0,0305 39,35% | 60,65%
-5/5 -1,0477% | 0,5808 0,5614 0,1967 -0,2041 -0,0015 0,0280 37,81% | 62,19%
-10/10 -0,6122% 2,5077 ** 0,0122 0,3326 -0,2041 -0,0013 0,0303 39,79% | 60,21%
-15/15  -2,3026% | 0,9753 0,3294 0,3326 -0,2443 -0,0014 0,0302 39,18% | 60,82%
-20/20  -2,8003% | 1,0206 0,3074 0,7166 -0,2443 -0,0014 0,0306 38,76% | 61,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 209 Land: SA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3755% 0,9792 0,3275 0,5483 -0,1996 -0,0003 0,0643 48,80% | 51,20%
-1/0 0,1221% 1,0374 0,2996 0,5483 -0,4977 -0,0008 0,0615 47,13% | 52,87%
0/1 0,7204% 1,1425 0,2532 1,0061 -0,3440 -0,0005 0,0772 47,61% | 52,39%
-1/1 0,4671% 1,2380 0,2157 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0716 46,89% | 53,11%
-2/2 0,5770% 1,2626 0,2067 1,0061 -0,5163 -0,0006 0,0773 47,18% | 52,82%
-5/5 0,6929% 1,5307 0,1259 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0629 46,45% | 53,55%
-10/10 -1,6709% 0,2205 0,8255 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0573 45,04% | 54,96%
-15/15  -2,3979% | 1,1091 0,2674 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0526 45,11% | 54,89%
-20/20 -3,3334% 0,6710 0,5022 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0535 44,92% | 55,08%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 201 Land: SP
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2749% 1,6562 * 0,0977 0,1322 -0,1145 0,0000 0,0287 49,75% | 50,25%
-1/0 0,1883% 0,8290 0,4071 0,1322 -0,1145 -0,0003 0,0257 48,51% | 51,49%
0/1 0,7571% 2,9027 *** 0,0037 0,1829 -0,1145 0,0001 0,0292 50,50% | 49,50%
-1/1 0,6704% 2,2388 ** 0,0252 0,1829 -0,1145 -0,0001 0,0272 49,42% | 50,58%
-2/2 0,1469% 0,2895 0,7722 0,1924 -0,1343 -0,0004 0,0259 46,67% | 53,33%
-5/5 -0,8048% | -1,9153 * 0,0555 0,2542 -0,1343 -0,0010 0,0241 43,65% | 56,35%
-10/10  -0,3721% | -0,0456 0,9637 1,1488 -0,3513 -0,0008 0,0292 45,04% | 54,96%
-15/15 -1,6410% | -0,9406 0,3469 1,1488 -0,3513 -0,0008 0,0274 45,29% | 54,71%
-20/20  -1,3461% | -0,1125 0,9104 1,1488 -0,3513 -0,0007 0,0257 45,76% | 54,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 179 Land: IT
Ereignis- . . . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum  Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0494% | -0,5398 0,5893 0,3057 -0,1104 -0,0001 0,0336 49,16% | 50,84%
-1/0 0,0306% | -0,7875 0,4310 0,3057 -0,1104 -0,0003 0,0280 47,49% | 52,51%
0/1 0,4241% 1,0132 0,3110 0,3057 -0,1104 0,0005 0,0308 52,79% | 47,21%
-1/1 0,4053% 0,7056 0,4804 0,3057 -0,1104 0,0000 0,0279 50,47% | 49,53%
-2/2 0,0595% | -0,0521 0,9585 0,3057 -0,1104 -0,0003 0,0257 48,49% | 51,51%
-5/5 0,2091% 0,2514 0,8015 0,3057 -0,1684 -0,0002 0,0236 49,21% | 50,79%
-10/10 -1,8822% | -2,1366 ** 0,0326 0,3057 -0,1684 -0,0007 0,0217 46,79% | 53,21%
-15/15  -2,5562% | -2,2931 ** 0,0218 0,3057 -0,1684 -0,0008 0,0212 46,60% | 53,40%
-20/20  -2,6948% | -2,2145 ** 0,0268 0,3057 -0,1684 -0,0009 0,0213 46,26% | 53,74%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 294
StichprobengroRe: 174 Land: NO
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2122% 2,7439 *** | 0,0061 0,7966 -0,2111 0,0025 0,0765 52,87% | 47,13%
-1/0 1,0210% 2,1960 ** 0,0281 0,7966 -0,2111 -0,0004 0,0582 48,28% | 51,72%
0/1 1,4122% 3,1789 *** | 0,0015 0,7966 -0,2507 0,0009 0,0618 52,01% | 47,99%
-1/1 1,2210% 2,6954 *** 10,0070 0,7966 -0,2507 -0,0002 0,0532 49,23% | 50,77%
-2/2 0,7514% 2,1096 ** 0,0349 0,7966 -0,2507 -0,0007 0,0453 46,90% | 53,10%
-5/5 -0,0675% | 0,9809 0,3266 0,7966 -0,2507 -0,0011 0,0411 45,35% | 54,65%
-10/10 -2,1856% | -0,5186 0,6040 0,7966 -0,2507 -0,0015 0,0352 43,38% | 56,62%
-15/15  -3,9600% | -0,9307 0,3520 0,7966 -0,4164 -0,0014 0,0335 43,47% | 56,53%
-20/20  -6,7941% | -2,1038 ** 0,0354 0,7966 -0,4164 -0,0014 0,0336 43,36% | 56,64%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 142 Land: DE
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1202% 1,3389 0,1806 0,1159 -0,0711 0,0003 0,0274 50,70% | 49,30%
-1/0 0,5062% 1,8030 * 0,0714 0,2818 -0,1463 0,0003 0,0352 52,11% | 47,89%
0/1 0,5568% 1,9333 * 0,0532 0,1317 -0,0711 0,0003 0,0295 50,70% | 49,30%
-1/1 0,9427% 2,2373 ** 0,0253 0,2818 -0,1463 0,0003 0,0340 51,64% | 48,36%
-2/2 0,7882% 1,5755 0,1151 0,2818 -0,1463 -0,0004 0,0309 48,03% | 51,97%
-5/5 -0,3358% 0,1306 0,8961 0,2818 -0,1463 -0,0010 0,0282 44,94% | 55,06%
-10/10 -1,2862% 0,0878 0,9300 0,2818 -0,2519 -0,0005 0,0278 47,02% | 52,98%
-15/15  -2,8559% | -0,9425 0,3459 0,2818 -0,2519 -0,0006 0,0270 46,23% | 53,77%
-20/20 -2,6946% | -0,0256 0,9796 0,3038 -0,2519 -0,0005 0,0267 46,75% | 53,25%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 138 Land: TA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0784% 0,4144 0,6786 0,2759 -0,0698 -0,0013 0,0349 43,48% | 56,52%
-1/0 0,8348% 3,0531 *** | 0,0023 0,2759 -0,0698 0,0001 0,0305 50,72% | 49,28%
0/1 0,1648% 1,1398 0,2544 0,2759 -0,1027 -0,0007 0,0308 46,74% | 53,26%
-1/1 0,9212% 3,1538 *** | 0,0016 0,2759 -0,1027 0,0001 0,0291 50,48% | 49,52%
-2/2 0,9410% 2,8977 *** 0,0038 0,2759 -0,1027 -0,0006 0,0271 46,09% | 53,91%
-5/5 0,3553% 2,6458 *** | 0,0082 0,2759 -0,5066 -0,0005 0,0321 46,51% | 53,49%
-10/10  -0,8580% | 0,3734 0,7089 1,4316 -0,5066 -0,0006 0,0403 45,38% | 54,62%
-15/15 -3,4216% | -1,2300 0,2187 1,4316 -0,5066 -0,0008 0,0368 44,39% | 55,61%
-20/20  -5,1897% | -1,9530 * 0,0508 1,4316 -0,5066 -0,0008 0,0349 43,51% | 56,49%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 120 Land: RU
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1304% 0,4685 0,6394 0,5192 -0,1206 0,0010 0,0605 60,00% | 40,00%
-1/0 0,4180% 1,2525 0,2104 0,5192 -0,2216 0,0004 0,0504 53,33% | 46,67%
0/1 0,3051% 0,3032 0,7617 0,5192 -0,1206 -0,0003 0,0465 47,08% | 52,92%
-1/1 0,5927% 1,0284 0,3037 0,5192 -0,2216 -0,0002 0,0438 46,94% | 53,06%
-2/2 0,3566% 0,7181 0,4727 0,5192 -0,2292 -0,0004 0,0370 40,50% | 59,50%
-5/5 -1,8563% | -2,1285 ** 0,0333 0,5192 -0,2292 -0,0008 0,0300 32,80% | 67,20%
-10/10 -5,1580% | -3,4620 *** 0,0005 0,5192 -0,3457 -0,0008 0,0306 34,25% | 65,75%
-15/15  -5,5595% | -2,4424 ** 0,0146 0,5192 -0,3457 -0,0007 0,0306 36,51% | 63,49%
-20/20  -4,4945% | -1,4565 0,1452 1,0208 -0,3486 -0,0007 0,0351 35,33% | 64,67%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 295
Abbildung AAR je Land (Ziel)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 298
CAAR der einzelnen Lander (Ziel)
StichprobengroRe: 16.918 Land: us
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8266% 7,2164 *** | 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0006 0,1763 48,30% | 51,70%
-1/0 0,7210% 6,7042 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,1377 46,74% | 53,26%
0/1 0,7784% 8,4405 *** | 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0007 0,1424 47,81% | 52,19%
-1/1 0,6728% 8,1193 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0010 0,1256 46,93% | 53,07%
-2/2 0,2986% 6,6353 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1082 46,08% | 53,92%
-5/5 -1,1353% 3,6295 *** 0,0003 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,0887 45,53% | 54,47%
-10/10 -3,9477% 0,7613 0,4464 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0779 45,15% | 54,85%
-15/15  -6,8102% | -1,6041 0,1087 4,4685 -0,9634 -0,0013 0,0735 45,02% | 54,98%
-20/20 -9,7630% | -4,0722 *** 0,0000 4,4685 -0,9780 -0,0013 0,0706 44,93% | 55,07%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 2.818 Land: GB
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6307% 7,5179 *** 0,0000 1,0971 -0,3459 0,0009 0,0643 53,30% | 46,70%
-1/0 0,6440% 7,1973 *** [ 0,0000 1,0971 -0,3459 -0,0001 0,0504 49,25% | 50,75%
0/1 0,8719% 9,1034 *** 0,0000 1,1292 -0,3459 0,0002 0,0551 51,38% | 48,62%
-1/1 0,8852% 8,8960 *** 0,0000 1,1292 -0,3459 -0,0001 0,0483 49,33% | 50,67%
-2/2 0,6623% 7,9252 *** [ 0,0000 1,1292 -0,5094 -0,0003 0,0440 47,91% | 52,09%
-5/5 0,0518% 5,1844 *** 0,0000 1,3593 -0,6116 -0,0005 0,0380 46,20% | 53,80%
-10/10  -0,7661% | 3,3891 *** | 0,0007 1,3593 -0,6832 -0,0006 0,0350 45,22% | 54,78%
-15/15 -1,9028% 1,0517 0,2929 1,4838 -0,6971 -0,0007 0,0347 44,70% | 55,30%
-20/20 -2,9753% | -0,2655 0,7906 1,4838 -0,6971 -0,0007 0,0340 44,54% | 55,46%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.050 Land: CA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5947% 2,9746 *** | 0,0029 1,4797 -0,5004 -0,0009 0,1022 47,02% | 52,98%
-1/0 0,3994% 2,4652 ** 0,0137 2,2429 -0,5206 -0,0015 0,0920 45,10% | 54,90%
0/1 0,6690% | 4,1967 *** | 0,0000 2,9084 -0,6152 -0,0011 0,1093 46,49% | 53,51%
-1/1 0,4737% 3,7907 *** | 0,0002 2,9084 -0,6152 -0,0014 0,1006 45,38% | 54,62%
-2/2 0,5397% 4,0291 *** 0,0001 2,9084 -0,6152 -0,0017 0,0954 44,09% | 55,91%
-5/5 -0,3323% | 14,3390 *** | 0,0000 2,9084 -0,6734 -0,0018 0,0834 43,15% | 56,85%
-10/10 -3,2487% 1,2884 0,1976 2,9084 -0,6734 -0,0019 0,0725 42,54% | 57,46%
-15/15  -5,6382% | 0,2393 0,8109 2,9084 -0,6734 -0,0020 0,0682 42,24% | 57,76%
-20/20  -8,1513% | -0,7546 0,4505 2,9084 -0,6734 -0,0020 0,0656 41,98% | 58,02%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.389 Land: AU
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2186% 6,7773 *** 0,0000 1,4314 -0,3399 0,0001 0,0874 50,32% | 49,68%
-1/0 1,3141% 6,6799 *** [ 0,0000 1,4314 -0,3399 -0,0004 0,0679 47,41% | 52,59%
0/1 1,8051% 8,2097 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0001 0,0848 49,42% | 50,58%
-1/1 1,9006% 8,228]1 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0004 0,0729 47,78% | 52,22%
-2/2 1,7694% 6,9424 *** [ 0,0000 1,9998 -0,3457 -0,0007 0,0644 45,75% | 54,25%
-5/5 1,5612% 5,8799 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0008 0,0535 45,04% | 54,96%
-10/10 0,8799% | 4,2752 *** | 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0505 44,13% | 55,87%
-15/15 -0,0134% 3,8433 **x* 0,0001 1,9998 -0,5043 -0,0009 0,0473 44,18% | 55,82%
-20/20 -1,0350% 2,9561 *** 0,0031 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0458 43,89% | 56,11%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 299
StichprobengroRe: 780 Land: MA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1320% | 0,1438 0,8857 0,3446 -0,2018 -0,0011 0,0336 42,44% | 57,56%
-1/0 -0,0446% 0,5241 0,6002 0,5269 -0,2137 -0,0008 0,0364 43,08% | 56,92%
0/1 -0,2795% | -0,2703 0,7869 0,8558 -0,2018 -0,0008 0,0444 42,88% | 57,12%
-1/1 -0,1921% | 0,0762 0,9393 0,8558 -0,2137 -0,0007 0,0426 43,16% | 56,84%
-2/2 -0,4575% | -0,4499 0,6528 0,8558 -0,2765 -0,0007 0,0402 44,10% | 55,90%
-5/5 -1,2996% | -1,1546 0,2482 0,8785 -0,3222 -0,0007 0,0383 44,08% | 55,92%
-10/10 -2,0857% | -0,6734 0,5007 0,8785 -0,3649 -0,0007 0,0373 44,07% | 55,93%
-15/15  -3,7863% | -2,0390 ** 0,0415 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0371 43,74% | 56,26%
-20/20  -5,2403% | -2,6566 *** | 0,0079 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0364 43,66% | 56,34%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 608 Land: FR
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7542% 5,1873 *** | (0,0000 0,4568 -0,1715 0,0006 0,0407 52,63% | 47,37%
-1/0 0,4943% 3,1579 *** 0,0016 0,4568 -0,2208 -0,0005 0,0361 47,94% | 52,06%
0/1 0,8862% 5,1952 *** | (0,0000 0,4568 -0,1893 0,0003 0,0364 51,40% | 48,60%
-1/1 0,6264% 3,8132 *** 0,0001 0,4568 -0,2208 -0,0004 0,0345 48,68% | 51,32%
-2/2 0,5155% 3,4538 *** | 0,0006 0,4568 -0,2208 -0,0005 0,0315 47,93% | 52,07%
-5/5 -0,2665% 0,9116 0,3620 0,4568 -0,3250 -0,0006 0,0292 47,35% | 52,65%
-10/10 -1,7351% | -1,9831 ** 0,0474 0,4857 -0,3463 -0,0009 0,0290 45,65% | 54,35%
-15/15  -2,9400% | -2,8401 *** | 0,0045 0,5016 -0,3486 -0,0010 0,0289 45,23% | 54,77%
-20/20 -4,2995% | -3,6875 *** 0,0002 0,7128 -0,3487 -0,0010 0,0293 45,18% | 54,82%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 491 Land: SK
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2725% 4,3536 *** 0,0000 3,0014 -0,4474 0,0008 0,1557 54,58% | 45,42%
-1/0 1,7765% 4,5373 *** | 0,0000 3,0014 -0,4474 0,0004 0,1161 51,93% | 48,07%
0/1 1,6039% 5,1995 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0004 0,1172 52,55% | 47,45%
-1/1 2,1078% 5,2457 *** | 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0002 0,1003 51,46% | 48,54%
-2/2 2,0032% 5,0656 *** 0,0000 3,0014 -0,5532 -0,0001 0,0863 49,29% | 50,71%
-5/5 4,5622% 8,3041 *** | 0,0000 3,0014 -0,5532 0,0000 0,0790 49,84% | 50,16%
-10/10 1,0340% 6,0285 *** | 0,0000 3,0014 -0,5532 -0,0006 0,0688 47,00% | 53,00%
-15/15 -2,6840% 4,7804 *** 0,0000 3,0014 -0,7874 -0,0007 0,0642 46,70% | 53,30%
-20/20  -5,2291% | 4,4391 *** | 0,0000 3,0014 -0,7874 -0,0008 0,0614 46,32% | 53,68%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 424 Land: SW
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3206% 1,6305 0,1030 0,7867 -0,2284 -0,0004 0,0668 49,53% | 50,47%
-1/0 0,5266% 1,8156 * 0,0694 0,7867 -0,2284 -0,0005 0,0531 49,17% | 50,83%
0/1 0,2598% 1,6698 * 0,0950 0,7867 -0,2284 -0,0007 0,0532 47,88% | 52,12%
-1/1 0,4658% 1,8634 * 0,0624 0,7867 -0,2284 -0,0006 0,0478 48,19% | 51,81%
-2/2 -0,2108% 0,7409 0,4588 0,7867 -0,2379 -0,0009 0,0422 45,99% | 54,01%
-5/5 -0,9109% | -0,0974 0,9224 0,7867 -0,3429 -0,0011 0,0364 45,28% | 54,72%
-10/10 -1,0070% 0,7780 0,4366 1,6941 -0,3661 -0,0010 0,0387 45,44% | 54,56%
-15/15  -2,2896% | -0,4691 0,6390 1,6941 -0,3661 -0,0010 0,0370 45,41% | 54,59%
-20/20  -2,5301% | -0,3194 0,7494 1,6941 -0,3661 -0,0009 0,0362 45,78% | 54,22%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 300
StichprobengroRe: 352 Land: NE
Ereignis- . . . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4325% 2,9422 *** | 0,0033 0,7723 -0,1333 0,0000 0,0522 50,28% | 49,72%
-1/0 0,6657% 3,4072 *** 0,0007 0,7723 -0,1333 0,0001 0,0421 50,99% | 49,01%
0/1 0,5463% 2,8927 *** | 0,0038 0,7723 -0,1569 0,0001 0,0422 50,43% | 49,57%
-1/1 0,7795% 3,4487 *** | 0,0006 0,7723 -0,1569 0,0001 0,0382 50,85% | 49,15%
-2/2 0,7975% 3,1634 *** 0,0016 0,7723 -0,1569 -0,0001 0,0339 49,72% | 50,28%
-5/5 0,2425% 1,4196 0,1557 0,7723 -0,2317 -0,0004 0,0313 47,42% | 52,58%
-10/10 -0,6241% 0,1993 0,8420 0,7723 -0,3513 -0,0006 0,0301 46,51% | 53,49%
-15/15  -1,4711% | -0,3136 0,7539 0,7723 -0,3513 -0,0007 0,0300 46,31% | 53,69%
-20/20  -2,5035% | -1,5244 0,1274 0,7723 -0,3513 -0,0007 0,0295 46,10% | 53,90%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 253 Land: IT
Ereignis- . . . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3464% 1,5886 0,1121 0,3735 -0,2149 0,0002 0,0427 50,20% | 49,80%
-1/0 0,3568% 1,0403 0,2982 0,3735 -0,2295 -0,0002 0,0363 48,42% | 51,58%
0/1 0,4751% 1,8009 * 0,0717 0,3735 -0,2149 0,0004 0,0377 51,58% | 48,42%
-1/1 0,4854% 1,3714 0,1703 0,3735 -0,2295 0,0000 0,0349 49,93% | 50,07%
-2/2 -0,2555% | -0,3969 0,6915 0,3735 -0,2356 -0,0006 0,0312 47,11% | 52,89%
-5/5 -0,6750% | -0,8592 0,3902 0,3735 -0,3418 -0,0007 0,0286 47,11% | 52,89%
-10/10 -1,5913% | -1,3916 0,1640 0,4987 -0,3753 -0,0008 0,0273 46,73% | 53,27%
-15/15  -2,3246% | -1,5311 0,1257 0,4987 -0,3753 -0,0007 0,0256 47,19% | 52,81%
-20/20 -3,1046% | -2,2159 ** 0,0267 0,4987 -0,3753 -0,0008 0,0253 46,57% | 53,43%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 236 Land: SP
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3955% 2,6061 *** 0,0092 0,1322 -0,1437 0,0012 0,0273 52,97% | 47,03%
-1/0 0,3244% 2,1336 ** 0,0329 0,1322 -0,1437 0,0001 0,0249 50,21% | 49,79%
0/1 0,8518% 3,4737 *** 0,0005 0,1355 -0,1437 0,0011 0,0276 52,75% | 47,25%
-1/1 0,7807% 3,3238 *** | 0,0009 0,1355 -0,1437 0,0003 0,0260 50,99% | 49,01%
-2/2 0,8039% 2,5708 ** 0,0101 0,2160 -0,1604 0,0000 0,0255 49,66% | 50,34%
-5/5 0,7271% 1,0461 0,2955 0,2851 -0,1604 -0,0007 0,0249 46,49% | 53,51%
-10/10  -0,1637% | 0,4639 0,6427 1,1488 -0,3517 -0,0007 0,0294 46,31% | 53,69%
-15/15 -0,9857% | -0,0033 0,9973 1,1488 -0,3517 -0,0008 0,0275 45,95% | 54,05%
-20/20  -1,3972% | -0,0601 0,9521 1,1488 -0,3517 -0,0009 0,0266 45,60% | 54,40%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 220 Land: S|
Ereignis- . . . Standard-  positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median .
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,3692% | -2,0600 ** 0,0394 0,1983 -0,1190 -0,0016 0,0313 40,00% | 60,00%
-1/0 -0,5397% | -1,6502 * 0,0989 0,2543 -0,3256 -0,0013 0,0372 40,68% | 59,32%
0/1 -0,1427% | -0,4620 0,6441 1,1482 -0,2736 -0,0010 0,0688 42,73% | 57,27%
-1/1 -0,3131% | -0,7349 0,4624 1,1482 -0,3256 -0,0010 0,0612 42,27% | 57,73%
-2/2 -0,8229% | -1,1582 0,2468 1,1482 -0,3256 -0,0011 0,0530 42,00% | 58,00%
-5/5 -0,2217% | -0,0077 0,9939 1,1482 -0,3256 -0,0008 0,0464 43,93% | 56,07%
-10/10 -1,7376% | -1,0852 0,2778 1,1482 -0,3256 -0,0009 0,0441 43,40% | 56,60%
-15/15  -2,5328% | -0,8941 0,3713 1,1482 -0,3342 -0,0009 0,0428 43,55% | 56,45%
-20/20  -2,1143% | 0,2118 0,8322 1,1482 -0,3342 -0,0008 0,0418 44,08% | 55,92%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 301
StichprobengroRe: 212 Land: SA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7014% 2,6243 *** | 0,0087 0,4834 -0,1996 0,0010 0,0549 54,25% | 45,75%
-1/0 0,4509% 2,1328 ** 0,0329 0,4897 -0,4977 -0,0007 0,0556 47,64% | 52,36%
0/1 1,4853% 2,8149 *** | 0,0049 1,0061 -0,3440 0,0002 0,0778 50,71% | 49,29%
-1/1 1,2348% 2,6578 *** | 0,0079 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0715 47,48% | 52,52%
-2/2 0,9412% 2,0361 ** 0,0417 1,0061 -0,5163 -0,0007 0,0767 46,51% | 53,49%
-5/5 1,0519% 2,8206 *** | 10,0048 1,0061 -0,5409 -0,0006 0,0647 46,61% | 53,39%
-10/10 -2,3941% 0,2135 0,8309 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0582 44,29% | 55,71%
-15/15  -4,8143% | 0,4333 0,6648 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0536 44,28% | 55,72%
-20/20  -5,9558% | 0,3145 0,7532 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0547 44,44% | 55,56%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 207 Land: Sz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2438% 2,2343 ** 0,0255 0,1620 -0,1680 0,0001 0,0322 50,24% | 49,76%
-1/0 -0,0321% 1,6650 * 0,0959 0,1620 -0,1680 -0,0001 0,0289 49,52% | 50,48%
0/1 0,2214% 1,9892 ** 0,0467 0,1620 -0,1965 0,0002 0,0329 50,48% | 49,52%
-1/1 -0,0544% 1,5676 0,1170 0,1620 -0,1965 0,0000 0,0306 49,92% | 50,08%
-2/2 0,4310% 1,8983 * 0,0577 0,6317 -0,1965 -0,0003 0,0399 48,60% | 51,40%
-5/5 -0,1215% 0,6486 0,5166 0,6317 -0,4234 -0,0005 0,0374 47,52% | 52,48%
-10/10 -1,6896% | -0,1872 0,8515 0,6320 -0,6016 -0,0005 0,0368 47,23% | 52,77%
-15/15  -1,8289% | -0,5426 0,5874 1,7302 -0,6016 -0,0006 0,0425 46,47% | 53,53%
-20/20 -2,0570% | -0,8541 0,3931 1,7302 -0,6016 -0,0006 0,0405 46,31% | 53,69%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 201 Land: IN
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2581% | -0,3668 0,7138 0,2364 -0,1357 -0,0012 0,0401 46,27% | 53,73%
-1/0 -0,2253% | -0,5947 0,5520 0,2364 -0,1357 -0,0013 0,0371 44,78% | 55,22%
0/1 -0,1944% 0,4389 0,6608 0,2364 -0,1357 -0,0010 0,0376 44,78% | 55,22%
-1/1 -0,1615% | 0,1407 0,8881 0,2364 -0,1357 -0,0013 0,0364 44,28% | 55,72%
-2/2 -0,3491% | -0,5486 0,5833 0,2989 -0,2041 -0,0014 0,0348 41,59% | 58,41%
-5/5 -1,3296% | -0,2787 0,7805 0,2989 -0,2041 -0,0014 0,0303 40,12% | 59,88%
-10/10  -1,7636% | 0,2569 0,7972 0,3326 -0,2951 -0,0012 0,0322 41,63% | 58,37%
-15/15 -2,8017% | -0,2287 0,8191 0,3326 -0,2951 -0,0013 0,0316 41,41% | 58,59%
-20/20  -2,6762% | 0,4896 0,6244 0,7166 -0,2951 -0,0013 0,0326 41,43% | 58,57%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 180 Land: NO
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1711% 1,3453 0,1785 0,2695 -0,2961 -0,0005 0,0544 47,22% | 52,78%
-1/0 -0,0408% 0,7296 0,4656 0,2695 -0,2961 -0,0011 0,0447 43,89% | 56,11%
0/1 0,1786% 1,5448 0,1224 0,2695 -0,2961 -0,0001 0,0445 49,72% | 50,28%
-1/1 -0,0333% | 1,0031 0,3158 0,2695 -0,2961 -0,0008 0,0408 46,67% | 53,33%
-2/2 -0,7233% 0,4298 0,6673 0,5064 -0,4090 -0,0008 0,0432 45,89% | 54,11%
-5/5 -1,1236% | 0,1971 0,8437 0,5064 -0,4090 -0,0010 0,0444 45,61% | 54,39%
-10/10 -2,8073% | -1,2651 0,2058 2,1990 -0,4090 -0,0012 0,0547 44,81% | 55,19%
-15/15  -3,9962% | -0,4364 0,6626 2,1990 -0,5108 -0,0011 0,0509 45,41% | 54,59%
-20/20  -5,2945% | 0,0005 0,9996 2,1990 -0,5108 -0,0010 0,0481 45,62% | 54,38%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 302
StichprobengroRe: 152 Land: DE
Ereignis- . . . Standard-  positive negative

CAAR z-Wert p-Wert Maximum  Minimum  Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9829% 1,1792 0,2383 0,9319 -0,2623 -0,0004 0,1102 48,68% | 51,32%
-1/0 1,1203% 1,6473 * 0,0995 0,9319 -0,3731 -0,0005 0,0857 46,05% | 53,95%
0/1 1,3179% 1,0212 0,3072 0,9319 -0,2623 -0,0007 0,0888 47,04% | 52,96%
-1/1 1,4553% 1,5060 0,1321 0,9319 -0,3731 -0,0007 0,0781 45,83% | 54,17%
-2/2 1,0418% 0,8738 0,3822 0,9319 -0,3731 -0,0007 0,0654 45,92% | 54,08%
-5/5 1,1168% 1,5201 0,1285 0,9319 -0,4778 -0,0006 0,0587 46,71% | 53,29%
-10/10 -0,6012% | -0,1365 0,8914 1,4209 -0,5777 -0,0006 0,0582 45,83% | 54,17%
-15/15  -1,7338% | -0,1162 0,9075 1,4209 -0,5777 -0,0006 0,0556 45,59% | 54,41%
-20/20  -2,6320% | 0,0097 0,9923 1,4209 -0,5777 -0,0006 0,0512 45,46% | 54,54%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 150 Land: Nz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0085% 2,6302 *** 0,0085 0,5915 -0,1233 0,0004 0,0627 51,33% | 48,67%
-1/0 0,8052% 2,2878 ** 0,0221 0,5915 -0,1233 -0,0004 0,0477 47,67% | 52,33%
0/1 0,4375% 1,3690 0,1710 0,5915 -0,2609 0,0002 0,0537 50,33% | 49,67%
-1/1 0,2342% 1,3263 0,1847 0,5915 -0,2609 -0,0003 0,0459 48,22% | 51,78%
-2/2 0,3104% 1,8762 * 0,0606 0,5915 -0,2609 -0,0004 0,0404 48,27% | 51,73%
-5/5 -0,7627% 0,8984 0,3690 0,5915 -0,2861 -0,0006 0,0367 45,15% | 54,85%
-10/10  -1,0483% | 0,8669 0,3860 0,7490 -0,4082 -0,0007 0,0398 44,86% | 55,14%
-15/15 -2,0292% 0,4033 0,6867 0,7490 -0,4082 -0,0009 0,0374 43,63% | 56,37%
-20/20 -1,6622% 0,3227 0,7469 0,7490 -0,4082 -0,0008 0,0361 43,80% | 56,20%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 140 Land: TA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1193% 1,1758 0,2397 0,1538 -0,0698 -0,0011 0,0288 45,71% | 54,29%
-1/0 0,7044% 2,7284 *** 0,0064 0,1538 -0,0698 0,0004 0,0272 53,21% | 46,79%
0/1 0,2849% 1,8945 * 0,0582 0,1538 -0,0701 -0,0004 0,0257 47,86% | 52,14%
-1/1 0,8700% 3,2294 *** | 0,0012 0,1538 -0,0701 0,0003 0,0257 52,14% | 47,86%
-2/2 1,0274% 3,1522 *** 0,0016 0,1538 -0,0701 -0,0002 0,0245 48,14% | 51,86%
-5/5 0,6464% 3,0373 *** | 0,0024 0,1538 -0,5066 -0,0005 0,0308 46,36% | 53,64%
-10/10 0,0848% 1,2472 0,2123 1,4316 -0,5066 -0,0007 0,0392 45,14% | 54,86%
-15/15  -2,0049% | -0,3490 0,7271 1,4316 -0,5066 -0,0008 0,0360 44,33% | 55,67%
-20/20  -3,1038% | -1,2715 0,2035 1,4316 -0,5066 -0,0009 0,0341 43,54% | 56,46%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 133 Land: RU
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5194% 1,0463 0,2954 0,5192 -0,0509 0,0025 0,0570 62,41% | 37,59%
-1/0 1,4343% 2,4680 ** 0,0136 0,7559 -0,2216 0,0010 0,0654 57,52% | 42,48%
0/1 0,3112% 0,5550 0,5789 0,5192 -0,2498 -0,0003 0,0462 47,74% | 52,26%
-1/1 1,2261% 1,8068 * 0,0708 0,7559 -0,2498 -0,0001 0,0566 49,37% | 50,63%
-2/2 1,4100% 1,6697 * 0,0950 0,7559 -0,2498 -0,0003 0,0493 43,76% | 56,24%
-5/5 0,0070% | -1,2098 0,2264 0,7559 -0,2498 -0,0004 0,0390 37,53% | 62,47%
-10/10  -1,8007% | -2,7114 *** | 0,0067 0,7559 -0,3457 -0,0005 0,0369 38,31% | 61,69%
-15/15 -1,2290% | -1,3305 0,1833 0,7559 -0,3457 -0,0005 0,0345 40,12% | 59,88%
-20/20 0,2924% | -0,3850 0,7002 1,0208 -0,3457 -0,0005 0,0385 38,90% | 61,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR National M&A
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AARin SK bei National M&A
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR bei National M&A

StichprobengroRe: 14.847 Land: us Ziel: us

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8710% 6,2635 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0008 0,1859 48,00% | 52,00%
-1/0 0,7367% 5,7676 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1449 46,52% | 53,48%
0/1 0,7910% 7,0256 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0009 0,1500 47,54% | 52,46%
-1/1 0,6566% 6,7216 *** 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0011 0,1321 46,71% | 53,29%
-2/2 0,2588% 5,5599 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8734 -0,0012 0,1136 45,92% | 54,08%
-5/5 -1,2497% 3,4478 *** 0,0006 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0931 45,49% | 54,51%
-10/10 -4,2658% 1,2475 0,2122 4,4685 -0,8734 -0,0013 0,0817 45,14% | 54,86%
-15/15  -7,3207% | -0,5750 0,5653 4,4685 -0,9634 -0,0014 0,0770 45,02% | 54,98%
-20/20  -10,4768%| -2,7918 *** 0,0052 4,4685 -0,9780 -0,0014 0,0738 44,93% | 55,07%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 1.503 Land: GB Ziel: GB

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1257% 7,6761 *** 0,0000 1,0971 -0,3021 0,0012 0,0714 55,89% | 44,11%
-1/0 1,2388% 7,2002 *** [ 0,0000 1,0971 -0,3021 0,0000 0,0551 50,43% | 49,57%
0/1 1,3206% 8,3023 *** 0,0000 1,0971 -0,3363 0,0001 0,0567 51,03% | 48,97%
-1/1 1,4337% 8,0063 *** 0,0000 1,0971 -0,3363 -0,0001 0,0495 49,01% | 50,99%
-2/2 1,4369% 7,6900 *** [ 0,0000 1,0971 -0,5094 -0,0002 0,0429 47,58% | 52,42%
-5/5 1,2496% 5,7421 *** 0,0000 1,0971 -0,5094 -0,0004 0,0351 45,54% | 54,46%
-10/10 0,8350% | 4,2085 *** | 0,0000 1,0971 -0,5102 -0,0005 0,0319 44,21% | 55,79%
-15/15 0,1137% 2,4214 ** 0,0155 1,0971 -0,5102 -0,0006 0,0308 43,54% | 56,46%
-20/20 -0,2444% 1,7087 * 0,0875 1,0971 -0,5102 -0,0006 0,0299 43,39% | 56,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.255 Land: CA Ziel: CA

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5134% 1,6561 * 0,0977 1,3271 -0,5004 -0,0018 0,1078 44,06% | 55,94%
-1/0 0,3956% 1,8420 * 0,0655 2,2429 -0,5206 -0,0021 0,0993 41,95% | 58,05%
0/1 0,9642% 3,5607 *** | 0,0004 2,1638 -0,5004 -0,0016 0,1108 44,26% | 55,74%
-1/1 0,8463% 3,6485 *** | 00,0003 2,2429 -0,5206 -0,0019 0,1043 42,79% | 57,21%
-2/2 0,7241% 3,8334 **x* 0,0001 2,2429 -0,5206 -0,0022 0,0961 41,04% | 58,96%
-5/5 -0,3893% | 4,1377 *** | 0,0000 2,7913 -0,6734 -0,0023 0,0863 40,33% | 59,67%
-10/10 -3,7679% 1,1664 0,2435 2,7913 -0,6734 -0,0023 0,0757 39,78% | 60,22%
-15/15  -6,6442% | 0,7716 0,4403 2,7913 -0,6734 -0,0024 0,0703 39,52% | 60,48%
-20/20  -9,3871% | -0,0251 0,9800 2,7913 -0,6734 -0,0024 0,0676 39,31% | 60,69%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.046 Land: AU Ziel: AU

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,4492% 6,5227 *** 0,0000 0,8231 -0,3399 0,0000 0,0856 49,90% | 50,10%
-1/0 1,5316% 6,4833 *** [ 0,0000 0,8231 -0,3399 -0,0005 0,0675 46,89% | 53,11%
0/1 2,1709% 7,9922 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0002 0,0877 49,19% | 50,81%
-1/1 2,2533% 8,0520 *** 0,0000 1,9998 -0,3399 -0,0004 0,0756 47,42% | 52,58%
-2/2 2,0407% 6,9292 *** [ 0,0000 1,9998 -0,3457 -0,0007 0,0672 44,95% | 55,05%
-5/5 1,7473% 5,5871 *** 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0009 0,0559 43,88% | 56,12%
-10/10 1,0433% | 4,1380 *** | 0,0000 1,9998 -0,4245 -0,0010 0,0533 43,23% | 56,77%
-15/15 0,2698% 3,9670 *** 0,0001 1,9998 -0,5043 -0,0009 0,0499 43,47% | 56,53%
-20/20 -0,7964% 3,1027 *** 0,0019 1,9998 -0,5043 -0,0010 0,0483 43,14% | 56,86%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 307

StichprobengroRe: 282 Land: FR Ziel: FR

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7715% 4,2125 *** | 0,0000 0,2115 -0,1715 0,0012 0,0353 53,19% | 46,81%
-1/0 0,4054% 2,2109 ** 0,0270 0,2115 -0,1715 -0,0007 0,0303 45,74% | 54,26%
0/1 0,9607% 4,0337 *** | 00,0001 0,2115 -0,1893 0,0004 0,0333 51,60% | 48,40%
-1/1 0,5946% 2,6142 *** | 0,0089 0,2115 -0,1893 -0,0005 0,0305 47,16% | 52,84%
-2/2 0,6653% 2,7814 *** 0,0054 0,2332 -0,1893 -0,0004 0,0287 47,80% | 52,20%
-5/5 0,0362% 1,5191 0,1287 0,2332 -0,2410 -0,0006 0,0277 46,62% | 53,38%
-10/10 -1,3978% | -0,9324 0,3511 0,3489 -0,2930 -0,0009 0,0274 44,75% | 55,25%
-15/15  -3,3401% | -2,4363 ** 0,0148 0,3489 -0,2930 -0,0011 0,0266 43,99% | 56,01%
-20/20  -4,6848% | -2,9260 *** | 0,0034 0,3489 -0,3196 -0,0011 0,0266 44,07% | 55,93%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 742 Land: MA Ziel: MA

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1374% | -0,0864 0,9312 0,3446 -0,2018 -0,0011 0,0327 42,59% | 57,41%
-1/0 -0,1058% 0,3002 0,7641 0,5269 -0,2137 -0,0008 0,0350 43,13% | 56,87%
0/1 -0,3336% | -0,5972 0,5504 0,6720 -0,2018 -0,0008 0,0381 42,86% | 57,14%
-1/1 -0,3020% | -0,2308 0,8175 0,6720 -0,2137 -0,0007 0,0378 43,13% | 56,87%
-2/2 -0,5422% | -0,6986 0,4848 0,6720 -0,2765 -0,0007 0,0367 44,12% | 55,88%
-5/5 -1,2164% | -0,9895 0,3224 0,8785 -0,3222 -0,0007 0,0363 44,17% | 55,83%
-10/10 -2,1099% | -0,7700 0,4413 0,8785 -0,3222 -0,0007 0,0359 44,12% | 55,88%
-15/15  -3,7117% | -1,9946 ** 0,0461 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0360 43,85% | 56,15%
-20/20 -5,1385% | -2,4743 ** 0,0134 1,0627 -0,5291 -0,0007 0,0354 43,79% | 56,21%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 230 Land: SW Ziel: SW

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7459% 1,9476 * 0,0515 0,7867 -0,2284 0,0010 0,0854 50,87% | 49,13%
-1/0 0,8137% 2,0028 ** 0,0452 0,7867 -0,2284 0,0006 0,0635 50,87% | 49,13%
0/1 0,5185% 1,7504 * 0,0800 0,7867 -0,2284 -0,0009 0,0660 46,96% | 53,04%
-1/1 0,5864% 1,8226 * 0,0684 0,7867 -0,2284 -0,0006 0,0561 48,26% | 51,74%
-2/2 0,0661% 1,3406 0,1800 0,7867 -0,2284 -0,0009 0,0482 46,78% | 53,22%
-5/5 -1,1954% | 0,2764 0,7822 0,7867 -0,3429 -0,0012 0,0407 44,94% | 55,06%
-10/10  -1,7218% | 0,1521 0,8791 1,6941 -0,3661 -0,0012 0,0445 44,78% | 55,22%
-15/15 -2,7054% | -0,4550 0,6491 1,6941 -0,3661 -0,0012 0,0413 45,09% | 54,91%
-20/20  -3,3420% | -0,6190 0,5359 1,6941 -0,3661 -0,0011 0,0399 45,41% | 54,59%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 159 Land: NE Ziel: NE

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6888% 3,4605 *** | 0,0005 0,1695 -0,1333 0,0019 0,0357 55,35% | 44,65%
-1/0 0,8412% 3,3157 *** 0,0009 0,2900 -0,1333 0,0003 0,0335 53,14% | 46,86%
0/1 1,2498% | 4,0065 *** | 0,0001 0,1695 -0,1333 0,0015 0,0317 55,03% | 44,97%
-1/1 1,4022% 3,9909 *** | 0,0001 0,2900 -0,1333 0,0005 0,0315 53,67% | 46,33%
-2/2 1,2694% 3,4426 *** 0,0006 0,2900 -0,1333 0,0002 0,0286 51,45% | 48,55%
-5/5 0,2291% 1,1652 0,2439 0,2900 -0,1615 -0,0003 0,0272 47,63% | 52,37%
-10/10 -0,5111% 0,2858 0,7750 0,2900 -0,1701 -0,0006 0,0267 46,09% | 53,91%
-15/15  -1,7272% | -0,5985 0,5495 0,4911 -0,1950 -0,0006 0,0277 45,61% | 54,39%
-20/20  -2,8152% | -1,4838 0,1379 0,5258 -0,1951 -0,0007 0,0277 45,64% | 54,36%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 308
StichprobengroRe: 450 Land: SK Land: SK
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9907% 4,7019 *** | 0,0000 0,1567 -0,1585 0,0013 0,0491 55,78% | 44,22%
-1/0 1,4647% 4,7486 *** 0,0000 0,1567 -0,1585 0,0004 0,0489 52,56% | 47,44%
0/1 1,6716% 5,2177 *** | 0,0000 0,1567 -0,1585 0,0006 0,0485 53,44% | 46,56%
-1/1 2,1455% 5,2655 *** | 0,0000 0,1567 -0,1585 0,0004 0,0485 52,07% | 47,93%
-2/2 2,6820% 5,1236 *** 0,0000 0,1567 -0,1585 0,0000 0,0482 50,04% | 49,96%
-5/5 6,6798% 8,2386 *** | 10,0000 0,1683 -0,1794 0,0001 0,0518 50,57% | 49,43%
-10/10 5,3032% 6,0897 *** 0,0000 0,1859 -0,1794 -0,0004 0,0507 47,79% | 52,21%
-15/15 3,5495% 4,8205 *** | 0,0000 0,1859 -0,1794 -0,0006 0,0486 47,37% | 52,63%
-20/20 3,1210% 4,5128 *** | 0,0000 0,2464 -0,1794 -0,0006 0,0471 46,91% | 53,09%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 85 Land: Sz Land: Sz
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7151% 2,7725 *** | 0,0056 0,1111 -0,0859 0,0017 0,0299 51,76% | 48,24%
-1/0 0,6393% 2,9415 *** 0,0033 0,1111 -0,1167 0,0002 0,0273 50,59% | 49,41%
0/1 0,7735% 2,2642 ** 0,0236 0,1111 -0,1055 -0,0001 0,0278 47,65% | 52,35%
-1/1 0,6977% 2,3167 ** 0,0205 0,1111 -0,1167 -0,0002 0,0266 48,24% | 51,76%
-2/2 0,8024% 2,4420 ** 0,0146 0,1869 -0,1167 -0,0002 0,0274 48,71% | 51,29%
-5/5 0,7466% 1,0492 0,2941 0,4259 -0,1855 -0,0003 0,0306 47,81% | 52,19%
-10/10 -0,3610% 0,0342 0,9727 0,4259 -0,1939 -0,0004 0,0291 46,78% | 53,22%
-15/15  -0,2423% | -0,0764 0,9391 0,5720 -0,2205 -0,0004 0,0307 46,19% | 53,81%
-20/20 -0,2346% | -0,0657 0,9476 0,5720 -0,2205 -0,0005 0,0288 46,05% | 53,95%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 116 Land: S| Ziel: S|
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0220% | -0,8258 0,4089 0,1983 -0,1190 -0,0011 0,0362 40,52% | 59,48%
-1/0 0,3509% | -0,2113 0,8327 0,2543 -0,1602 -0,0006 0,0396 44,40% | 55,60%
0/1 0,0413% | -0,2073 0,8357 1,1482 -0,2736 -0,0008 0,0912 43,10% | 56,90%
-1/1 0,4142% 0,0518 0,9587 1,1482 -0,2736 -0,0007 0,0784 44,83% | 55,17%
-2/2 -0,2512% | -0,6740 0,5003 1,1482 -0,3128 -0,0011 0,0673 41,90% | 58,10%
-5/5 0,4733% | -0,1449 0,8848 1,1482 -0,3128 -0,0010 0,0570 42,32% | 57,68%
-10/10  -0,6420% | -0,5983 0,5497 1,1482 -0,3128 -0,0012 0,0537 41,63% | 58,37%
-15/15 -1,6997% | -0,4677 0,6400 1,1482 -0,3342 -0,0011 0,0515 41,71% | 58,29%
-20/20  -0,3913% | 0,4204 0,6742 1,1482 -0,3342 -0,0010 0,0503 42,30% | 57,70%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 29 Land: IR Ziel: IR
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5272% 1,0937 0,2741 0,0648 -0,0579 0,0016 0,0243 51,72% | 48,28%
-1/0 1,0825% 2,2733 ** 0,0230 0,0648 -0,0579 0,0017 0,0197 60,34% | 39,66%
0/1 1,0902% 1,6004 0,1095 0,0648 -0,0579 0,0027 0,0226 55,17% | 44,83%
-1/1 1,6455% 2,4022 ** 0,0163 0,0648 -0,0579 0,0026 0,0201 59,77% | 40,23%
-2/2 1,7248% 2,3874 ** 0,0170 0,0664 -0,1211 0,0007 0,0215 53,79% | 46,21%
-5/5 1,3114% 1,3394 0,1804 0,0664 -0,1211 -0,0003 0,0188 48,28% | 51,72%
-10/10 -0,4119% 0,2048 0,8377 0,1338 -0,1212 -0,0006 0,0201 46,63% | 53,37%
-15/15  -2,5548% | -0,4364 0,6625 0,2621 -0,1212 -0,0008 0,0218 44,94% | 55,06%
-20/20  -4,0154% | -0,6852 0,4932 0,2621 -0,1212 -0,0009 0,0214 44,83% | 55,17%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 309
StichprobengroRe: 127 Land: IN Ziel: IN
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,5364% | -0,5421 0,5878 0,1963 -0,1141 -0,0021 0,0406 44,09% | 55,91%
-1/0 -0,5009% | -0,5577 0,5771 0,1963 -0,1323 -0,0014 0,0384 43,70% | 56,30%
0/1 -0,7671% | -0,6180 0,5366 0,1963 -0,1141 -0,0023 0,0376 41,34% | 58,66%
-1/1 -0,7316% | -0,5814 0,5610 0,1963 -0,1323 -0,0015 0,0371 41,99% | 58,01%
-2/2 -0,8884% | -0,5175 0,6048 0,1963 -0,2041 -0,0015 0,0332 40,47% | 59,53%
-5/5 -0,8009% | 0,8625 0,3884 0,1963 -0,2041 -0,0014 0,0288 38,37% | 61,63%
-10/10 -0,1934% 2,1571 ** 0,0310 0,3326 -0,2041 -0,0011 0,0316 40,23% | 59,77%
-15/15  -1,1834% | 1,1130 0,2657 0,3326 -0,2443 -0,0014 0,0317 39,42% | 60,58%
-20/20  -0,6031% | 1,3891 0,1648 0,7166 -0,2443 -0,0014 0,0330 39,16% | 60,84%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 143 Land: SA Ziel: SA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4233% 1,4446 0,1486 0,4834 -0,1996 0,0003 0,0606 51,75% | 48,25%
-1/0 0,2440% 1,2872 0,1980 0,4897 -0,4977 -0,0008 0,0625 46,50% | 53,50%
0/1 1,2699% 1,7957 * 0,0725 1,0061 -0,3440 -0,0002 0,0843 49,65% | 50,35%
-1/1 1,0906% 1,8062 * 0,0709 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0782 46,85% | 53,15%
-2/2 0,8786% 1,2057 0,2279 1,0061 -0,5163 -0,0007 0,0873 46,71% | 53,29%
-5/5 0,9748% 1,7294 * 0,0837 1,0061 -0,5409 -0,0006 0,0710 46,54% | 53,46%
-10/10 -1,7834% 0,3456 0,7296 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0649 44,36% | 55,64%
-15/15  -3,3120% | 1,1126 0,2659 1,0061 -0,5409 -0,0007 0,0593 44,62% | 55,38%
-20/20 -4,1786% 0,8647 0,3872 1,0061 -0,5409 -0,0008 0,0608 44,41% | 55,59%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 90 Land: SP Ziel: SP
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8758% 2,6294 *** 0,0086 0,1322 -0,0280 0,0009 0,0309 53,33% | 46,67%
-1/0 1,0690% 2,4377 ** 0,0148 0,1322 -0,0379 0,0000 0,0276 50,00% | 50,00%
0/1 1,4397% 3,2901 *** 0,0010 0,1355 -0,0737 0,0014 0,0302 54,44% | 45,56%
-1/1 1,6329% 3,1316 *** | 0,0017 0,1355 -0,0737 0,0006 0,0282 51,85% | 48,15%
-2/2 0,9986% 1,5616 0,1184 0,1355 -0,1343 -0,0001 0,0260 48,22% | 51,78%
-5/5 0,2609% | -0,3058 0,7598 0,1355 -0,1343 -0,0006 0,0226 44,65% | 55,35%
-10/10 1,3417% 1,0914 0,2751 1,1488 -0,1457 -0,0004 0,0335 46,03% | 53,97%
-15/15 -0,0984% 0,2148 0,8299 1,1488 -0,1917 -0,0005 0,0304 45,13% | 54,87%
-20/20  -0,0995% | 0,6004 0,5482 1,1488 -0,1917 -0,0005 0,0281 45,09% | 54,91%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 90 Land: IT Ziel: IT
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2636% | -0,2497 0,8028 0,3057 -0,0796 -0,0009 0,0388 44,44% | 55,56%
-1/0 0,3602% | -0,2592 0,7955 0,3057 -0,0796 -0,0006 0,0311 44,44% | 55,56%
0/1 0,4853% 0,5683 0,5699 0,3057 -0,0796 0,0000 0,0330 50,00% | 50,00%
-1/1 0,5819% 0,4619 0,6442 0,3057 -0,0796 -0,0003 0,0295 48,15% | 51,85%
-2/2 -0,3437% | -1,2134 0,2250 0,3057 -0,1001 -0,0006 0,0266 46,44% | 53,56%
-5/5 -0,3728% | -0,8341 0,4042 0,3057 -0,1684 -0,0006 0,0243 47,17% | 52,83%
-10/10 -2,3375% | -2,4369 ** 0,0148 0,3057 -0,1684 -0,0010 0,0216 45,45% | 54,55%
-15/15  -2,8609% | -2,3212 ** 0,0203 0,3057 -0,1684 -0,0009 0,0208 46,27% | 53,73%
-20/20  -3,4759% | -2,2730 ** 0,0230 0,3057 -0,1684 -0,0010 0,0206 45,77% | 54,23%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 310
StichprobengroRe: 60 Land: NO Ziel: NO
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,3233% 1,5656 0,1174 0,2695 -0,0748 0,0011 0,0539 53,33% | 46,67%
-1/0 0,5901% 0,7285 0,4663 0,2695 -0,1257 -0,0010 0,0431 44,17% | 55,83%
0/1 0,9413% 1,5311 0,1257 0,2695 -0,2507 0,0008 0,0485 51,67% | 48,33%
-1/1 0,2081% 0,6901 0,4901 0,2695 -0,2507 -0,0008 0,0424 46,11% | 53,89%
-2/2 0,0320% 1,1633 0,2447 0,2695 -0,2507 -0,0004 0,0394 47,33% | 52,67%
-5/5 -0,4156% | 0,5994 0,5489 0,4088 -0,2507 -0,0006 0,0472 46,67% | 53,33%
-10/10 -3,2265% | -0,3170 0,7513 0,4088 -0,2507 -0,0010 0,0400 43,57% | 56,43%
-15/15  -4,3309% | 0,4804 0,6309 0,4088 -0,4164 -0,0009 0,0382 44,09% | 55,91%
-20/20  -8,2094% | -0,0457 0,9636 0,4088 -0,4164 -0,0010 0,0391 43,90% | 56,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 42 Land: DE Ziel: DE
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1647% 1,0878 0,2767 0,0779 -0,0525 -0,0008 0,0282 45,24% | 54,76%
-1/0 1,1446% 1,7098 * 0,0873 0,2721 -0,0574 -0,0005 0,0404 42,86% | 57,14%
0/1 0,8852% 1,7275 * 0,0841 0,1001 -0,0525 -0,0002 0,0304 48,81% | 51,19%
-1/1 1,8651% 2,1385 ** 0,0325 0,2721 -0,0574 -0,0003 0,0378 46,03% | 53,97%
-2/2 1,4184% 1,5027 0,1329 0,2721 -0,0574 -0,0005 0,0338 43,81% | 56,19%
-5/5 0,5925% 0,9561 0,3390 0,2721 -0,0875 -0,0008 0,0320 41,99% | 58,01%
-10/10 -1,0943% 0,6287 0,5295 0,2721 -0,2087 -0,0005 0,0305 44,22% | 55,78%
-15/15  -3,1664% | -0,1979 0,8431 0,2721 -0,2087 -0,0005 0,0281 43,09% | 56,91%
-20/20 -2,8137% 0,5697 0,5689 0,3038 -0,2087 -0,0004 0,0277 44,02% | 55,98%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 109 Land: TA Ziel: TA
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0577% 0,3075 0,7584 0,1538 -0,0698 -0,0013 0,0269 44,95% | 55,05%
-1/0 0,6669% 2,4747 ** 0,0133 0,1538 -0,0698 0,0004 0,0262 52,75% | 47,25%
0/1 0,0879% 1,2085 0,2269 0,1538 -0,0701 -0,0004 0,0245 47,71% | 52,29%
-1/1 0,8125% 2,9798 *** | 0,0029 0,1538 -0,0701 0,0003 0,0249 51,99% | 48,01%
-2/2 1,0031% 3,1119 *** 0,0019 0,1538 -0,0701 -0,0004 0,0242 46,97% | 53,03%
-5/5 0,5652% 3,2588 *** | 0,0011 0,1538 -0,5066 -0,0005 0,0323 46,29% | 53,71%
-10/10 0,2315% 1,4267 0,1537 1,4316 -0,5066 -0,0006 0,0426 45,17% | 54,83%
-15/15 -2,6652% | -0,6350 0,5254 1,4316 -0,5066 -0,0008 0,0385 43,92% | 56,08%
-20/20  -4,1435% | -1,4354 0,1512 1,4316 -0,5066 -0,0009 0,0363 43,07% | 56,93%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 96 Land: RU Ziel: RU
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4578% 0,7538 0,4510 0,5192 -0,0509 0,0025 0,0644 63,54% | 36,46%
-1/0 0,7868% 1,5106 0,1309 0,5192 -0,2216 0,0010 0,0518 57,81% | 42,19%
0/1 0,4916% 0,3652 0,7150 0,5192 -0,0674 -0,0003 0,0487 47,92% | 52,08%
-1/1 0,8207% 0,9749 0,3296 0,5192 -0,2216 -0,0001 0,0446 49,31% | 50,69%
-2/2 0,5726% 0,8220 0,4111 0,5192 -0,2292 -0,0003 0,0374 42,29% | 57,71%
-5/5 -1,7498% | -2,1823 ** 0,0291 0,5192 -0,2292 -0,0005 0,0286 33,62% | 66,38%
-10/10 -4,0182% | -2,9587 *** 0,0031 0,5192 -0,3457 -0,0005 0,0289 35,62% | 64,38%
-15/15  -3,3404% | -1,4299 0,1528 0,5192 -0,3457 -0,0004 0,0285 38,34% | 61,66%
-20/20  -1,6795% | -0,2550 0,7988 1,0208 -0,3457 -0,0004 0,0339 36,74% | 63,26%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR Crossborder

M&A
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AARin SK bei Crossborder M&A

AARin SZ bei Crossborder M&A
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AARin NO bei Crossborder M&A

AARin DE bei Crossborder M&A
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR bei Crossborder M&A
StichprobengroRe: 2.923 Land: us Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3995% 2,5406 ** 0,0111 2,3344 -0,4474 -0,0004 0,1075 48,82% | 51,18%
-1/0 0,2640% 2,0325 ** 0,0421 2,3344 -0,4474 -0,0008 0,0845 47,78% | 52,22%
0/1 0,2880% 3,4457 *** | 0,0006 2,9084 -0,6152 -0,0004 0,0960 49,13% | 50,87%
-1/1 0,1525% 2,9837 *** 0,0028 2,9084 -0,6152 -0,0006 0,0840 48,33% | 51,67%
-2/2 -0,2596% | 1,7519 * 0,0798 2,9084 -0,6152 -0,0009 0,0786 47,37% | 52,63%
-5/5 -1,0599% 2,0109 ** 0,0443 2,9084 -0,6152 -0,0010 0,0702 46,99% | 53,01%
-10/10 -3,5309% | -0,3721 0,7098 2,9084 -0,6832 -0,0011 0,0630 46,45% | 53,55%
-15/15  -5,8987% | -0,8431 0,3991 2,9084 -0,7874 -0,0012 0,0616 46,32% | 53,68%
-20/20 -8,6148% | -2,6560 *** 0,0079 2,9084 -0,7874 -0,0012 0,0594 46,11% | 53,89%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.105 Land: GB Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4836% 3,8490 *** 0,0001 3,0014 -0,3043 0,0006 0,0966 52,22% | 47,78%
-1/0 0,4408% 3,4125 *** | 0,0006 3,0014 -0,3043 -0,0001 0,0700 49,14% | 50,86%
0/1 0,5382% 4,3863 *** 0,0000 3,0014 -0,5049 0,0001 0,0709 50,68% | 49,32%
-1/1 0,4955% 4,0376 *** 0,0001 3,0014 -0,5049 -0,0001 0,0593 49,14% | 50,86%
-2/2 0,4584% 3,1933 *** | 0,0014 3,0014 -0,5049 -0,0004 0,0479 47,57% | 52,43%
-5/5 0,6231% 2,6220 *** 0,0087 3,0014 -0,5049 -0,0004 0,0400 47,26% | 52,74%
-10/10 0,2953% 1,1618 0,2453 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0334 46,05% | 53,95%
-15/15 0,0657% 0,6443 0,5194 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0309 45,97% | 54,03%
-20/20 -0,2898% 0,5480 0,5837 3,0014 -0,5049 -0,0006 0,0292 46,06% | 53,94%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 650 Land: CA Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9401% | 4,0008 *** | 0,0001 1,7247 -0,3470 0,0008 0,1093 51,54% | 48,46%
-1/0 1,4450% 4,0616 *** 0,0000 1,7247 -0,3470 -0,0005 0,1023 48,23% | 51,77%
0/1 1,0687% | 4,3117 *** | 0,0000 1,7247 -0,3888 -0,0007 0,0965 48,54% | 51,46%
-1/1 1,5736% | 4,6172 *** | 0,0000 1,7247 -0,3888 -0,0007 0,0959 47,33% | 52,67%
-2/2 1,2873% 4,8272 *** 0,0000 1,7489 -0,3888 -0,0011 0,0916 45,57% | 54,43%
-5/5 -0,2771% | 12,4302 ** 0,0151 2,1079 -0,5938 -0,0017 0,0806 42,74% | 57,26%
-10/10 -2,3722% 2,4966 ** 0,0125 2,1079 -0,6881 -0,0017 0,0722 42,37% | 57,63%
-15/15  -5,6650% | 1,3649 0,1723 2,1079 -0,6881 -0,0019 0,0695 41,66% | 58,34%
-20/20  -8,7385% | 0,6962 0,4863 2,1079 -0,6881 -0,0019 0,0681 41,42% | 58,58%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 359 Land: AU Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8264% 3,0978 *** 0,0019 0,5915 -0,2123 0,0012 0,0645 52,92% | 47,08%
-1/0 0,9443% 2,9754 *** | 0,0029 0,5915 -0,2123 -0,0004 0,0534 49,30% | 50,70%
0/1 1,1361% 2,7511 *** 0,0059 0,8558 -0,2123 0,0002 0,0671 50,56% | 49,44%
-1/1 1,2539% 2,7647 *** 0,0057 0,8558 -0,2123 -0,0004 0,0593 48,93% | 51,07%
-2/2 1,1800% 3,0695 *** | 0,0021 0,8558 -0,2478 -0,0004 0,0525 48,69% | 51,31%
-5/5 -0,2042% 1,1941 0,2324 0,8558 -0,3845 -0,0006 0,0454 47,51% | 52,49%
-10/10  -2,3473% | -0,9206 0,3573 0,8558 -0,3845 -0,0009 0,0410 46,15% | 53,85%
-15/15 -3,2861% | -2,1250 ** 0,0336 0,8558 -0,3845 -0,0010 0,0397 45,58% | 54,42%
-20/20 -4,7515% | -3,0633 *** 0,0022 0,8558 -0,4502 -0,0011 0,0388 45,39% | 54,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 315
StichprobengroRe: 666 Land: FR Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1773% 2,2136 ** 0,0269 0,1907 -0,1235 0,0003 0,0282 50,90% | 49,10%
-1/0 0,1325% 1,7866 * 0,0740 0,2072 -0,1235 -0,0002 0,0256 49,40% | 50,60%
0/1 0,4429% 3,5451 *** | 0,0004 0,1907 -0,1235 0,0004 0,0269 51,35% | 48,65%
-1/1 0,3981% 3,1979 *** | 0,0014 0,2072 -0,1235 0,0001 0,0256 50,20% | 49,80%
-2/2 0,1709% 1,4395 0,1500 0,2072 -0,1235 -0,0006 0,0250 48,14% | 51,86%
-5/5 -0,3348% | -0,2024 0,8396 0,2072 -0,1830 -0,0008 0,0243 47,16% | 52,84%
-10/10 -0,9972% | -0,6583 0,5103 0,3194 -0,2267 -0,0007 0,0244 47,25% | 52,75%
-15/15  -1,9468% | -1,8795 * 0,0602 0,3194 -0,2983 -0,0008 0,0244 46,84% | 53,16%
-20/20  -2,7723% | -2,9183 *** | 0,0035 0,3212 -0,2983 -0,0009 0,0244 46,64% | 53,36%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 154 Land: MA Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0086% | -1,1238 0,2611 0,1742 -0,0791 -0,0019 0,0298 40,91% | 59,09%
-1/0 -0,0394% | -0,2086 0,8347 0,1742 -0,3256 -0,0010 0,0352 43,18% | 56,82%
0/1 0,3437% 0,2163 0,8287 0,1742 -0,1395 -0,0005 0,0293 43,51% | 56,49%
-1/1 0,2957% 0,5768 0,5641 0,1742 -0,3256 -0,0005 0,0332 44,16% | 55,84%
-2/2 -0,3874% | -0,6813 0,4957 0,1742 -0,3256 -0,0007 0,0299 43,77% | 56,23%
-5/5 -0,5593% 1,2063 0,2277 0,1742 -0,3256 -0,0004 0,0307 45,87% | 54,13%
-10/10 -2,1848% | -0,3152 0,7526 0,2619 -0,3690 -0,0005 0,0320 44,99% | 55,01%
-15/15  -2,0067% | 0,2167 0,8284 0,4677 -0,3690 -0,0005 0,0332 44,87% | 55,13%
-20/20 -2,0804% 1,0324 0,3019 0,4677 -0,3690 -0,0004 0,0327 45,82% | 54,18%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 430 Land: SwW Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6576% 4,6765 *** 0,0000 0,2008 -0,1159 0,0027 0,0327 56,28% | 43,72%
-1/0 0,5847% 3,5011 *** | 0,0005 0,2008 -0,1159 0,0004 0,0286 51,05% | 48,95%
0/1 0,5920% 3,3656 *** 0,0008 0,2008 -0,1159 0,0011 0,0296 52,91% | 47,09%
-1/1 0,5191% 2,8588 *** | 10,0043 0,2008 -0,1159 0,0001 0,0277 50,54% | 49,46%
-2/2 0,3423% 2,6135 *** 0,0090 0,2008 -0,1477 0,0000 0,0261 50,00% | 50,00%
-5/5 0,3605% 1,8634 * 0,0624 0,2008 -0,1707 -0,0001 0,0263 49,68% | 50,32%
-10/10  -0,6369% | 0,3423 0,7321 0,2008 -0,1848 -0,0005 0,0254 48,10% | 51,90%
-15/15 -1,4629% | -0,9217 0,3567 0,3326 -0,1848 -0,0005 0,0255 47,94% | 52,06%
-20/20  -1,8459% | -0,7998 0,4238 0,3326 -0,1848 -0,0006 0,0254 47,73% | 52,27%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 487 Land: NE Land: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5170% 2,2546 ** 0,0242 1,4797 -0,1359 0,0010 0,0761 52,77% | 47,23%
-1/0 0,3977% 2,1539 ** 0,0312 1,4797 -0,3765 0,0003 0,0569 50,82% | 49,18%
0/1 0,5401% 2,0722 ** 0,0383 1,4797 -0,1359 0,0002 0,0567 50,41% | 49,59%
-1/1 0,4207% 2,0761 ** 0,0379 1,4797 -0,3765 0,0000 0,0487 49,90% | 50,10%
-2/2 0,3192% 1,3432 0,1792 1,4797 -0,3765 -0,0003 0,0402 48,75% | 51,25%
-5/5 -0,1150% | 0,0705 0,9438 1,4797 -0,3765 -0,0006 0,0326 48,01% | 51,99%
-10/10 -1,1751% | -1,3343 0,1821 1,4797 -0,5721 -0,0008 0,0300 47,11% | 52,89%
-15/15  -1,6347% | -1,5453 0,1223 1,4797 -0,5721 -0,0008 0,0281 46,99% | 53,01%
-20/20  -1,7747% | -1,6117 0,1070 1,4797 -0,5721 -0,0008 0,0291 46,88% | 53,12%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 316
StichprobengroRe: 43 Land: SK Land: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2739% 0,0143 0,9886 1,1249 -0,3641 -0,0017 0,1846 39,53% | 60,47%
-1/0 0,6252% 0,8704 0,3841 1,1249 -0,3641 -0,0016 0,1308 41,86% | 58,14%
0/1 0,3371% | -0,5790 0,5626 1,1249 -0,3641 -0,0017 0,1326 39,53% | 60,47%
-1/1 0,6884% 0,2692 0,7878 1,1249 -0,3641 -0,0015 0,1088 41,09% | 58,91%
-2/2 1,0257% 0,1637 0,8700 1,1249 -0,3641 -0,0008 0,0940 45,12% | 54,88%
-5/5 -0,0501% | 0,2640 0,7918 1,1856 -0,3641 -0,0008 0,0903 45,88% | 54,12%
-10/10 -2,5139% 0,4540 0,6498 1,1856 -0,5129 -0,0010 0,0823 45,18% | 54,82%
-15/15  -7,2396% | 0,2228 0,8237 1,1856 -0,5206 -0,0009 0,0733 45,31% | 54,69%
-20/20  -14,6653%| -0,9490 0,3426 1,1856 -0,5206 -0,0010 0,0699 44,41% | 55,59%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 402 Land: Sz Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3210% 2,3947 ** 0,0166 0,1464 -0,1584 0,0008 0,0310 53,23% | 46,77%
-1/0 0,2521% 1,5725 0,1158 0,1611 -0,1584 0,0001 0,0274 50,50% | 49,50%
0/1 0,6067% 3,8377 *** | 0,0001 0,1464 -0,1584 0,0010 0,0274 53,23% | 46,77%
-1/1 0,5379% 2,8898 *** 0,0039 0,1611 -0,1584 0,0004 0,0261 51,41% | 48,59%
-2/2 0,3570% 2,0335 ** 0,0420 0,1611 -0,1584 -0,0001 0,0249 49,55% | 50,45%
-5/5 -0,6843% | -1,3598 0,1739 0,1619 -0,2498 -0,0007 0,0235 46,86% | 53,14%
-10/10 -1,7065% | -2,6125 *** 0,0090 0,1619 -0,2951 -0,0008 0,0233 46,29% | 53,71%
-15/15  -2,2841% | -3,1607 *** | 0,0016 0,3652 -0,2951 -0,0008 0,0235 46,58% | 53,42%
-20/20 -3,3698% | -3,7003 *** 0,0002 0,3652 -0,2951 -0,0008 0,0233 46,45% | 53,55%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 135 Land: S| Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,5380% | -0,1855 0,8529 0,6996 -0,3394 -0,0024 0,0813 37,78% | 62,22%
-1/0 -0,2584% | 0,1837 0,8542 0,6996 -0,3394 -0,0011 0,0653 42,22% | 57,78%
0/1 -0,1376% 0,6171 0,5371 0,6996 -0,3394 -0,0009 0,0680 44,44% | 55,56%
-1/1 0,1420% 0,8498 0,3954 0,6996 -0,3394 -0,0006 0,0610 45,19% | 54,81%
-2/2 -0,0758% 0,9921 0,3212 0,6996 -0,5030 -0,0009 0,0622 44,15% | 55,85%
-5/5 -1,7694% | 10,1812 0,8562 0,9545 -0,5436 -0,0009 0,0573 43,57% | 56,43%
-10/10  -3,0554% | -0,8046 0,4210 0,9553 -0,5436 -0,0010 0,0544 42,36% | 57,64%
-15/15 -4,9437% | -1,0401 0,2983 0,9583 -0,5436 -0,0011 0,0557 41,46% | 58,54%
-20/20  -6,0927% | -1,0625 0,2880 0,9583 -0,5436 -0,0011 0,0546 41,25% | 58,75%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 216 Land: IR Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,4654% | -1,9372 * 0,0527 0,1184 -0,1669 -0,0011 0,0310 44,91% | 55,09%
-1/0 -0,6570% | -2,1508 ** 0,0315 0,1946 -0,1669 -0,0009 0,0294 46,06% | 53,94%
0/1 0,0041% 0,5537 0,5798 0,2460 -0,1669 -0,0001 0,0293 49,77% | 50,23%
-1/1 -0,1874% | 0,0798 0,9364 0,2460 -0,1669 -0,0002 0,0288 48,92% | 51,08%
-2/2 -0,0758% 0,0315 0,9749 0,2460 -0,1669 -0,0003 0,0270 48,43% | 51,57%
-5/5 -0,6851% | -0,4654 0,6417 0,2460 -0,2117 -0,0006 0,0250 47,10% | 52,90%
-10/10 -0,7747% | -0,4709 0,6377 0,2460 -0,2117 -0,0007 0,0241 45,68% | 54,32%
-15/15  -1,4434% | -1,2384 0,2156 0,2460 -0,2117 -0,0008 0,0232 45,65% | 54,35%
-20/20  -2,1742% | -1,6324 0,1026 0,2460 -0,2117 -0,0008 0,0229 45,60% | 54,40%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 317
StichprobengroRe: 87 Land: IN Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4551% 1,5712 0,1161 0,1547 -0,0599 -0,0030 0,0348 42,53% | 57,47%
-1/0 0,1138% 0,7809 0,4349 0,1547 -0,0940 -0,0016 0,0304 40,80% | 59,20%
0/1 0,2651% 0,8214 0,4114 0,1547 -0,0809 -0,0022 0,0306 40,23% | 59,77%
-1/1 -0,0761% | 0,3575 0,7207 0,1547 -0,0940 -0,0017 0,0288 39,85% | 60,15%
-2/2 -0,9593% | -1,0176 0,3089 0,1547 -0,0940 -0,0018 0,0262 37,70% | 62,30%
-5/5 -1,4020% | -0,1280 0,8981 0,1967 -0,1819 -0,0016 0,0267 36,99% | 63,01%
-10/10 -1,2114% 1,3478 0,1777 0,1967 -0,1819 -0,0015 0,0283 39,14% | 60,86%
-15/15  -3,9166% | 0,1609 0,8722 0,1967 -0,1819 -0,0016 0,0278 38,82% | 61,18%
-20/20  -5,9825% | -0,1979 0,8431 0,1967 -0,1819 -0,0016 0,0268 38,18% | 61,82%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 66 Land: SA Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2719% | -0,6142 0,5391 0,5483 -0,1047 -0,0015 0,0720 42,42% | 57,58%
-1/0 -0,1416% | -0,2697 0,7874 0,5483 -0,3052 -0,0005 0,0594 48,48% | 51,52%
0/1 -0,4615% | -1,2637 0,2063 0,5483 -0,2920 -0,0015 0,0590 43,18% | 56,82%
-1/1 -0,8750% | -0,8847 0,3763 0,5483 -0,3052 -0,0009 0,0542 46,97% | 53,03%
-2/2 -0,0613% | 0,4143 0,6786 0,5483 -0,3052 -0,0003 0,0489 48,18% | 51,82%
-5/5 0,0996% 0,2175 0,8278 0,5483 -0,3052 -0,0009 0,0404 46,28% | 53,72%
-10/10 -1,4009% | -0,1366 0,8914 0,5483 -0,3052 -0,0008 0,0357 46,54% | 53,46%
-15/15  -0,3782% | 0,3170 0,7512 0,5483 -0,3052 -0,0009 0,0337 46,19% | 53,81%
-20/20 -1,4544% | -0,1053 0,9161 0,5483 -0,3052 -0,0010 0,0325 46,01% | 53,99%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 111 Land: SP Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2096% | -0,0759 0,9395 0,0890 -0,1145 -0,0008 0,0259 46,85% | 53,15%
-1/0 -0,5227% | -1,3177 0,1876 0,0968 -0,1145 -0,0006 0,0234 47,30% | 52,70%
0/1 0,2063% 1,0891 0,2761 0,1829 -0,1145 -0,0006 0,0282 47,30% | 52,70%
-1/1 -0,1068% | 0,1434 0,8860 0,1829 -0,1145 -0,0005 0,0260 47,45% | 52,55%
-2/2 -0,5404% | -0,8404 0,4007 0,1924 -0,1145 -0,0009 0,0257 45,41% | 54,59%
-5/5 -1,6647% | -2,2053 ** 0,0274 0,2542 -0,1145 -0,0013 0,0252 42,83% | 57,17%
-10/10  -1,7511% | -1,1458 0,2519 0,3263 -0,3513 -0,0012 0,0252 44,23% | 55,77%
-15/15 -2,8790% | -1,4337 0,1517 0,3263 -0,3513 -0,0009 0,0247 45,42% | 54,58%
-20/20  -2,3412% | -0,6301 0,5286 0,3263 -0,3513 -0,0008 0,0235 46,30% | 53,70%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 89 Land: IT Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1668% | -0,5043 0,6140 0,0767 -0,1104 0,0007 0,0273 53,93% | 46,07%
-1/0 -0,3022% | -0,8673 0,3858 0,0816 -0,1104 0,0000 0,0244 50,56% | 49,44%
0/1 0,3630% 0,8466 0,3972 0,1098 -0,1104 0,0021 0,0284 55,62% | 44,38%
-1/1 0,2275% 0,5331 0,5940 0,1098 -0,1104 0,0010 0,0263 52,81% | 47,19%
-2/2 0,4700% 1,0332 0,3015 0,1613 -0,1104 0,0001 0,0249 50,56% | 49,44%
-5/5 0,8047% 1,3710 0,1704 0,1613 -0,1104 0,0003 0,0228 51,28% | 48,72%
-10/10 -1,4103% | -0,5191 0,6037 0,1613 -0,1184 -0,0004 0,0218 48,15% | 51,85%
-15/15  -2,2340% | -0,9170 0,3591 0,1613 -0,1184 -0,0008 0,0216 46,94% | 53,06%
-20/20  -1,8891% | -0,7914 0,4287 0,1785 -0,1184 -0,0007 0,0220 46,75% | 53,25%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 318
StichprobengroRe: 114 Land: NO Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1538% 2,2440 ** 0,0248 0,7966 -0,2111 0,0031 0,0863 52,63% | 47,37%
-1/0 1,2490% 2,1515 ** 0,0314 0,7966 -0,2111 0,0004 0,0648 50,44% | 49,56%
0/1 1,6615% 2,7840 *** | 0,0054 0,7966 -0,2111 0,0013 0,0678 52,19% | 47,81%
-1/1 1,7567% 2,7435 *** | 0,0061 0,7966 -0,2111 0,0006 0,0580 50,88% | 49,12%
-2/2 1,1333% 1,7537 * 0,0795 0,7966 -0,2111 -0,0011 0,0481 46,67% | 53,33%
-5/5 0,1197% 0,7772 0,4370 0,7966 -0,2111 -0,0015 0,0375 44,66% | 55,34%
-10/10 -1,6279% | -0,4161 0,6773 0,7966 -0,2111 -0,0019 0,0325 43,27% | 56,73%
-15/15  -3,7507% | -1,3539 0,1758 0,7966 -0,2111 -0,0019 0,0308 43,15% | 56,85%
-20/20  -6,0289% | -2,4444 ** 0,0145 0,7966 -0,2620 -0,0019 0,0303 43,07% | 56,93%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 100 Land: DE Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1015% 0,8493 0,3957 0,1159 -0,0711 0,0015 0,0273 53,00% | 47,00%
-1/0 0,2391% 0,8738 0,3823 0,2818 -0,1463 0,0017 0,0327 56,00% | 44,00%
0/1 0,4191% 1,1906 0,2338 0,1317 -0,0711 0,0008 0,0292 51,50% | 48,50%
-1/1 0,5566% 1,1946 0,2323 0,2818 -0,1463 0,0009 0,0322 54,00% | 46,00%
-2/2 0,5249% 0,8684 0,3852 0,2818 -0,1463 -0,0002 0,0297 49,80% | 50,20%
-5/5 -0,7211% | -0,6375 0,5238 0,2818 -0,1463 -0,0011 0,0265 46,18% | 53,82%
-10/10 -1,3576% | -0,4117 0,6806 0,2818 -0,2519 -0,0006 0,0266 48,19% | 51,81%
-15/15  -2,7135% | -0,9974 0,3186 0,2818 -0,2519 -0,0007 0,0266 47,55% | 52,45%
-20/20 -2,6297% | -0,4253 0,6706 0,2818 -0,2519 -0,0006 0,0262 47,90% | 52,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 29 Land: TA Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5917% 0,2924 0,7700 0,2759 -0,0420 -0,0019 0,0559 37,93% | 62,07%
-1/0 1,4676% 1,9131 * 0,0557 0,2759 -0,0420 -0,0013 0,0431 43,10% | 56,90%
0/1 0,4560% 0,2917 0,7705 0,2759 -0,1027 -0,0018 0,0477 43,10% | 56,90%
-1/1 1,3319% 1,2091 0,2266 0,2759 -0,1027 -0,0013 0,0415 44,83% | 55,17%
-2/2 0,7107% 0,5056 0,6132 0,2759 -0,1027 -0,0013 0,0363 42,76% | 57,24%
-5/5 -0,4215% | -0,2007 0,8409 0,2759 -0,1027 -0,0003 0,0315 47,34% | 52,66%
-10/10  -4,9105% | -1,8952 * 0,0581 0,2759 -0,1027 -0,0005 0,0302 46,14% | 53,86%
-15/15 -6,1973% | -1,2897 0,1972 0,2759 -0,1115 -0,0005 0,0296 46,16% | 53,84%
-20/20  -9,0412% | -1,3360 0,1816 0,2759 -0,1115 -0,0006 0,0290 45,16% | 54,84%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 24 Land: RU Ziel: Crossborder
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -1,1687% | -0,9296 0,3526 0,0346 -0,1206 -0,0011 0,0393 45,83% | 54,17%
-1/0 -1,0464% 0,0925 0,9263 0,1794 -0,1206 -0,0019 0,0441 35,42% | 64,58%
0/1 -0,4286% | -0,1213 0,9034 0,0955 -0,1206 -0,0012 0,0367 43,75% | 56,25%
-1/1 -0,3063% | 0,4074 0,6837 0,1794 -0,1206 -0,0017 0,0407 37,50% | 62,50%
-2/2 -0,4945% 0,0746 0,9406 0,1794 -0,1206 -0,0014 0,0354 33,33% | 66,67%
-5/5 -2,2497% | -0,4906 0,6237 0,1794 -0,1206 -0,0016 0,0350 29,55% | 70,45%
-10/10 -9,6399% | -1,7942 * 0,0728 0,1794 -0,1958 -0,0018 0,0363 28,77% | 71,23%
-15/15  -14,3004%| -2,5763 *** | 0,0100 0,1794 -0,1958 -0,0018 0,0378 29,17% | 70,83%
-20/20  -15,5356%| -2,4378 ** 0,0148 0,2915 -0,3486 -0,0016 0,0393 29,67% | 70,33%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Sektor

(Erwerber)
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Anhang 320
AARim Sektor Utilities AARim Sektor Diversified
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR in den einzelnen Sektoren (Erwerber)
StichprobengroRe: 5.742 Sektor: Consumer, Non-cyclical
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7471% 7,3568 *** [ 0,0000 4,4685 -0,8128 0,0000 0,1677 49,93% | 50,07%
-1/0 0,7331% 7,9544 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0005 0,1290 47,87% | 52,13%
0/1 1,0793% 9,6965 *** [ 00,0000 4,4685 -0,8128 -0,0002 0,1387 49,51% | 50,49%
-1/1 1,0652% | 10,2453 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0004 0,1206 48,28% | 51,72%
-2/2 0,5771% 8,9169 *** | 10,0000 4,4685 -0,8128 -0,0007 0,1035 46,73% | 53,27%
-5/5 -0,4776% 6,845]1 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0010 0,0869 45,42% | 54,58%
-10/10 -3,0072% 4,9609 *** 0,0000 4,4685 -0,8128 -0,0010 0,0740 44,83% | 55,17%
-15/15  -5,6618% | 2,5144 ** 0,0119 4,4685 -0,8128 -0,0011 0,0694 44,45% | 55,55%
-20/20 -8,3654% 1,1548 0,2482 4,4685 -0,9320 -0,0011 0,0658 44,35% | 55,65%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 5.410 Sektor: Industrial
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6226% 8,4432 *** 0,0000 2,9825 -0,5939 0,0001 0,0955 50,46% | 49,54%
-1/0 0,5537% 6,3168 *** [ 00,0000 2,9825 -0,8734 -0,0005 0,0851 47,76% | 52,24%
0/1 0,6062% 8,4688 *** 0,0000 2,9825 -0,5985 -0,0001 0,0833 49,63% | 50,37%
-1/1 0,5373% 7,1098 *** 0,0000 2,9825 -0,8734 -0,0005 0,0800 48,11% | 51,89%
-2/2 0,4405% 5,8212 *** | 0,0000 2,9825 -0,8734 -0,0007 0,0699 47,11% | 52,89%
-5/5 -0,2706% 4,1135 *** 0,0000 2,9825 -0,8734 -0,0008 0,0601 46,31% | 53,69%
-10/10  -1,5128% | 1,2583 0,2083 2,9990 -0,8734 -0,0009 0,0556 45,86% | 54,14%
-15/15 -2,6345% 0,7973 0,4253 2,9990 -0,8734 -0,0009 0,0531 45,69% | 54,31%
-20/20 -4,2399% | -0,4012 0,6883 2,9990 -0,9780 -0,0010 0,0510 45,52% | 54,48%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 5.286 Sektor: Financial
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0788% | -0,7040 0,4814 3,6375 -0,5777 -0,0011 0,1016 44,87% | 55,13%
-1/0 -0,0249% | -0,2699 0,7872 3,6375 -0,8106 -0,0009 0,0783 45,47% | 54,53%
0/1 -0,0254% | -0,2712 0,7863 3,6375 -0,5777 -0,0009 0,0804 45,46% | 54,54%
-1/1 -0,1291% | 0,0276 0,9780 3,6375 -0,8106 -0,0008 0,0704 45,66% | 54,34%
-2/2 -0,3109% | -0,6898 0,4903 3,6375 -0,8106 -0,0008 0,0606 45,35% | 54,65%
-5/5 -0,9561% | -2,7626 *** | 0,0057 3,6375 -0,8106 -0,0008 0,0516 45,42% | 54,58%
-10/10 -2,0387% | -3,3995 *** 0,0007 3,6375 -0,8106 -0,0008 0,0464 45,38% | 54,62%
-15/15  -3,2668% | -4,4836 *** | 0,0000 3,6375 -0,8199 -0,0007 0,0439 45,39% | 54,61%
-20/20  -4,4067% | -5,5606 *** | 0,0000 3,6375 -0,8199 -0,0007 0,0422 45,39% | 54,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 4.237 Sektor: Communications
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1850% 6,7367 *** 0,0000 4,0012 -0,6904 0,0002 0,1881 50,63% | 49,37%
-1/0 1,2391% 6,8665 *** | 0,0000 4,0012 -0,6904 -0,0007 0,1464 47,79% | 52,21%
0/1 1,0876% 6,8716 *** 0,0000 4,0012 -0,6904 -0,0005 0,1487 48,51% | 51,49%
-1/1 1,1417% 7,1736 *** 0,0000 4,0012 -0,6904 -0,0008 0,1311 47,33% | 52,67%
-2/2 0,8012% 6,3266 *** | 10,0000 4,0012 -0,6904 -0,0011 0,1134 46,06% | 53,94%
-5/5 -0,8192% 3,6848 *** 0,0002 4,0012 -0,6904 -0,0014 0,0928 4497% | 55,03%
-10/10  -4,2999% | 0,4235 0,6719 4,0012 -0,8038 -0,0016 0,0829 44,15% | 55,85%
-15/15 -7,8230% | -1,0884 0,2764 4,0012 -0,8038 -0,0016 0,0776 44,05% | 55,95%
-20/20  -11,0706%| -2,6781 *** 0,0074 4,0012 -0,8038 -0,0016 0,0750 43,94% | 56,06%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 322
StichprobengroRe: 3.743 Sektor: Technology
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6817% 4,2543 *** | 0,0000 3,2723 -0,3641 0,0002 0,1268 50,76% | 49,24%
-1/0 0,5329% 3,3476 *** 0,0008 3,2723 -0,4303 -0,0007 0,0980 47,73% | 52,27%
0/1 0,6925% 4,9308 *** | 0,0000 3,2723 -0,5566 -0,0001 0,1122 49,60% | 50,40%
-1/1 0,5437% 4,2941 *** | 0,0000 3,2723 -0,5566 -0,0006 0,0971 47,97% | 52,03%
-2/2 0,2073% 3,0059 *** 0,0026 3,2723 -0,5566 -0,0010 0,0847 46,57% | 53,43%
-5/5 -0,5105% | 3,1572 *** | 0,0016 3,2723 -0,6468 -0,0011 0,0719 46,10% | 53,90%
-10/10 -2,5844% 1,0752 0,2823 3,2723 -0,6629 -0,0012 0,0646 45,45% | 54,55%
-15/15  -4,8657% | -1,1962 0,2316 3,2723 -0,6640 -0,0013 0,0614 45,09% | 54,91%
-20/20  -7,0860% | -3,1510 *** | 0,0016 3,2723 -0,6675 -0,0013 0,0595 44,90% | 55,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.495 Sektor: Consumer, Cyclical
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1176% 7,7920 *** | 0,0000 3,9887 -0,4992 0,0003 0,1655 51,02% | 48,98%
-1/0 1,1077% 7,4112 *** 0,0000 3,9887 -0,4992 -0,0004 0,1273 48,24% | 51,76%
0/1 1,1594% 9,1888 *** | 0,0000 3,9887 -0,5840 -0,0002 0,1294 49,10% | 50,90%
-1/1 1,1494% 8,9245 *** 0,0000 3,9887 -0,5840 -0,0005 0,1131 47,88% | 52,12%
-2/2 0,8376% 7,8694 *** 10,0000 3,9887 -0,5840 -0,0007 0,0979 46,38% | 53,62%
-5/5 -0,0089% 7,8486 *** 0,0000 3,9887 -0,6191 -0,0008 0,0781 45,97% | 54,03%
-10/10 -2,6823% 4,6089 *** 0,0000 3,9887 -0,6919 -0,0011 0,0694 44,68% | 55,32%
-15/15  -5,1743% | 3,6953 *** | 10,0002 3,9887 -0,9634 -0,0011 0,0672 44,68% | 55,32%
-20/20 -7,6868% 2,0843 ** 0,0371 3,9887 -0,9634 -0,0011 0,0648 44,39% | 55,61%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 1.362 Sektor: Energy
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,3818% 1,8697 * 0,0615 3,3666 -0,5004 -0,0015 0,1750 45,37% | 54,63%
-1/0 1,1662% 1,7635 * 0,0778 3,3666 -0,5430 -0,0016 0,1344 45,45% | 54,55%
0/1 1,7966% 3,2261 *** 0,0013 3,3666 -0,5004 -0,0013 0,1490 46,22% | 53,78%
-1/1 1,5810% 3,1298 *** | 0,0017 3,3666 -0,5430 -0,0014 0,1289 45,99% | 54,01%
-2/2 1,0280% 3,0633 *** 0,0022 3,3666 -0,6358 -0,0015 0,1127 45,42% | 54,58%
-5/5 -0,8889% | 2,0614 ** 0,0393 3,3666 -0,6358 -0,0018 0,0937 43,99% | 56,01%
-10/10  -4,9421% | 1,0961 0,2730 3,3666 -0,7202 -0,0018 0,0832 43,63% | 56,37%
-15/15 -8,5330% 0,0666 0,9469 3,3666 -0,7202 -0,0019 0,0788 43,21% | 56,79%
-20/20  -11,7117%| 10,2630 0,7926 3,3666 -0,7202 -0,0019 0,0767 43,12% | 56,88%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.209 Sektor: Basic Materials
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9852% 3,2381 *** | 0,0012 1,8476 -0,3953 -0,0008 0,1242 47,97% | 52,03%
-1/0 1,0228% 3,2702 *** 0,0011 1,8476 -0,3982 -0,0008 0,0974 47,11% | 52,89%
0/1 0,8165% 3,5633 *** | 0,0004 2,1638 -0,6152 -0,0011 0,1125 46,28% | 53,72%
-1/1 0,8541% 3,6470 *** | 0,0003 2,1638 -0,6152 -0,0010 0,0980 46,26% | 53,74%
-2/2 0,8643% 3,5215 *** 0,0004 2,1638 -0,6152 -0,0011 0,0970 45,43% | 54,57%
-5/5 0,0543% 3,0485 *** | 10,0023 2,3410 -0,6305 -0,0013 0,0814 44,73% | 55,27%
-10/10 -2,2038% 1,2299 0,2187 2,3410 -0,6832 -0,0015 0,0715 43,56% | 56,44%
-15/15  -4,0391% | 0,3518 0,7250 2,3410 -0,6832 -0,0015 0,0679 43,41% | 56,59%
-20/20  -5,5030% | 0,8007 0,4233 2,3410 -0,6832 -0,0015 0,0661 43,53% | 56,47%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 323
StichprobengroRe: 428 Sektor: Utilities
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3560% 0,4486 0,6537 1,3271 -0,1051 0,0001 0,0704 50,93% | 49,07%
-1/0 0,0685% | -0,3780 0,7054 1,3271 -0,4977 -0,0003 0,0543 48,95% | 51,05%
0/1 0,5550% 0,1053 0,9161 1,3271 -0,1051 -0,0002 0,0623 49,53% | 50,47%
-1/1 0,2674% | -0,5599 0,5756 1,3271 -0,4977 -0,0003 0,0538 48,68% | 51,32%
-2/2 -0,0612% | -1,2040 0,2286 1,3271 -0,4977 -0,0005 0,0500 47,52% | 52,48%
-5/5 -0,3481% | -1,3724 0,1699 1,3271 -0,4977 -0,0005 0,0366 47,41% | 52,59%
-10/10 -1,0935% | -2,4601 ** 0,0139 1,3271 -0,4977 -0,0005 0,0298 47,17% | 52,83%
-15/15  -1,6311% | -2,3183 ** 0,0204 1,3271 -0,4977 -0,0004 0,0270 47,52% | 52,48%
-20/20  -2,3740% | -2,4727 ** 0,0134 1,3271 -0,4977 -0,0005 0,0267 47,37% | 52,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 360 Sektor: Diversified
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4473% 1,6293 0,1032 1,9517 -0,6292 -0,0006 0,1658 46,11% | 53,89%
-1/0 0,2423% 1,1091 0,2674 1,9597 -0,6292 -0,0016 0,1625 42,50% | 57,50%
0/1 0,9682% 4,5351 *** | 0,0000 1,9517 -0,6292 -0,0003 0,1355 48,06% | 51,94%
-1/1 0,7632% 3,7741 *** 0,0002 1,9597 -0,6292 -0,0009 0,1438 45,00% | 55,00%
-2/2 0,2884% 2,1412 ** 0,0323 1,9597 -0,6292 -0,0013 0,1302 43,11% | 56,89%
-5/5 -3,5606% 0,8334 0,4046 1,9597 -0,6838 -0,0018 0,1145 41,26% | 58,74%
-10/10  -10,4788%| 0,8107 0,4175 1,9597 -0,6838 -0,0020 0,1034 41,31% | 58,69%
-15/15  -19,6654%| -1,6318 0,1027 1,9597 -0,7669 -0,0022 0,1012 40,82% | 59,18%
-20/20  -26,2909%| -1,5009 0,1334 1,9597 -0,7669 -0,0021 0,0987 40,92% | 59,08%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Sektor (Ziel)

AAR bei Ziel im Sektor Consumer, Non-cyclical AAR bei Ziel im Sektor Industrial
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AAR bei Ziel im Sektor Utilities AAR bei Ziel im Sektor Diversified
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR in den einzelnen Sektoren (Ziel)
StichprobengroRe: 6.468 Sektor: Consumer, Non-cyclical
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8260% 8,5423 *** [ 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0001 0,1595 49,74% | 50,26%
-1/0 0,8424% 8,4404 *** 0,0000 3,9887 -0,8734 -0,0004 0,1236 48,04% | 51,96%
0/1 0,9496% | 10,4722 *** | 0,0000 3,9887 -0,8128 -0,0002 0,1258 49,55% | 50,45%
-1/1 0,9660% | 10,4895 *** 0,0000 3,9887 -0,8734 -0,0004 0,1106 48,48% | 51,52%
-2/2 0,5408% 8,7338 *** | 0,0000 3,9887 -0,8734 -0,0007 0,0941 47,09% | 52,91%
-5/5 -0,1880% 6,4985 *** 0,0000 3,9887 -0,8734 -0,0009 0,0776 45,88% | 54,12%
-10/10 -2,2339% 3,4056 *** 0,0007 3,9887 -0,8734 -0,0010 0,0673 45,14% | 54,86%
-15/15  -4,3645% | 1,0106 0,3122 3,9887 -0,9634 -0,0011 0,0630 44,84% | 55,16%
-20/20 -6,6654% | -0,9598 0,3372 3,9887 -0,9634 -0,0011 0,0603 44,66% | 55,34%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 4.763 Sektor: Industrial
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5475% 6,5669 *** 0,0000 3,0014 -0,5939 0,0000 0,0904 50,01% | 49,99%
-1/0 0,4219% 5,6483 *** [ 0,0000 3,0014 -0,5939 -0,0005 0,0821 47,89% | 52,11%
0/1 0,6144% 7,9034 *** 0,0000 3,0014 -0,5939 -0,0002 0,0812 49,46% | 50,54%
-1/1 0,4888% 7,2734 *** 0,0000 3,0014 -0,5939 -0,0004 0,0785 48,23% | 51,77%
-2/2 0,3830% 6,6224 *** [ 0,0000 3,0014 -0,5939 -0,0006 0,0691 47,41% | 52,59%
-5/5 -0,4302% 4,6618 *** 0,0000 3,0014 -0,6731 -0,0008 0,0604 46,59% | 53,41%
-10/10  -2,1504% | 1,4423 0,1492 3,0014 -0,7670 -0,0009 0,0559 45,95% | 54,05%
-15/15 -3,8468% 0,3929 0,6944 3,0014 -0,7670 -0,0010 0,0534 45,66% | 54,34%
-20/20 -5,5892% | -0,6169 0,5373 3,0014 -0,9780 -0,0010 0,0516 45,52% | 54,48%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 4.584 Sektor: Financial
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2115% | -0,3564 0,7215 3,2994 -0,4827 -0,0011 0,1101 44,96% | 55,04%
-1/0 0,1135% 0,2272 0,8203 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0855 45,69% | 54,31%
0/1 0,0636% | -0,6326 0,5270 3,2994 -0,5985 -0,0009 0,0864 45,24% | 54,76%
-1/1 -0,0344% | -0,1213 0,9035 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0762 45,64% | 54,36%
-2/2 -0,1513% | -0,5982 0,5497 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0653 45,21% | 54,79%
-5/5 -0,7810% | -1,5817 0,1137 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0552 45,17% | 54,83%
-10/10 -1,8853% | -2,1763 ** 0,0295 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0483 45,24% | 54,76%
-15/15  -2,9322% | -3,1647 *** | 0,0016 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,0464 45,23% | 54,77%
-20/20  -4,1852% | -3,9506 *** | 0,0001 3,2994 -0,9320 -0,0007 0,0442 45,29% | 54,71%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 4.077 Sektor: Communications
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1406% 5,8310 *** 0,0000 4,4685 -0,6013 -0,0001 0,2009 49,55% | 50,45%
-1/0 1,0344% 5,4677 *** | 0,0000 4,4685 -0,6013 -0,0011 0,1570 46,59% | 53,41%
0/1 1,0634% 5,7798 *** 0,0000 4,4685 -0,6152 -0,0008 0,1609 47,84% | 52,16%
-1/1 0,9572% 5,5842 *** 0,0000 4,4685 -0,6152 -0,0011 0,1422 46,44% | 53,56%
-2/2 0,3319% | 4,2722 *** | 0,0000 4,4685 -0,6358 -0,0014 0,1215 45,21% | 54,79%
-5/5 -1,8632% 2,1994 ** 0,0279 4,4685 -0,7562 -0,0017 0,1026 44,25% | 55,75%
-10/10  -6,4006% | -1,1015 0,2707 4,4685 -0,7562 -0,0018 0,0910 43,57% | 56,43%
-15/15  -10,9200%| -2,4592 ** 0,0139 4,4685 -0,7874 -0,0019 0,0863 43,43% | 56,57%
-20/20  -14,6570%| -3,1394 *** 0,0017 4,4685 -0,7874 -0,0019 0,0835 43,35% | 56,65%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 327
StichprobengroRe: 3.808 Sektor: Technology
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5923% 4,7122 *** | 0,0000 3,2747 -0,7632 0,0002 0,1415 50,68% | 49,32%
-1/0 0,5351% 3,7778 *** 0,0002 3,2747 -0,7632 -0,0008 0,1091 47,44% | 52,56%
0/1 0,6233% 5,1654 *** | 0,0000 3,2747 -0,7632 -0,0002 0,1260 49,45% | 50,55%
-1/1 0,5660% 4,6063 *** | 0,0000 3,2747 -0,7632 -0,0007 0,1087 47,70% | 52,30%
-2/2 0,2881% 3,4341 *** 0,0006 3,2747 -0,7632 -0,0010 0,0968 46,43% | 53,57%
-5/5 -0,9072% | 2,1711 ** 0,0299 3,2747 -0,7632 -0,0011 0,0762 46,02% | 53,98%
-10/10 -2,7299% 0,9734 0,3303 3,2747 -0,7632 -0,0012 0,0675 45,49% | 54,51%
-15/15  -5,0825% | -1,3041 0,1922 3,2747 -0,7632 -0,0013 0,0635 45,21% | 54,79%
-20/20  -7,4264% | -2,8924 *** | 0,0038 3,2747 -0,7632 -0,0013 0,0611 45,08% | 54,92%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.607 Sektor: Consumer, Cyclical
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0076% 8,1091 *** | 0,0000 2,7262 -0,5865 0,0004 0,1241 51,25% | 48,75%
-1/0 1,0693% 7,9258 *** 0,0000 2,7262 -0,5865 -0,0003 0,0998 48,52% | 51,48%
0/1 1,1855% 9,6453 *** | (0,0000 2,7262 -0,5865 0,0000 0,1030 49,85% | 50,15%
-1/1 1,2472% 9,6156 *** 0,0000 2,7262 -0,5865 -0,0003 0,0926 48,50% | 51,50%
-2/2 1,0813% 8,4084 *** | (0,0000 2,7262 -0,7580 -0,0006 0,0870 46,71% | 53,29%
-5/5 0,4276% 7,4781 *** 0,0000 2,7262 -0,7580 -0,0008 0,0733 46,05% | 53,95%
-10/10 -2,1810% 5,1061 *** 0,0000 2,9150 -0,8038 -0,0009 0,0652 45,07% | 54,93%
-15/15  -4,2236% | 3,6973 *** | 0,0002 2,9150 -0,8199 -0,0010 0,0630 44,93% | 55,07%
-20/20 -6,4731% 2,2906 ** 0,0220 2,9150 -0,8199 -0,0010 0,0605 44,69% | 55,31%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 1.221 Sektor: Energy
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,3526% 1,9224 * 0,0546 3,7929 -0,4113 -0,0011 0,1908 46,44% | 53,56%
-1/0 1,2110% 1,8013 * 0,0717 3,7929 -0,6955 -0,0011 0,1432 46,68% | 53,32%
0/1 1,8683% 2,7529 *** 0,0059 3,7929 -0,5276 -0,0012 0,1615 46,31% | 53,69%
-1/1 1,7266% 2,6433 *** | 0,0082 3,7929 -0,6955 -0,0011 0,1374 46,52% | 53,48%
-2/2 1,7013% 2,7220 *** 0,0065 3,7929 -0,6955 -0,0013 0,1214 45,47% | 54,53%
-5/5 0,8895% 2,4507 ** 0,0143 3,7929 -0,6955 -0,0016 0,1004 44,30% | 55,70%
-10/10  -2,6047% | 1,5965 0,1104 3,7929 -0,7202 -0,0017 0,0844 43,79% | 56,21%
-15/15 -5,1909% 1,5630 0,1181 3,7929 -0,7202 -0,0017 0,0796 43,84% | 56,16%
-20/20  -7,8923% | 1,2138 0,2248 3,7929 -0,7434 -0,0017 0,0753 43,71% | 56,29%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.047 Sektor: Basic Materials
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7901% 3,0217 *** | 0,0025 1,0971 -0,3953 -0,0001 0,0996 49,76% | 50,24%
-1/0 0,6075% 2,8775 *** 0,0040 1,0971 -0,3982 -0,0005 0,0792 48,19% | 51,81%
0/1 0,8744% 3,5527 *** | 0,0004 1,3248 -0,3953 -0,0006 0,0880 47,99% | 52,01%
-1/1 0,6918% 3,4661 *** | 0,0005 1,3248 -0,3982 -0,0007 0,0776 47,53% | 52,47%
-2/2 0,3778% 2,8408 *** 0,0045 1,3308 -0,5030 -0,0008 0,0701 46,17% | 53,83%
-5/5 -0,1812% | 2,5581 ** 0,0105 1,3308 -0,5567 -0,0010 0,0598 45,11% | 54,89%
-10/10 -1,4002% 1,7486 * 0,0804 2,0001 -0,5567 -0,0012 0,0581 44,28% | 55,72%
-15/15  -2,3174% | 1,7597 * 0,0785 2,0001 -0,5567 -0,0011 0,0549 44,23% | 55,77%
-20/20  -3,2571% | 2,2978 ** 0,0216 2,0001 -0,6680 -0,0012 0,0552 44,19% | 55,81%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 328
StichprobengroRe: 288 Sektor: Utilities
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3260% 0,1009 0,9196 0,8630 -0,1464 0,0001 0,0584 51,04% | 48,96%
-1/0 0,0379% | -0,1858 0,8526 0,8630 -0,4977 -0,0005 0,0499 47,22% | 52,78%
0/1 1,4772% 1,1082 0,2678 1,9998 -0,2825 0,0000 0,1130 50,35% | 49,65%
-1/1 1,1891% 0,8664 0,3862 1,9998 -0,4977 -0,0003 0,0952 48,03% | 51,97%
-2/2 0,5479% 0,0012 0,9991 1,9998 -0,4977 -0,0006 0,0829 46,60% | 53,40%
-5/5 -0,0453% | -0,3667 0,7139 1,9998 -0,5476 -0,0007 0,0635 46,34% | 53,66%
-10/10 -1,0119% | -0,7619 0,4461 1,9998 -0,5818 -0,0008 0,0546 46,10% | 53,90%
-15/15  -4,0413% | -1,6242 0,1043 1,9998 -0,7598 -0,0007 0,0521 46,19% | 53,81%
-20/20  -5,4708% | -2,1758 ** 0,0296 1,9998 -0,7598 -0,0008 0,0493 45,81% | 54,19%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 255 Sektor: Diversified
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,0949% 3,2956 *** | 0,0010 2,8983 -0,6292 0,0015 0,2275 55,69% | 44,31%
-1/0 1,8222% 2,6913 *** 0,0071 2,8983 -0,6292 -0,0005 0,1659 48,24% | 51,76%
0/1 1,4900% 3,9675 *** | 0,0001 2,8983 -0,6292 0,0011 0,1678 53,14% | 46,86%
-1/1 1,2173% 3,4488 *** 0,0006 2,8983 -0,6292 -0,0003 0,1404 49,02% | 50,98%
-2/2 0,1524% 2,4228 ** 0,0154 2,8983 -0,6292 -0,0006 0,1132 47,06% | 52,94%
-5/5 0,2301% 1,8291 * 0,0674 2,8983 -0,6292 -0,0007 0,0897 46,49% | 53,51%
-10/10 0,3630% 0,7236 0,4693 2,8983 -0,6292 -0,0010 0,0789 44,33% | 55,67%
-15/15  -1,9996% | 0,4129 0,6797 2,8983 -0,6292 -0,0010 0,0693 43,81% | 56,19%
-20/20 -2,9466% 0,8476 0,3966 2,8983 -0,6292 -0,0010 0,0672 44,13% | 55,87%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 331
CAAR der sektorinternen M&A
StichprobengroRe: 4,181 Sektor: Consumer, Non-cyclical sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6159% 5,7881 *** [ 0,0000 2,9978 -0,8128 0,0001 0,1445 50,37% | 49,63%
-1/0 0,6083% 6,1506 *** 0,0000 2,9978 -0,8128 -0,0004 0,1088 48,47% | 51,53%
0/1 0,9456% 7,8669 *** [ 0,0000 2,9978 -0,8128 0,0000 0,1175 50,12% | 49,88%
-1/1 0,9380% 8,1961 *** 0,0000 2,9978 -0,8128 -0,0003 0,1007 48,94% | 51,06%
-2/2 0,4981% 6,8884 *** [ 0,0000 2,9978 -0,8128 -0,0006 0,0861 47,28% | 52,72%
-5/5 -0,1720% 5,2130 *** 0,0000 3,1944 -0,8128 -0,0009 0,0729 45,94% | 54,06%
-10/10 -1,8979% 3,7406 *** 0,0002 3,1944 -0,8128 -0,0010 0,0629 45,34% | 54,66%
-15/15  -3,5857% | 2,1606 ** 0,0307 3,1944 -0,8128 -0,0010 0,0593 44,99% | 55,01%
-20/20 -5,5454% 1,0803 0,2800 3,1944 -0,8128 -0,0010 0,0566 44,89% | 55,11%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.392 Sektor: Industrial sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5822% 6,0160 *** 0,0000 1,4407 -0,5939 0,0001 0,0689 50,12% | 49,88%
-1/0 0,4252% | 4,4282 *** | 0,0000 2,7369 -0,5939 -0,0005 0,0658 47,79% | 52,21%
0/1 0,6184% 6,6122 *** 0,0000 1,4407 -0,5939 0,0000 0,0627 49,84% | 50,16%
-1/1 0,4614% 5,4494 *** 0,0000 2,7369 -0,5939 -0,0004 0,0627 48,38% | 51,62%
-2/2 0,4359% | 4,8999 *** | 10,0000 2,7369 -0,5939 -0,0005 0,0559 47,55% | 52,45%
-5/5 -0,2192% 3,1874 *** 0,0014 2,7369 -0,6731 -0,0008 0,0510 46,74% | 53,26%
-10/10  -1,4266% | 0,6109 0,5413 2,7369 -0,6731 -0,0008 0,0473 46,20% | 53,80%
-15/15 -2,4269% 0,4658 0,6414 2,7369 -0,6731 -0,0009 0,0456 46,01% | 53,99%
-20/20 -3,7859% | -0,4096 0,6821 2,7369 -0,9780 -0,0009 0,0442 45,85% | 54,15%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.927 Sektor: Financial sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0019% | -1,7586 * 0,0786 3,2994 -0,4827 -0,0012 0,0892 44,41% | 55,59%
-1/0 -0,0948% | -0,8788 0,3795 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0677 45,66% | 54,34%
0/1 -0,0738% | -1,9500 * 0,0512 3,2994 -0,5351 -0,0010 0,0709 45,11% | 54,89%
-1/1 -0,1704% | -1,2418 0,2143 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0613 45,71% | 54,29%
-2/2 -0,2655% | -1,5653 0,1175 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0521 45,39% | 54,61%
-5/5 -0,8061% | -3,0497 *** | 0,0023 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,0421 45,45% | 54,55%
-10/10 -1,4409% | -2,9207 *** 0,0035 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,0370 45,61% | 54,39%
-15/15  -2,1885% | -3,6486 *** | 0,0003 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,0350 45,69% | 54,31%
-20/20  -2,8635% | -4,1152 *** | 0,0000 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,0334 45,75% | 54,25%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.702 Sektor: Communications sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9601% 4,1223 *** 0,0000 4,0012 -0,6013 0,0000 0,1512 50,00% | 50,00%
-1/0 0,9992% | 4,1529 *** | 0,0000 4,0012 -0,6013 -0,0009 0,1191 47,24% | 52,76%
0/1 1,0328% 4,5352 *** 0,0000 4,0012 -0,6013 -0,0006 0,1211 48,30% | 51,70%
-1/1 1,0719% 4,6223 *** 0,0000 4,0012 -0,6013 -0,0009 0,1077 47,03% | 52,97%
-2/2 0,6411% 3,6714 *** | 0,0002 4,0012 -0,6013 -0,0012 0,0942 45,74% | 54,26%
-5/5 -1,0975% 1,4405 0,1497 4,0012 -0,6762 -0,0014 0,0808 44,74% | 55,26%
-10/10  -4,3459% | -0,7508 0,4528 4,0012 -0,6762 -0,0016 0,0742 44,11% | 55,89%
-15/15 -7,7721% | -1,8789 * 0,0603 4,0012 -0,7097 -0,0016 0,0707 44,07% | 55,93%
-20/20  -10,4815%| -2,4985 ** 0,0125 4,0012 -0,7097 -0,0016 0,0698 43,98% | 56,02%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 332
StichprobengroRe: 2.392 Sektor: Technology sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5122% 2,8829 *** | 0,0039 3,2723 -0,3641 0,0003 0,1175 51,09% | 48,91%
-1/0 0,4455% 2,2742 ** 0,0230 3,2723 -0,3731 -0,0006 0,0900 48,01% | 51,99%
0/1 0,6123% 3,7000 *** | 0,0002 3,2723 -0,5566 0,0000 0,1113 50,19% | 49,81%
-1/1 0,5457% 3,3038 *** | 0,0010 3,2723 -0,5566 -0,0005 0,0952 48,44% | 51,56%
-2/2 0,2890% 2,6126 *** 0,0090 3,2723 -0,5566 -0,0008 0,0808 47,10% | 52,90%
-5/5 -0,5282% | 12,2717 ** 0,0231 3,2723 -0,6468 -0,0010 0,0644 46,56% | 53,44%
-10/10 -2,0544% 1,1800 0,2380 3,2723 -0,6537 -0,0011 0,0582 45,90% | 54,10%
-15/15  -3,9696% | -0,7061 0,4802 3,2723 -0,6537 -0,0012 0,0551 45,52% | 54,48%
-20/20  -5,9473% | -2,2027 ** 0,0276 3,2723 -0,6537 -0,0012 0,0528 45,37% | 54,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.560 Sektor: Consumer, Cyclical sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8571% 6,4357 *** | 0,0000 1,9833 -0,4692 0,0008 0,0959 52,31% | 47,69%
-1/0 0,8837% 6,3844 *** 0,0000 1,9833 -0,4832 -0,0003 0,0813 48,94% | 51,06%
0/1 1,0981% 7,9421 *** | 0,0000 1,9833 -0,5840 0,0001 0,0818 50,42% | 49,58%
-1/1 1,1247% 7,934 *** 0,0000 1,9833 -0,5840 -0,0003 0,0762 48,80% | 51,20%
-2/2 0,9473% 6,8594 *** | 0,0000 1,9833 -0,5840 -0,0006 0,0711 46,87% | 53,13%
-5/5 0,2986% 6,6135 *** 0,0000 1,9833 -0,6191 -0,0007 0,0573 46,56% | 53,44%
-10/10 -1,8610% 4,159]1 *** 0,0000 2,9150 -0,6881 -0,0009 0,0545 45,30% | 54,70%
-15/15  -3,2840% | 3,9876 *** | 0,0001 2,9150 -0,6881 -0,0009 0,0541 45,38% | 54,62%
-20/20 -5,0948% 2,7248 *** 0,0064 2,9150 -0,6881 -0,0009 0,0523 45,17% | 54,83%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 934 Sektor: Energy sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8880% 0,5745 0,5656 2,3037 -0,2828 -0,0027 0,1398 44,11% | 55,89%
-1/0 0,8373% 0,7241 0,4690 2,3037 -0,3487 -0,0016 0,1081 45,34% | 54,66%
0/1 1,5951% 1,7007 * 0,0890 2,3147 -0,3438 -0,0015 0,1275 45,56% | 54,44%
-1/1 1,5444% 1,7958 * 0,0725 2,3147 -0,3487 -0,0014 0,1100 45,90% | 54,10%
-2/2 1,3798% 1,9850 ** 0,0471 2,3147 -0,4900 -0,0015 0,0994 45,29% | 54,71%
-5/5 0,2046% 1,5730 0,1157 2,3147 -0,6173 -0,0018 0,0839 43,98% | 56,02%
-10/10  -3,6004% | 0,3447 0,7303 2,3147 -0,7202 -0,0019 0,0738 43,37% | 56,63%
-15/15 -6,6409% | -0,5412 0,5883 2,3147 -0,7202 -0,0019 0,0708 43,12% | 56,88%
-20/20  -8,7999% | -0,6265 0,5310 2,3147 -0,7202 -0,0019 0,0680 43,08% | 56,92%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 730 Sektor: Basic Materials sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6001% 1,6346 0,1021 1,0971 -0,3953 -0,0007 0,0991 48,08% | 51,92%
-1/0 0,4528% 1,6457 * 0,0998 1,0971 -0,3982 -0,0007 0,0792 47,67% | 52,33%
0/1 0,8773% 2,1775 ** 0,0294 1,3248 -0,3953 -0,0011 0,0913 46,37% | 53,63%
-1/1 0,7301% 2,1877 ** 0,0287 1,3248 -0,3982 -0,0008 0,0804 46,67% | 53,33%
-2/2 0,3930% 1,8338 * 0,0667 1,3308 -0,5030 -0,0011 0,0728 45,32% | 54,68%
-5/5 0,0398% 2,1550 ** 0,0312 1,3308 -0,5567 -0,0013 0,0625 44,58% | 55,42%
-10/10 -1,1841% 1,3524 0,1762 2,0001 -0,5567 -0,0014 0,0602 43,82% | 56,18%
-15/15  -2,0840% | 1,1842 0,2363 2,0001 -0,5567 -0,0013 0,0569 43,80% | 56,20%
-20/20  -2,9056% | 1,6272 0,1037 2,0001 -0,6680 -0,0013 0,0562 43,84% | 56,16%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 333
StichprobengroRe: 180 Sektor: Utilities sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0283% | -0,2540 0,7995 0,1113 -0,1051 0,0000 0,0258 50,56% | 49,44%
-1/0 -0,5713% | -0,8394 0,4013 0,1113 -0,4977 -0,0007 0,0343 45,56% | 54,44%
0/1 0,3973% | -0,2282 0,8195 1,0061 -0,1051 -0,0001 0,0578 49,17% | 50,83%
-1/1 -0,2023% | -0,7749 0,4384 1,0061 -0,4977 -0,0006 0,0529 46,30% | 53,70%
-2/2 -0,5383% | -1,4113 0,1582 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0564 45,89% | 54,11%
-5/5 -0,4450% | -0,5626 0,5737 1,0061 -0,4977 -0,0005 0,0404 46,82% | 53,18%
-10/10 -1,1532% | -1,5653 0,1175 1,0061 -0,4977 -0,0006 0,0321 46,40% | 53,60%
-15/15  -2,3859% | -2,2290 ** 0,0258 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0289 46,22% | 53,78%
-20/20  -3,4798% | -2,6274 *** | 0,0086 1,0061 -0,4977 -0,0007 0,0300 45,99% | 54,01%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 22 Sektor: Diversified sektorintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -2,4239% | 10,0420 0,9665 0,6055 -0,6292 0,0100 0,1924 54,55% | 45,45%
-1/0 -4,7331% | -1,5828 0,1135 0,6055 -0,6292 -0,0044 0,1392 36,36% | 63,64%
0/1 -1,4514% | 1,7388 * 0,0821 0,6055 -0,6292 0,0085 0,1418 59,09% | 40,91%
-1/1 -3,7606% 0,7314 0,4645 0,6055 -0,6292 -0,0007 0,1194 45,45% | 54,55%
-2/2 -4,8251% | 0,5429 0,5872 0,6055 -0,6292 -0,0007 0,0964 46,36% | 53,64%
-5/5 0,6287% 2,9917 *** 0,0028 0,6055 -0,6292 -0,0003 0,0937 49,17% | 50,83%
-10/10 1,0144% 2,0183 ** 0,0436 0,8784 -0,6292 -0,0012 0,1017 43,07% | 56,93%
-15/15  -4,8853% | 1,3875 0,1653 0,8784 -0,6292 -0,0010 0,0910 45,31% | 54,69%
-20/20 -4,9917% 1,9999 ** 0,0455 0,8784 -0,6292 -0,0004 0,0891 47,34% | 52,66%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 334
Abbildung AAR je Erwerberektor
(extern)
AAR im Sektor Consumer, Non-Cyclical (sektorextern) AAR im Sektor Industrial (sektorextern)
1,50% 0,80%
1,00% 0,60% I‘\
0,40% I
R .
0,00% 0,00% o N T T T
-0,20% - 7/ -1 -8 -5 -2 7 13 16,1
-0,50%
-0,40%
-1,00% -0,60%

0,40%
0,20%
0,00%
-0,20%
-0,40%

-0,60%

-0,80%

AARim Sektor Financial (sektorextern)

A
N
20 A e 1P\y 19,00} o ,q -
J VWV MV \V/\N

k-
4

AAR im Sektor Communications (sektorextern)

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%

-0,50% -

-1,00%

7\

VY

-2

71\ 10 1 9

1,50%

1,00%

0,00% -

- 1 7 10 75\{7\1
-0,50% V VF\VAV '7
-1,00%

AAR im Sektor Technology (sektorextern)

0,50% A

AAR im Sektor Consumer, Cyclical (sektorextern)

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%

-1,00%

1

TNTT

-2

4 13 A16

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%

AARim Sektor Energy (sektorextern)

AAR im Sektor Basic Materials (sektorextern)

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%

-1,00%

A

T T,

T

20\ A7 -
-0,50% -

'l
VVIIAIA

~T1\/-8\J-

-2

TT T T T T T T T LT T T TT 11

4 7/N10/1 9




Anhang 335

AARim Sektor Utilities (sektorextern) AAR im Sektor Diversified (sektorextern)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 336

CAAR der sektorexternen M&A
StichprobengroRe: 1.561 Sektor: Consumer, Non-cyclical sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0996% | 4,5453 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0004 0,2180 48,75% | 51,25%
-1/0 1,0681% 5,0586 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0008 0,1717 46,25% | 53,75%
0/1 1,4382% 5,6721 *** [ 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0006 0,1837 47,89% | 52,11%
-1/1 1,4067% 6,1586 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0008 0,1621 46,51% | 53,49%
-2/2 0,7898% 5,7275 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0010 0,1400 45,25% | 54,75%
-5/5 -1,2931% 4,5223 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0012 0,1163 44,02% | 55,98%
-10/10 -5,9705% 3,3289 *** 0,0009 4,4685 -0,7632 -0,0013 0,0977 43,46% | 56,54%
-15/15  -11,2082%| 1,2915 0,1965 4,4685 -0,7874 -0,0014 0,0911 43,00% | 57,00%
-20/20  -15,9007%| 0,4602 0,6454 4,4685 -0,9320 -0,0014 0,0858 42,90% | 57,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.018 Sektor: Industrial  sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6907% 6,1382 *** 0,0000 2,9825 -0,4478 0,0002 0,1283 51,04% | 48,96%
-1/0 0,7700% | 4,6775 *** | 0,0000 2,9825 -0,8734 -0,0005 0,1101 47,72% | 52,28%
0/1 0,5858% 5,2903 *** 0,0000 2,9825 -0,5985 -0,0002 0,1095 49,28% | 50,72%
-1/1 0,6651% 4,5713 *** 0,0000 2,9825 -0,8734 -0,0006 0,1028 47,65% | 52,35%
-2/2 0,4487% 3,1951 *** | 0,0014 2,9825 -0,8734 -0,0008 0,0885 46,37% | 53,63%
-5/5 -0,3561% 2,5997 *** 0,0093 2,9825 -0,8734 -0,0010 0,0729 45,59% | 54,41%
-10/10  -1,6559% | 1,2072 0,2274 2,9990 -0,8734 -0,0010 0,0673 45,28% | 54,72%
-15/15 -2,9809% 0,6782 0,4977 2,9990 -0,8734 -0,0010 0,0636 45,17% | 54,83%
-20/20 -4,9997% | -0,1326 0,8945 2,9990 -0,8734 -0,0011 0,0608 44,96% | 55,04%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.359 Sektor: Financial sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3015% 2,1283 ** 0,0333 3,6375 -0,5777 -0,0010 0,1308 46,21% | 53,79%
-1/0 0,1773% 1,2265 0,2200 3,6375 -0,5777 -0,0010 0,1029 44,92% | 55,08%
0/1 0,1149% 3,2571 *** | 0,0011 3,6375 -0,5777 -0,0008 0,1031 46,47% | 53,53%
-1/1 -0,0093% | 2,5156 ** 0,0119 3,6375 -0,5777 -0,0009 0,0919 45,52% | 54,48%
-2/2 -0,4415% 1,5300 0,1260 3,6375 -0,5777 -0,0009 0,0805 45,24% | 54,76%
-5/5 -1,3883% | -0,2516 0,8013 3,6375 -0,6539 -0,0009 0,0724 45,33% | 54,67%
-10/10 -3,7633% | -1,7395 * 0,0819 3,6375 -0,7670 -0,0010 0,0664 44,71% | 55,29%
-15/15  -6,3772% | -2,6131 *** | 0,0090 3,6375 -0,8199 -0,0010 0,0630 44,52% | 55,48%
-20/20  -8,8583% | -3,8784 *** | 0,0001 3,6375 -0,8199 -0,0010 0,0609 44,34% | 55,66%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.535 Sektor: Communications sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,5820% 5,8739 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 0,0005 0,2395 51,73% | 48,27%
-1/0 1,6626% 5,9773 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0004 0,1847 48,76% | 51,24%
0/1 1,1859% 5,5026 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0004 0,1876 48,89% | 51,11%
-1/1 1,2664% 5,8730 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0007 0,1643 47,86% | 52,14%
-2/2 1,0851% 5,6623 *** [ 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0010 0,1409 46,61% | 53,39%
-5/5 -0,3267% 4,1685 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0013 0,1109 45,38% | 54,62%
-10/10  -4,2144% | 1,6398 0,1010 3,7295 -0,8038 -0,0016 0,0964 44,23% | 55,77%
-15/15 -7,9073% 0,6385 0,5231 3,7295 -0,8038 -0,0017 0,0884 44,03% | 55,97%
-20/20  -12,1008%| -1,1402 0,2542 3,7295 -0,8038 -0,0017 0,0834 43,86% | 56,14%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 337
StichprobengroRe: 1.351 Sektor: Technology sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9826% 3,1310 *** | 0,0017 2,9922 -0,3470 0,0001 0,1418 50,19% | 49,81%
-1/0 0,6885% 2,4622 ** 0,0138 2,9922 -0,4303 -0,0009 0,1108 47,22% | 52,78%
0/1 0,8354% 3,2588 *** | 0,0011 2,9922 -0,4663 -0,0005 0,1138 48,56% | 51,44%
-1/1 0,5412% 2,7455 *** | 0,0060 2,9922 -0,4663 -0,0009 0,1005 47,13% | 52,87%
-2/2 0,0639% 1,5369 0,1243 2,9922 -0,5419 -0,0013 0,0913 45,64% | 54,36%
-5/5 -0,4768% | 2,2095 ** 0,0271 2,9922 -0,5419 -0,0012 0,0835 45,29% | 54,71%
-10/10 -3,5176% 0,2495 0,8030 2,9922 -0,6629 -0,0015 0,0747 44,66% | 55,34%
-15/15  -6,4446% | -1,0306 0,3027 2,9922 -0,6640 -0,0016 0,0712 44,33% | 55,67%
-20/20  -9,0929% | -2,2842 ** 0,0224 2,9922 -0,6675 -0,0016 0,0698 44,06% | 55,94%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 935 Sektor: Consumer, Cyclical sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,5538% 4,4740 *** | 0,0000 3,9887 -0,4992 -0,0002 0,2401 48,88% | 51,12%
-1/0 1,4828% 3,9507 *** 0,0001 3,9887 -0,4992 -0,0007 0,1793 47,06% | 52,94%
0/1 1,2639% 4,8026 *** | 10,0000 3,9887 -0,4992 -0,0006 0,1830 46,90% | 53,10%
-1/1 1,1929% 4,4091 *** 0,0000 3,9887 -0,4992 -0,0008 0,1564 46,35% | 53,65%
-2/2 0,6582% 4,0284 *** | 0,0001 3,9887 -0,5163 -0,0010 0,1309 45,56% | 54,44%
-5/5 -0,5166% 4,3500 *** 0,0000 3,9887 -0,5726 -0,0011 0,1040 44,99% | 55,01%
-10/10 -4,0444% 2,2293 ** 0,0258 3,9887 -0,6919 -0,0013 0,0889 43,66% | 56,34%
-15/15  -8,3156% | 0,9745 0,3298 3,9887 -0,9634 -0,0013 0,0845 43,53% | 56,47%
-20/20  -11,9971%| -0,0474 0,9622 3,9887 -0,9634 -0,0014 0,0816 43,11% | 56,89%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 428 Sektor: Energy sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,4677% 2,3243 ** 0,0201 3,3666 -0,5004 -0,0006 0,2335 48,13% | 51,87%
-1/0 1,8931% 2,0077 ** 0,0447 3,3666 -0,5430 -0,0014 0,1788 45,68% | 54,32%
0/1 2,2478% 3,1527 *** 0,0016 3,3666 -0,5004 -0,0009 0,1876 47,66% | 52,34%
-1/1 1,6732% 2,8874 *** | 0,0039 3,3666 -0,5430 -0,0014 0,1627 46,18% | 53,82%
-2/2 0,2751% 2,6229 *** 0,0087 3,3666 -0,6358 -0,0014 0,1372 45,70% | 54,30%
-5/5 -3,2536% | 1,3521 0,1763 3,3666 -0,6358 -0,0017 0,1121 44,01% | 55,99%
-10/10  -7,8451% | 1,4802 0,1388 3,3666 -0,6656 -0,0017 0,1007 44,21% | 55,79%
-15/15  -12,6314%| 0,9117 0,3619 3,3666 -0,6656 -0,0019 0,0940 43,41% | 56,59%
-20/20  -18,0233%| 1,3221 0,1861 3,3666 -0,6987 -0,0020 0,0930 43,21% | 56,79%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 479 Sektor: Basic Materials sektorextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,5751% 3,2392 *** | 0,0012 1,8476 -0,3370 -0,0008 0,1546 47,81% | 52,19%
-1/0 1,8950% 3,3773 *** 0,0007 1,8476 -0,3370 -0,0010 0,1198 46,24% | 53,76%
0/1 0,7304% 2,9644 *** | 0,0030 2,1638 -0,6152 -0,0012 0,1387 46,14% | 53,86%
-1/1 1,0503% 3,1216 *** | 0,0018 2,1638 -0,6152 -0,0012 0,1199 45,65% | 54,35%
-2/2 1,5911% 3,2963 *** 0,0010 2,1638 -0,6152 -0,0012 0,1252 45,59% | 54,41%
-5/5 0,0913% 2,1606 ** 0,0307 2,3410 -0,6305 -0,0013 0,1038 44,94% | 55,06%
-10/10 -3,7387% 0,3108 0,7560 2,3410 -0,6832 -0,0017 0,0859 43,17% | 56,83%
-15/15  -6,9967% | -0,8287 0,4073 2,3410 -0,6832 -0,0018 0,0820 42,82% | 57,18%
-20/20  -9,4341% | -0,6265 0,5310 2,3410 -0,6832 -0,0017 0,0789 43,07% | 56,93%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 338

StichprobengroRe: 248 Sektor: Utilities sektorextern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5946% 0,9327 0,3510 1,3271 -0,0578 0,0002 0,0898 51,21% | 48,79%
-1/0 0,5342% 0,2782 0,7809 1,3271 -0,0901 0,0003 0,0650 51,41% | 48,59%
0/1 0,6702% 0,3931 0,6942 1,3271 -0,0578 -0,0002 0,0654 49,80% | 50,20%
-1/1 0,6099% | -0,0590 0,9529 1,3271 -0,0901 0,0001 0,0545 50,40% | 49,60%
-2/2 0,2869% | -0,3313 0,7404 1,3271 -0,2771 -0,0004 0,0448 48,71% | 51,29%
-5/5 -0,2756% | -1,3421 0,1796 1,3271 -0,2771 -0,0004 0,0336 47,84% | 52,16%
-10/10 -1,0476% | -1,8985 * 0,0576 1,3271 -0,2771 -0,0004 0,0280 47,73% | 52,27%
-15/15  -1,0795% | -1,0664 0,2863 1,3271 -0,2771 -0,0003 0,0255 48,47% | 51,53%
-20/20  -1,5665% | -0,9687 0,3327 1,3271 -0,2771 -0,0003 0,0241 48,38% | 51,62%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 338 Sektor: Diversified sektorextern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6371% 1,6654 * 0,0958 1,9517 -0,5420 -0,0008 0,1641 45,56% | 54,44%
-1/0 0,5706% 1,4451 0,1484 1,9597 -0,5420 -0,0015 0,1638 42,90% | 57,10%
0/1 1,1287% 4,2041 *** | 0,0000 1,9517 -0,5420 -0,0004 0,1352 47,34% | 52,66%
-1/1 1,0622% 3,7020 *** 0,0002 1,9597 -0,5420 -0,0009 0,1452 4497% | 55,03%
-2/2 0,6258% 2,0679 ** 0,0386 1,9597 -0,5420 -0,0014 0,1321 42,90% | 57,10%
-5/5 -3,8071% 0,3323 0,7397 1,9597 -0,6838 -0,0020 0,1158 40,75% | 59,25%
-10/10  -11,1835%| 0,4658 0,6413 1,9597 -0,6838 -0,0020 0,1035 41,19% | 58,81%
-15/15  -20,5740%| -1,9303 * 0,0536 1,9597 -0,7669 -0,0022 0,1018 40,53% | 59,47%
-20/20  -27,6119%| -1,8786 * 0,0603 1,9597 -0,7669 -0,0022 0,0992 40,50% | 59,50%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR je Branche

(Erwerber)
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Anhang 342
CAAR in den einzelnen Branchen (Erwerber)
StichprobengroRe: 2.402 Branche: Banks
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,3583% | -5,5097 *** | 10,0000 0,3409 -0,2622 -0,0017 0,0309 42,51% | 57,49%
-1/0 -0,4464% | -5,8198 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0011 0,0263 44,71% | 55,29%
0/1 -0,4948% | -6,0983 *** | 10,0000 0,3409 -0,2622 -0,0013 0,0281 44,00% | 56,00%
-1/1 -0,5829% | -6,4690 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0010 0,0258 44,98% | 55,02%
-2/2 -0,7132% | -6,9339 *** | 10,0000 0,3409 -0,2622 -0,0009 0,0243 44,83% | 55,17%
-5/5 -1,1468% | -8,6459 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0008 0,0224 45,25% | 54,75%
-10/10 -1,4544% | -7,2994 *** 0,0000 0,3824 -0,3457 -0,0007 0,0216 45,76% | 54,24%
-15/15  -2,0102% | -7,6924 *** | 0,0000 0,4058 -0,3457 -0,0007 0,0211 45,90% | 54,10%
-20/20 -2,2006% | -7,1478 *** 0,0000 0,4058 -0,3457 -0,0006 0,0209 46,01% | 53,99%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.316 Branche: Commercial Services
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1482% 6,4256 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 0,0004 0,1860 50,91% | 49,09%
-1/0 1,0259% 6,7346 *** | 00,0000 4,4685 -0,7632 -0,0004 0,1387 48,38% | 51,62%
0/1 1,5940% 7,9414 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 0,0000 0,1583 49,96% | 50,04%
-1/1 1,4717% 8,2689 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0004 0,1341 48,59% | 51,41%
-2/2 0,6200% 6,6292 *** [ 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0008 0,1129 46,32% | 53,68%
-5/5 -0,8303% 4,4956 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0011 0,0960 44,69% | 55,31%
-10/10  -3,6964% | 2,8300 *** | 0,0047 4,4685 -0,7632 -0,0012 0,0805 44,14% | 55,86%
-15/15 -7,3103% 0,6614 0,5084 4,4685 -0,7632 -0,0012 0,0751 43,68% | 56,32%
-20/20  -10,3162%| 0,2152 0,8296 4,4685 -0,9320 -0,0012 0,0715 43,67% | 56,33%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.840 Branche: Software
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1047% | 4,8984 *** | 00,0000 2,9922 -0,3641 0,0012 0,1318 52,72% | 47,28%
-1/0 0,9715% 4,2337 *** 0,0000 2,9922 -0,4127 -0,0004 0,1022 48,61% | 51,39%
0/1 1,1533% | 4,9198 *** [ 00,0000 2,9922 -0,3904 0,0003 0,1193 50,71% | 49,29%
-1/1 1,0200% | 4,5422 *** | 0,0000 2,9922 -0,4127 -0,0005 0,1032 48,64% | 51,36%
-2/2 0,6570% 3,5458 *** 0,0004 2,9922 -0,4975 -0,0009 0,0883 46,92% | 53,08%
-5/5 -0,4633% | 2,6008 *** | 0,0093 2,9922 -0,4975 -0,0012 0,0747 45,46% | 54,54%
-10/10 -2,7083% 0,8147 0,4153 2,9922 -0,6629 -0,0013 0,0688 44,76% | 55,24%
-15/15  -5,5009% | -1,2330 0,2176 2,9922 -0,6629 -0,0014 0,0649 44,38% | 55,62%
-20/20  -7,5968% | -2,1154 ** 0,0344 2,9922 -0,6629 -0,0014 0,0628 44,27% | 55,73%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.526 Branche: Telecommunications
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,4535% 3,9389 *** 0,0001 3,3174 -0,2961 0,0008 0,2004 51,70% | 48,30%
-1/0 1,3965% | 4,3914 *** [ 0,0000 3,3174 -0,5974 -0,0001 0,1497 49,18% | 50,82%
0/1 1,2061% 4,3678 *** 0,0000 3,3174 -0,5947 0,0001 0,1531 50,13% | 49,87%
-1/1 1,1491% 4,8482 *** 0,0000 3,3174 -0,5974 -0,0003 0,1309 48,97% | 51,03%
-2/2 0,6469% 3,7213 *** | 0,0002 3,3174 -0,6267 -0,0009 0,1119 46,96% | 53,04%
-5/5 -0,4989% 2,3300 ** 0,0198 3,3174 -0,6267 -0,0011 0,0954 45,54% | 54,46%
-10/10  -4,0682% | 0,2700 0,7871 3,3174 -0,8038 -0,0014 0,0820 44,59% | 55,41%
-15/15 -7,3044% 0,0354 0,9718 3,3174 -0,8038 -0,0013 0,0769 44,73% | 55,27%
-20/20 -10,3769%| -0,6740 0,5003 3,3174 -0,8038 -0,0014 0,0740 44,60% | 55,40%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 343

StichprobengroRe: 1.347 Branche: Internet

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,8640% 5,4700 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 0,0006 0,2182 50,78% | 49,22%
-1/0 2,2189% 5,5123 **x* 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0016 0,1769 46,40% | 53,60%
0/1 1,9008% 4,9970 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0009 0,1794 47,92% | 52,08%
-1/1 2,2557% 5,3786 *** | 10,0000 3,7295 -0,6904 -0,0019 0,1624 45,95% | 54,05%
-2/2 1,7228% 4,7685 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0023 0,1415 44,20% | 55,80%
-5/5 -1,0908% | 4,0890 *** | 10,0000 3,7295 -0,6904 -0,0030 0,1126 43,05% | 56,95%
-10/10 -5,9683% 1,7624 * 0,0780 3,7295 -0,7873 -0,0034 0,1033 42,09% | 57,91%
-15/15  -11,4335%| -0,2887 0,7728 3,7295 -0,7873 -0,0035 0,0963 41,76% | 58,24%
-20/20  -16,0173%| -0,9403 0,3471 3,7295 -0,7873 -0,0034 0,0939 41,78% | 58,22%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.330 Branche: Computers

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5345% 2,1557 ** 0,0311 3,2723 -0,3305 -0,0001 0,1227 49,32% | 50,68%
-1/0 0,5279% 2,1059 ** 0,0352 3,2723 -0,3305 -0,0009 0,0957 47,07% | 52,93%
0/1 0,5123% 2,5543 ** 0,0106 3,2723 -0,4663 -0,0004 0,1083 48,57% | 51,43%
-1/1 0,5057% 2,5537 ** 0,0107 3,2723 -0,4663 -0,0008 0,0943 47,32% | 52,68%
-2/2 0,2688% 1,6430 0,1004 3,2723 -0,5419 -0,0012 0,0860 45,85% | 54,15%
-5/5 -0,1600% 2,5357 ** 0,0112 3,2723 -0,6468 -0,0010 0,0743 46,25% | 53,75%
-10/10 -2,4707% 1,0025 0,3161 3,2723 -0,6537 -0,0011 0,0649 45,53% | 54,47%
-15/15  -4,2112% | 0,5399 0,5893 3,2723 -0,6640 -0,0012 0,0622 45,41% | 54,59%
-20/20 -6,5739% | -0,8309 0,4060 3,2723 -0,6675 -0,0012 0,0604 45,16% | 54,84%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.086 Branche: Insurance

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0691% 0,9322 0,3512 0,2060 -0,1438 -0,0005 0,0257 47,51% | 52,49%
-1/0 0,1779% 1,8714 * 0,0613 0,2060 -0,2211 -0,0004 0,0248 47,88% | 52,12%
0/1 0,0855% 1,3859 0,1658 0,2060 -0,2736 -0,0004 0,0249 48,30% | 51,70%
-1/1 0,1944% 2,1496 ** 0,0316 0,2060 -0,2736 -0,0003 0,0246 48,28% | 51,72%
-2/2 -0,0817% 0,6598 0,5094 0,3931 -0,6114 -0,0005 0,0256 47,57% | 52,43%
-5/5 -0,5561% | -0,7784 0,4363 0,6125 -0,6114 -0,0006 0,0255 46,92% | 53,08%
-10/10  -1,0179% | -1,2308 0,2184 1,0808 -0,6114 -0,0007 0,0263 46,60% | 53,40%
-15/15 -1,1229% | -1,0236 0,3060 1,2966 -0,6114 -0,0007 0,0284 46,87% | 53,13%
-20/20  -2,0719% | -2,5047 ** 0,0123 1,2966 -0,6114 -0,0007 0,0271 46,72% | 53,28%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.061 Branche: Miscellaneous Manufactur

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5751% 3,1550 *** | 0,0016 0,9622 -0,4478 0,0001 0,0771 50,42% | 49,58%
-1/0 0,5876% 2,4352 ** 0,0149 1,3832 -0,4478 -0,0004 0,0764 48,54% | 51,46%
0/1 0,7197% 2,9726 *** | 0,0030 1,1557 -0,5985 -0,0001 0,0748 49,62% | 50,38%
-1/1 0,7323% 2,4954 ** 0,0126 1,3832 -0,5985 -0,0004 0,0751 48,63% | 51,37%
-2/2 0,8018% 2,4628 ** 0,0138 1,3832 -0,5985 -0,0004 0,0685 48,09% | 51,91%
-5/5 -0,1763% | 0,9645 0,3348 1,9965 -0,5985 -0,0006 0,0622 47,17% | 52,83%
-10/10 -1,7222% | -0,9193 0,3580 1,9965 -0,5985 -0,0006 0,0569 46,82% | 53,18%
-15/15  -2,8753% | -1,3289 0,1839 1,9965 -0,5985 -0,0007 0,0542 46,43% | 53,57%
-20/20  -5,5063% | -2,8633 *** | 0,0042 1,9965 -0,9780 -0,0007 0,0522 46,26% | 53,74%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 344
StichprobengroRe: 929 Branche: Media
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2035% 2,2686 ** 0,0233 1,6663 -0,5689 -0,0002 0,0773 48,87% | 51,13%
-1/0 -0,0793% 1,1041 0,2696 1,6663 -0,5689 -0,0006 0,0604 46,99% | 53,01%
0/1 -0,0003% | 1,5188 0,1288 1,6663 -0,5689 -0,0007 0,0628 46,99% | 53,01%
-1/1 -0,2831% | 0,6756 0,4993 1,6663 -0,5689 -0,0008 0,0554 46,36% | 53,64%
-2/2 -0,3569% 0,9520 0,3411 1,6663 -0,5689 -0,0008 0,0509 46,44% | 53,56%
-5/5 -0,8872% | -0,6981 0,4851 1,6663 -0,5689 -0,0007 0,0492 46,57% | 53,43%
-10/10 -3,1220% | -1,9704 ** 0,0488 1,6663 -0,5843 -0,0008 0,0467 45,91% | 54,09%
-15/15  -4,8378% | -1,7129 * 0,0867 1,6663 -0,5843 -0,0008 0,0453 45,84% | 54,16%
-20/20  -6,8533% | -3,0619 *** | 0,0022 1,7133 -0,5843 -0,0008 0,0448 45,63% | 54,37%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 871 Branche: Electronics
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9481% 4,0902 *** | 0,0000 2,9825 -0,2273 0,0010 0,1514 51,89% | 48,11%
-1/0 0,5929% 2,9611 *** 0,0031 2,9825 -0,8734 -0,0005 0,1210 47,88% | 52,12%
0/1 0,7125% 4,0194 *** | 0,0001 2,9825 -0,5335 -0,0001 0,1156 49,71% | 50,29%
-1/1 0,3572% 3,2923 **x* 0,0010 2,9825 -0,8734 -0,0006 0,1049 47,76% | 52,24%
-2/2 0,1525% 2,5396 ** 0,0111 2,9825 -0,8734 -0,0009 0,0892 46,48% | 53,52%
-5/5 -0,8385% 2,2543 ** 0,0242 2,9825 -0,8734 -0,0009 0,0693 46,10% | 53,90%
-10/10 -2,1505% 2,0932 ** 0,0363 2,9825 -0,8734 -0,0010 0,0599 46,04% | 53,96%
-15/15  -3,4353% | 2,1593 ** 0,0308 2,9825 -0,8734 -0,0010 0,0561 45,92% | 54,08%
-20/20 -5,2129% 1,5257 0,1271 2,9825 -0,8734 -0,0011 0,0535 45,69% | 54,31%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 766 Branche: Healthcare-Products
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6799% 2,2719 ** 0,0231 2,8003 -0,5083 0,0009 0,1394 51,70% | 48,30%
-1/0 0,7288% 2,4994 ** 0,0124 2,8003 -0,6818 0,0000 0,1051 50,07% | 49,93%
0/1 0,7253% 1,9802 ** 0,0477 2,8003 -0,5083 0,0003 0,1076 50,46% | 49,54%
-1/1 0,7742% 2,3117 ** 0,0208 2,8003 -0,6818 -0,0001 0,0927 49,78% | 50,22%
-2/2 0,8086% 2,3393 ** 0,0193 2,8003 -0,6818 -0,0005 0,0785 48,41% | 51,59%
-5/5 0,1483% 1,4961 0,1346 2,8003 -0,6818 -0,0007 0,0686 47,40% | 52,60%
-10/10  -0,9855% | 0,5826 0,5601 2,8003 -0,6818 -0,0009 0,0575 46,49% | 53,51%
-15/15 -2,6482% | -0,2817 0,7782 2,8003 -0,6818 -0,0010 0,0527 46,05% | 53,95%
-20/20  -4,3827% | -0,9690 0,3325 2,8003 -0,6818 -0,0011 0,0499 45,63% | 54,37%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 754 Branche: Retail
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1738% 4,8430 *** | 0,0000 1,5186 -0,4992 0,0014 0,1186 54,38% | 45,62%
-1/0 1,2664% 4,8297 *** 0,0000 1,5792 -0,4992 0,0000 0,1034 49,87% | 50,13%
0/1 1,3556% 5,6803 *** | 10,0000 1,5186 -0,5840 0,0001 0,0980 50,46% | 49,54%
-1/1 1,4481% 5,7563 *** | 0,0000 1,5792 -0,5840 -0,0003 0,0939 48,76% | 51,24%
-2/2 1,3513% 4,9638 *** 0,0000 1,5792 -0,5840 -0,0007 0,0881 46,34% | 53,66%
-5/5 1,1519% 5,2379 *** | 0,0000 1,5792 -0,6145 -0,0007 0,0722 46,03% | 53,97%
-10/10 -0,4673% 3,2330 *** 0,0012 2,9150 -0,6919 -0,0011 0,0698 44,27% | 55,73%
-15/15  -2,9004% | 2,2144 ** 0,0268 2,9150 -0,6919 -0,0011 0,0630 44,10% | 55,90%
-20/20  -4,7944% | 1,1512 0,2496 2,9150 -0,6919 -0,0011 0,0608 44,02% | 55,98%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Anhang 345
StichprobengroRe: 713 Branche: Oil&Gas
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6982% | -0,2534 0,7999 1,4529 -0,5004 -0,0034 0,1461 41,94% | 58,06%
-1/0 0,5568% 0,0257 0,9795 1,4529 -0,5430 -0,0020 0,1181 43,76% | 56,24%
0/1 1,1807% 0,5811 0,5612 2,3147 -0,5004 -0,0026 0,1374 42,92% | 57,08%
-1/1 1,0393% 0,7950 0,4266 2,3147 -0,5430 -0,0020 0,1215 43,81% | 56,19%
-2/2 0,5018% 0,9331 0,3508 2,3147 -0,5648 -0,0019 0,1049 43,51% | 56,49%
-5/5 -1,4173% | 0,8126 0,4164 2,3147 -0,6173 -0,0020 0,0873 42,82% | 57,18%
-10/10 -4,8270% 0,2983 0,7655 2,3147 -0,6173 -0,0020 0,0805 42,31% | 57,69%
-15/15  -8,4715% | 0,0064 0,9949 2,3147 -0,6505 -0,0020 0,0782 42,12% | 57,88%
-20/20  -11,0183%| 0,7759 0,4378 2,3147 -0,6987 -0,0021 0,0777 42,02% | 57,98%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 699 Branche: Diversified Finan Serv
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8455% 3,2494 *** | 0,0012 3,2994 -0,5389 -0,0003 0,1442 48,93% | 51,07%
-1/0 0,6345% 3,8538 *** 0,0001 3,2994 -0,8106 -0,0004 0,1171 47,42% | 52,58%
0/1 0,7862% 3,6246 *** | 0,0003 3,2994 -0,5389 -0,0005 0,1133 47,50% | 52,50%
-1/1 0,5753% 4,1595 *** 0,0000 3,2994 -0,8106 -0,0006 0,1037 46,97% | 53,03%
-2/2 0,4027% 4,0358 *** | 0,0001 3,2994 -0,8106 -0,0008 0,0924 45,41% | 54,59%
-5/5 -1,0289% 3,4861 *** 0,0005 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0796 44,79% | 55,21%
-10/10 -4,5353% 1,1865 0,2354 3,2994 -0,8106 -0,0010 0,0725 43,78% | 56,22%
-15/15  -8,2076% | -0,4852 0,6275 3,2994 -0,8199 -0,0011 0,0673 43,19% | 56,81%
-20/20  -11,3703%| -0,9747 0,3297 3,2994 -0,8199 -0,0011 0,0658 43,18% | 56,82%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 643 Branche: Engineering&Construction
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2748% 3,1210 *** 0,0018 2,0027 -0,2827 0,0003 0,0925 51,17% | 48,83%
-1/0 0,2804% 2,1797 ** 0,0293 2,0027 -0,2827 -0,0007 0,0719 47,12% | 52,88%
0/1 0,3735% 3,3592 **x* 0,0008 2,0027 -0,2827 0,0003 0,0734 51,40% | 48,60%
-1/1 0,3790% 2,7268 *** | 0,0064 2,0027 -0,2827 -0,0004 0,0647 48,63% | 51,37%
-2/2 -0,1256% 0,8964 0,3701 2,0027 -0,3041 -0,0009 0,0573 46,35% | 53,65%
-5/5 -1,3213% | -0,9590 0,3376 2,0027 -0,3041 -0,0013 0,0477 44,54% | 55,46%
-10/10  -2,2117% | -1,6245 0,1043 2,0027 -0,4293 -0,0013 0,0436 44,24% | 55,76%
-15/15 -3,2794% | -2,3730 ** 0,0176 2,0027 -0,4293 -0,0013 0,0428 44,31% | 55,69%
-20/20  -4,5208% | -2,2621 ** 0,0237 2,0027 -0,4778 -0,0013 0,0413 44,23% | 55,77%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 642 Branche: Pharmaceuticals
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3147% 0,3158 0,7521 1,9456 -0,4550 -0,0009 0,1428 46,42% | 53,58%
-1/0 0,6679% 0,9034 0,3663 2,6601 -0,4550 -0,0008 0,1318 46,42% | 53,58%
0/1 0,5207% 1,2222 0,2216 1,9456 -0,4583 -0,0004 0,1122 48,21% | 51,79%
-1/1 0,8740% 1,6709 * 0,0947 2,6601 -0,4583 -0,0006 0,1148 47,61% | 52,39%
-2/2 1,0938% 1,8814 * 0,0599 2,6601 -0,5874 -0,0007 0,0986 46,95% | 53,05%
-5/5 0,1747% 1,1151 0,2648 2,6601 -0,5874 -0,0012 0,0798 45,17% | 54,83%
-10/10 -2,0022% 1,7733 * 0,0762 2,6601 -0,6851 -0,0011 0,0681 45,46% | 54,54%
-15/15  -3,0806% | 1,6934 * 0,0904 2,6601 -0,6851 -0,0012 0,0655 45,14% | 54,86%
-20/20  -5,0774% | 1,3816 0,1671 2,6601 -0,6851 -0,0012 0,0619 45,06% | 54,94%



Anhang 346

StichprobengroRe: 582 Branche: Food

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6674% 2,3239 ** 0,0201 2,3344 -0,2714 0,0003 0,1321 51,55% | 48,45%
-1/0 0,7611% 2,6511 *** 0,0080 2,3344 -0,2714 -0,0003 0,0953 48,45% | 51,55%
0/1 1,0661% 3,5930 *** | 0,0003 2,3344 -0,2714 0,0000 0,0979 50,26% | 49,74%
-1/1 1,1598% 3,8707 *** | 0,0001 2,3344 -0,2714 -0,0003 0,0814 48,63% | 51,37%
-2/2 1,1449% 3,4285 *** 0,0006 2,3344 -0,2765 -0,0004 0,0667 47,97% | 52,03%
-5/5 0,5670% 2,3392 ** 0,0193 2,3344 -0,3071 -0,0006 0,0490 46,19% | 53,81%
-10/10 -0,2361% 1,6635 * 0,0962 2,3344 -0,5931 -0,0007 0,0444 45,40% | 54,60%
-15/15  -0,6018% | 1,1371 0,2555 2,3344 -0,5931 -0,0008 0,0397 45,21% | 54,79%
-20/20  -0,9418% | 1,0502 0,2936 2,3344 -0,5931 -0,0007 0,0378 45,24% | 54,76%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 560 Branche: Healthcare-Services

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,4097% | 1,1555 0,2479 0,8723 -0,8128 -0,0005 0,0922 48,04% | 51,96%
-1/0 -0,7991% 0,5131 0,6079 0,8723 -0,8128 -0,0013 0,0863 45,18% | 54,82%
0/1 -0,0594% | 11,9981 ** 0,0457 1,3907 -0,8128 -0,0008 0,0905 46,96% | 53,04%
-1/1 -0,4487% 1,4661 0,1426 1,3907 -0,8128 -0,0013 0,0872 45,42% | 54,58%
-2/2 -0,9283% | 1,3546 0,1755 1,3907 -0,8128 -0,0013 0,0833 45,11% | 54,89%
-5/5 -1,2437% 1,6189 0,1055 2,1472 -0,8128 -0,0013 0,0783 45,19% | 54,81%
-10/10 -5,1316% 0,3234 0,7464 2,3702 -0,8128 -0,0015 0,0733 44,28% | 55,72%
-15/15  -7,6202% | -0,6160 0,5379 2,3702 -0,8128 -0,0016 0,0712 43,94% | 56,06%
-20/20  -12,3846%| -2,3588 ** 0,0183 2,3702 -0,8128 -0,0017 0,0687 43,79% | 56,21%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 522 Branche: Mining

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8415% 1,5271 0,1267 1,1439 -0,3953 -0,0029 0,1398 42,15% | 57,85%
-1/0 1,1629% 2,0755 ** 0,0379 1,1439 -0,3982 -0,0022 0,1132 43,01% | 56,99%
0/1 0,4063% 1,4653 0,1428 2,1638 -0,6152 -0,0031 0,1411 40,13% | 59,87%
-1/1 0,7277% 2,0097 ** 0,0445 2,1638 -0,6152 -0,0026 0,1237 41,38% | 58,62%
-2/2 0,8862% 2,5097 ** 0,0121 2,1638 -0,6152 -0,0022 0,1157 41,80% | 58,20%
-5/5 -0,2442% | 2,4582 ** 0,0140 2,1638 -0,6305 -0,0023 0,0983 41,38% | 58,62%
-10/10  -4,0745% | 1,0878 0,2767 2,1638 -0,6832 -0,0025 0,0898 40,49% | 59,51%
-15/15 -6,4496% 1,3732 0,1697 2,1638 -0,6832 -0,0024 0,0855 40,61% | 59,39%
-20/20  -9,4300% | 1,5779 0,1146 2,1638 -0,6832 -0,0024 0,0837 40,57% | 59,43%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 510 Branche: Aerospace/Defense

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6095% 1,3337 0,1823 1,6356 -0,1560 0,0006 0,0909 51,57% | 48,43%
-1/0 0,7036% 1,4393 0,1501 1,6356 -0,3018 -0,0002 0,0758 49,31% | 50,69%
0/1 0,1517% 0,8844 0,3765 1,6356 -0,4008 -0,0001 0,0704 49,80% | 50,20%
-1/1 0,2458% 1,0420 0,2974 1,6356 -0,4008 -0,0003 0,0662 48,89% | 51,11%
-2/2 0,0564% 0,7102 0,4776 1,6356 -0,4008 -0,0005 0,0557 48,35% | 51,65%
-5/5 -0,2059% | -0,2241 0,8227 1,9864 -0,5243 -0,0008 0,0581 47,11% | 52,89%
-10/10 -0,8225% | -0,4038 0,6863 1,9864 -0,5243 -0,0008 0,0514 46,85% | 53,15%
-15/15  -1,3495% | 0,5109 0,6094 1,9864 -0,5243 -0,0008 0,0509 46,95% | 53,05%
-20/20  -2,1859% | 0,1583 0,8742 1,9864 -0,5243 -0,0008 0,0491 46,74% | 53,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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CAAR in den einzelnen Branchen (Ziel)
StichprobengroRe: 1.219 Branche: Banks
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,4952% | -5,0414 *** | 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0020 0,0340 40,85% | 59,15%
-1/0 -0,5127% | -4,9318 *** 0,0000 0,6058 -0,2622 -0,0011 0,0324 43,68% | 56,32%
0/1 -0,7569% | -5,7958 *** | 10,0000 0,3409 -0,2622 -0,0016 0,0307 42,33% | 57,67%
-1/1 -0,7743% | -5,8046 *** 0,0000 0,6058 -0,2622 -0,0012 0,0307 43,72% | 56,28%
-2/2 -0,8131% | -5,5646 *** | 10,0000 0,6058 -0,2622 -0,0009 0,0283 44,15% | 55,85%
-5/5 -1,1624% | -6,4210 *** 0,0000 0,6058 -0,3455 -0,0008 0,0256 44,90% | 55,10%
-10/10 -1,5039% | -5,5326 *** 0,0000 1,1046 -0,3455 -0,0007 0,0248 45,05% | 54,95%
-15/15  -2,1100% | -6,1405 *** | 0,0000 1,1046 -0,3455 -0,0007 0,0237 45,25% | 54,75%
-20/20 -2,1328% | -4,9435 *** 0,0000 1,1046 -0,3455 -0,0007 0,0230 45,51% | 54,49%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 3.210 Branche: Commercial Services
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7949% 6,5617 *** 0,0000 2,8589 -0,8128 -0,0002 0,1331 49,19% | 50,81%
-1/0 0,7390% 6,4876 *** | 10,0000 2,8589 -0,8734 -0,0004 0,1095 48,12% | 51,88%
0/1 0,9096% 7,9826 *** 0,0000 2,8589 -0,8128 -0,0002 0,1054 49,24% | 50,76%
-1/1 0,8536% 8,0359 *** 0,0000 2,8589 -0,8734 -0,0004 0,0974 48,50% | 51,50%
-2/2 0,3169% 5,9468 *** [ 0,0000 2,8589 -0,8734 -0,0007 0,0838 46,85% | 53,15%
-5/5 -0,5253% 3,929] *** 0,0001 2,8589 -0,8734 -0,0009 0,0721 45,60% | 54,40%
-10/10  -2,8298% | 0,9727 0,3307 2,8589 -0,8734 -0,0010 0,0630 44,82% | 55,18%
-15/15 -5,0497% | -1,3207 0,1866 2,8673 -0,8734 -0,0011 0,0600 44,49% | 55,51%
-20/20 -7,4669% | -2,4444 ** 0,0145 2,8673 -0,8734 -0,0011 0,0576 44,37% | 55,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 2.374 Branche: Software
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8635% | 4,6475 *** | 0,0000 3,2747 -0,4478 0,0003 0,1499 50,93% | 49,07%
-1/0 0,8943% 4,2576 *** 0,0000 3,2747 -0,4540 -0,0007 0,1148 47,85% | 52,15%
0/1 0,7065% | 4,6683 *** | 0,0000 3,2747 -0,5335 -0,0002 0,1212 49,47% | 50,53%
-1/1 0,7374% | 4,5875 *** | 0,0000 3,2747 -0,5335 -0,0006 0,1052 47,91% | 52,09%
-2/2 0,6112% 3,5856 *** 0,0003 3,2747 -0,5335 -0,0011 0,0958 46,43% | 53,57%
-5/5 -0,6457% | 12,2279 ** 0,0259 3,2747 -0,6468 -0,0012 0,0758 45,83% | 54,17%
-10/10 -2,3610% 1,1147 0,2650 3,2747 -0,6757 -0,0013 0,0685 45,22% | 54,78%
-15/15  -4,7332% | -1,0160 0,3096 3,2747 -0,6774 -0,0013 0,0643 44,98% | 55,02%
-20/20  -6,9407% | -1,8594 * 0,0630 3,2747 -0,6774 -0,0013 0,0621 44,97% | 55,03%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.328 Branche: Telecommunications
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1507% 3,1800 *** 0,0015 3,3174 -0,5777 0,0001 0,1674 50,23% | 49,77%
-1/0 1,1291% 3,6549 *** | 00,0003 3,3174 -0,5777 -0,0005 0,1311 48,34% | 51,66%
0/1 0,8247% 3,1253 *** 0,0018 3,3174 -0,6152 -0,0004 0,1326 48,72% | 51,28%
-1/1 0,8031% 3,6005 *** 0,0003 3,3174 -0,6152 -0,0007 0,1175 47,97% | 52,03%
-2/2 0,4849% 2,4430 ** 0,0146 3,3174 -0,6152 -0,0010 0,1051 46,13% | 53,87%
-5/5 -0,6615% 1,6688 * 0,0952 3,3174 -0,6762 -0,0011 0,0950 45,06% | 54,94%
-10/10  -4,5072% | -0,4912 0,6233 3,3174 -0,6762 -0,0015 0,0855 44,07% | 55,93%
-15/15 -7,3676% | -0,1338 0,8936 3,3174 -0,6971 -0,0014 0,0822 44,32% | 55,68%
-20/20  -10,8155%| -0,3440 0,7308 3,3174 -0,7047 -0,0015 0,0792 44,11% | 55,89%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %



* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Anhang 351
StichprobengroRe: 1.719 Branche: Internet
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,4012% 4,6377 *** | 00,0000 4,4685 -0,5389 0,0002 0,2105 50,26% | 49,74%
-1/0 1,1782% 3,8045 *** 0,0001 4,4685 -0,5389 -0,0019 0,1658 45,64% | 54,36%
0/1 1,5053% 4,2996 *** | 0,0000 4,4685 -0,5389 -0,0010 0,1760 47,73% | 52,27%
-1/1 1,2823% 3,7608 *** | 0,0002 4,4685 -0,5389 -0,0019 0,1554 45,49% | 54,51%
-2/2 0,5202% 2,9369 *** 0,0033 4,4685 -0,5841 -0,0021 0,1305 44,40% | 55,60%
-5/5 -2,5435% | 11,2330 0,2176 4,4685 -0,7562 -0,0025 0,1084 43,27% | 56,73%
-10/10 -7,7809% | -1,5434 0,1227 4,4685 -0,7562 -0,0027 0,0973 42,70% | 57,30%
-15/15  -13,1159%| -2,8186 *** | 0,0048 4,4685 -0,7874 -0,0027 0,0927 42,51% | 57,49%
-20/20  -17,5546%| -3,4396 *** | 0,0006 4,4685 -0,7874 -0,0027 0,0905 42,50% | 57,50%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.004 Branche: Computers
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0322% 1,1662 0,2435 1,4752 -0,7632 -0,0001 0,0927 49,60% | 50,40%
-1/0 0,1161% 0,8637 0,3877 1,4752 -0,7632 -0,0008 0,0797 46,56% | 53,44%
0/1 0,5790% 2,0138 ** 0,0440 2,4961 -0,7632 -0,0004 0,1225 48,85% | 51,15%
-1/1 0,6630% 1,7798 * 0,0751 2,4961 -0,7632 -0,0008 0,1067 47,08% | 52,92%
-2/2 0,3013% 1,4554 0,1456 2,4961 -0,7632 -0,0010 0,0952 46,18% | 53,82%
-5/5 -1,1652% 0,7717 0,4403 2,4961 -0,7632 -0,0011 0,0766 45,81% | 54,19%
-10/10 -3,8245% | -0,4893 0,6246 2,4961 -0,7632 -0,0012 0,0665 45,25% | 54,75%
-15/15  -6,3813% | -1,2512 0,2109 2,4961 -0,7632 -0,0012 0,0630 45,03% | 54,97%
-20/20 -8,8142% | -2,0791 ** 0,0376 2,4961 -0,7632 -0,0013 0,0609 44,79% | 55,21%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 995 Branche: Insurance
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2534% 1,9381 * 0,0526 1,5186 -0,1127 -0,0003 0,0545 48,34% | 51,66%
-1/0 0,3506% 3,2021 *** | 0,0014 1,5186 -0,2211 -0,0004 0,0422 47,89% | 52,11%
0/1 0,2623% 2,0394 ** 0,0414 1,5186 -0,2174 -0,0003 0,0419 48,99% | 51,01%
-1/1 0,3594% 3,1771 *** | 0,0015 1,5186 -0,2211 -0,0003 0,0370 48,48% | 51,52%
-2/2 0,1856% 2,6154 *** 0,0089 1,5186 -0,2586 -0,0004 0,0321 47,86% | 52,14%
-5/5 -0,2581% | 1,3037 0,1923 1,5186 -0,4384 -0,0006 0,0295 46,92% | 53,08%
-10/10  -1,2132% | -0,0339 0,9730 1,5186 -0,6900 -0,0007 0,0280 46,40% | 53,60%
-15/15 -1,7419% | -0,1185 0,9057 1,5186 -0,6900 -0,0007 0,0271 46,57% | 53,43%
-20/20  -2,7943% | -1,2607 0,2074 1,5186 -0,6900 -0,0007 0,0265 46,44% | 53,56%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 716 Branche: Miscellaneous Manufactur
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5905% 2,2267 ** 0,0260 0,9538 -0,4992 0,0002 0,0849 50,84% | 49,16%
-1/0 0,4629% 2,1437 ** 0,0321 2,6601 -0,4992 -0,0005 0,0965 48,04% | 51,96%
0/1 0,5031% 2,3383 ** 0,0194 1,1557 -0,5298 -0,0003 0,0868 49,23% | 50,77%
-1/1 0,3755% 2,3836 ** 0,0171 2,6601 -0,5298 -0,0005 0,0939 47,91% | 52,09%
-2/2 0,7891% 2,5024 ** 0,0123 2,6601 -0,5298 -0,0005 0,0851 47,99% | 52,01%
-5/5 -0,1816% | 1,2762 0,2019 2,6601 -0,5298 -0,0006 0,0669 47,14% | 52,86%
-10/10 -0,7783% 1,1057 0,2688 2,6601 -0,5417 -0,0007 0,0582 46,93% | 53,07%
-15/15  -2,6033% | -0,0068 0,9946 2,6601 -0,5417 -0,0007 0,0545 46,39% | 53,61%
-20/20  -4,9597% | -0,9345 0,3501 2,6601 -0,9780 -0,0008 0,0518 46,14% | 53,86%



Anhang 352
StichprobengroRe: 579 Branche: Media
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6959% 2,4373 ** 0,0148 3,6005 -0,4474 -0,0012 0,2308 46,29% | 53,71%
-1/0 0,4036% 1,9199 * 0,0549 3,6005 -0,4474 -0,0014 0,1748 44,99% | 55,01%
0/1 0,3379% 2,1495 ** 0,0316 3,6005 -0,4474 -0,0012 0,1739 45,77% | 54,23%
-1/1 0,0455% 1,7715 * 0,0765 3,6005 -0,4474 -0,0013 0,1508 45,08% | 54,92%
-2/2 -0,7267% 1,9276 * 0,0539 3,6005 -0,6358 -0,0012 0,1286 4494% | 55,06%
-5/5 -3,6443% | 0,7732 0,4394 3,6005 -0,6838 -0,0011 0,1035 44,56% | 55,44%
-10/10 -9,2135% | -0,0601 0,9521 3,6005 -0,6838 -0,0011 0,0882 44,12% | 55,88%
-15/15  -14,9472%| -0,5381 0,5905 3,6005 -0,7137 -0,0012 0,0821 43,73% | 56,27%
-20/20  -17,8263%| -0,3810 0,7032 3,6005 -0,7137 -0,0012 0,0796 43,65% | 56,35%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 787 Branche: Electronics
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2347% 0,9516 0,3413 0,7270 -0,5163 0,0003 0,0672 50,83% | 49,17%
-1/0 -0,0076% 0,3206 0,7485 0,7270 -0,5163 -0,0004 0,0573 48,41% | 51,59%
0/1 0,6946% 2,5710 ** 0,0101 1,8360 -0,5163 -0,0001 0,0799 49,81% | 50,19%
-1/1 0,4523% 1,9396 * 0,0524 1,8360 -0,5163 -0,0005 0,0703 48,54% | 51,46%
-2/2 0,1230% 1,6010 0,1094 1,8360 -0,5163 -0,0009 0,0596 46,66% | 53,34%
-5/5 -0,4227% 2,0256 ** 0,0428 1,8360 -0,6137 -0,0008 0,0513 46,97% | 53,03%
-10/10 -2,2775% 0,4003 0,6889 1,8360 -0,6137 -0,0010 0,0468 46,18% | 53,82%
-15/15  -3,3387% | 0,3187 0,7499 1,8360 -0,6195 -0,0011 0,0478 45,79% | 54,21%
-20/20 -5,0903% | -0,3903 0,6963 1,8360 -0,6195 -0,0011 0,0473 45,70% | 54,30%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 825 Branche: Healthcare-Products
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6696% 2,2098 ** 0,0271 2,8003 -0,5083 -0,0004 0,1674 48,73% | 51,27%
-1/0 0,8899% 2,1333 ** 0,0329 2,8003 -0,5083 -0,0004 0,1265 48,67% | 51,33%
0/1 0,4931% 1,8022 * 0,0715 2,8003 -0,5083 -0,0004 0,1254 48,79% | 51,21%
-1/1 0,7134% 1,8560 * 0,0634 2,8003 -0,5083 -0,0004 0,1086 48,73% | 51,27%
-2/2 0,1848% 1,5884 0,1122 2,8003 -0,5083 -0,0008 0,0901 46,93% | 53,07%
-5/5 -1,6049% | -0,3803 0,7037 2,8003 -0,5938 -0,0010 0,0711 46,19% | 53,81%
-10/10  -3,6316% | -0,9717 0,3312 2,8003 -0,5938 -0,0012 0,0660 45,47% | 54,53%
-15/15 -7,0385% | -1,8671 * 0,0619 2,8003 -0,9634 -0,0013 0,0606 45,11% | 54,89%
-20/20  -9,2863% | -2,4750 ** 0,0133 2,8003 -0,9634 -0,0013 0,0596 44,90% | 55,10%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 832 Branche: Retail
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1509% 4,1307 *** | 0,0000 1,7277 -0,5865 0,0004 0,1315 51,56% | 48,44%
-1/0 1,0866% 4,3926 *** 0,0000 1,7277 -0,5865 -0,0003 0,1097 48,38% | 51,62%
0/1 1,3984% 5,6578 *** | 0,0000 1,7277 -0,5865 0,0001 0,1128 50,54% | 49,46%
-1/1 1,3341% 5,9361 *** | 0,0000 1,7277 -0,5865 -0,0003 0,1036 48,76% | 51,24%
-2/2 0,9824% 4,7715 *** 0,0000 1,7277 -0,5865 -0,0006 0,0911 46,63% | 53,37%
-5/5 0,2816% 3,9424 *** | 0,0001 1,7277 -0,6145 -0,0007 0,0706 46,38% | 53,62%
-10/10 -2,2531% 2,1623 ** 0,0306 2,9150 -0,6145 -0,0009 0,0638 45,16% | 54,84%
-15/15  -4,8535% | 1,0595 0,2894 2,9150 -0,6183 -0,0009 0,0594 45,05% | 54,95%
-20/20  -6,7738% | 0,7982 0,4247 2,9150 -0,6183 -0,0009 0,0565 44,97% | 55,03%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 353
StichprobengroRe: 690 Branche: Oil&Gas
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5725% | -0,3886 0,6976 3,7929 -0,2828 -0,0033 0,1813 42,90% | 57,10%
-1/0 0,5984% 0,1176 0,9064 3,7929 -0,6955 -0,0017 0,1367 45,07% | 54,93%
0/1 1,3385% 0,5709 0,5680 3,7929 -0,3292 -0,0024 0,1649 43,41% | 56,59%
-1/1 1,3644% 0,9207 0,3572 3,7929 -0,6955 -0,0017 0,1401 44,69% | 55,31%
-2/2 1,0254% 0,8506 0,3950 3,7929 -0,6955 -0,0017 0,1163 43,94% | 56,06%
-5/5 0,1713% 1,1256 0,2603 3,7929 -0,6955 -0,0018 0,0936 43,50% | 56,50%
-10/10 -2,4349% 0,9081 0,3638 3,7929 -0,6955 -0,0019 0,0811 43,13% | 56,87%
-15/15  -5,0160% | 0,5883 0,5563 3,7929 -0,6955 -0,0018 0,0756 43,26% | 56,74%
-20/20  -7,1967% | 0,8045 0,4211 3,7929 -0,6955 -0,0018 0,0713 43,20% | 56,80%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 986 Branche: Diversified Finan Serv
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0427% 3,1739 *** | 0,0015 3,2994 -0,4827 -0,0003 0,1842 48,78% | 51,22%
-1/0 0,6982% 3,3482 *** 0,0008 3,2994 -0,8106 -0,0006 0,1400 47,77% | 52,23%
0/1 0,9223% 3,2675 *** | 0,0011 3,2994 -0,5985 -0,0007 0,1397 47,26% | 52,74%
-1/1 0,5778% 3,424 *** 0,0006 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,1214 47,09% | 52,91%
-2/2 0,3327% 2,4568 ** 0,0140 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,1022 45,52% | 54,48%
-5/5 -1,1874% 1,6543 * 0,0981 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0856 44,86% | 55,14%
-10/10 -3,3437% 0,8398 0,4010 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0721 44,92% | 55,08%
-15/15  -5,3093% | 0,4063 0,6845 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0693 44,73% | 55,27%
-20/20 -7,9265% | -0,1815 0,8560 3,2994 -0,9320 -0,0009 0,0660 44,70% | 55,30%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 566 Branche: Engineering&Construction
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0424% 1,4429 0,1490 0,6266 -0,5004 -0,0004 0,0644 49,12% | 50,88%
-1/0 -0,5778% | 0,5642 0,5726 0,6266 -0,5206 -0,0011 0,0571 46,38% | 53,62%
0/1 0,0080% 2,7323 **x* 0,0063 0,6266 -0,5004 -0,0002 0,0573 49,65% | 50,35%
-1/1 -0,5274% | 11,9452 * 0,0518 0,6266 -0,5206 -0,0007 0,0546 47,64% | 52,36%
-2/2 -1,1869% 0,5850 0,5585 0,6266 -0,5206 -0,0011 0,0508 45,97% | 54,03%
-5/5 -3,0725% | -1,2066 0,2276 0,9957 -0,5206 -0,0014 0,0458 44,46% | 55,54%
-10/10  -6,1632% | -2,6159 *** | 0,0089 2,1990 -0,6656 -0,0014 0,0510 44,00% | 56,00%
-15/15 -9,7774% | -3,8368 *** 0,0001 2,1990 -0,6656 -0,0014 0,0510 43,90% | 56,10%
-20/20  -11,6869%| -3,2862 *** | 0,0010 2,1990 -0,6656 -0,0014 0,0494 43,73% | 56,27%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 560 Branche: Pharmaceuticals
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7324% 1,5098 0,1311 3,9887 -0,5077 0,0001 0,2906 50,18% | 49,82%
-1/0 0,7455% 1,8701 * 0,0615 3,9887 -0,5077 -0,0004 0,2097 48,75% | 51,25%
0/1 1,1910% 2,3279 ** 0,0199 3,9887 -0,5077 0,0001 0,2288 50,36% | 49,64%
-1/1 1,2041% 2,6172 *** | 0,0089 3,9887 -0,5077 -0,0002 0,1899 49,35% | 50,65%
-2/2 1,3297% 3,1224 *** 0,0018 3,9887 -0,5077 -0,0004 0,1544 48,71% | 51,29%
-5/5 1,4987% 4,0284 *** | 0,0001 3,9887 -0,5077 -0,0007 0,1159 47,03% | 52,97%
-10/10 -0,3407% 3,4289 *** 0,0006 3,9887 -0,6851 -0,0010 0,0950 46,16% | 53,84%
-15/15  -1,8333% | 3,2722 *** | 0,0011 3,9887 -0,7697 -0,0010 0,0858 45,79% | 54,21%
-20/20  -4,5020% | 2,6343 *** | 0,0084 3,9887 -0,7697 -0,0012 0,0801 45,37% | 54,63%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 354
StichprobengroRe: 510 Branche: Food
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,1408% 3,5571 *** | 0,0004 2,3344 -0,3442 0,0015 0,1367 54,71% | 45,29%
-1/0 1,2011% 3,8051 *** 0,0001 2,3344 -0,3566 0,0002 0,1048 50,69% | 49,31%
0/1 1,3480% 4,6497 *** | 0,0000 2,3344 -0,3865 0,0006 0,1159 52,45% | 47,55%
-1/1 1,4083% 4,8730 *** | 0,0000 2,3344 -0,3865 0,0001 0,1002 50,52% | 49,48%
-2/2 1,4444% 4,3582 *** 0,0000 2,3344 -0,3865 -0,0003 0,0875 48,90% | 51,10%
-5/5 0,7558% 2,5246 ** 0,0116 2,3344 -0,4584 -0,0006 0,0676 46,15% | 53,85%
-10/10 -0,1030% 1,7522 * 0,0797 2,3344 -0,5931 -0,0008 0,0612 44,99% | 55,01%
-15/15  -1,0609% | 0,6935 0,4880 2,3344 -0,6098 -0,0008 0,0589 44,54% | 55,46%
-20/20  -2,1160% | 0,5684 0,5698 2,3344 -0,6098 -0,0008 0,0562 44,68% | 55,32%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 551 Branche: Healthcare-Services
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3406% 1,0935 0,2742 1,4954 -0,7373 0,0003 0,0955 50,82% | 49,18%
-1/0 0,5320% 1,1687 0,2425 1,4954 -0,7373 -0,0006 0,0813 47,64% | 52,36%
0/1 0,7596% 2,4716 ** 0,0135 1,4954 -0,7373 0,0002 0,0780 50,54% | 49,46%
-1/1 0,9510% 2,4816 ** 0,0131 1,4954 -0,7373 -0,0004 0,0736 48,52% | 51,48%
-2/2 0,7562% 2,2303 ** 0,0257 1,4954 -0,7373 -0,0008 0,0666 47,08% | 52,92%
-5/5 0,7388% 2,1290 ** 0,0333 2,1472 -0,7373 -0,0009 0,0630 46,64% | 53,36%
-10/10 -1,3418% 0,6665 0,5051 2,1472 -0,7373 -0,0011 0,0549 45,56% | 54,44%
-15/15  -2,2873% | 0,2858 0,7750 2,1472 -0,7373 -0,0012 0,0505 45,18% | 54,82%
-20/20 -4,9222% | -1,4864 0,1372 2,1472 -0,7373 -0,0013 0,0492 44,73% | 55,27%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 459 Branche: Mining
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9331% 1,7011 * 0,0889 1,0971 -0,3953 -0,0017 0,1236 45,97% | 54,03%
-1/0 0,5974% 1,6233 0,1045 1,0971 -0,3982 -0,0019 0,0985 43,46% | 56,54%
0/1 1,1387% 1,7283 * 0,0839 1,3248 -0,3953 -0,0018 0,1130 44,23% | 55,77%
-1/1 0,8030% 1,7116 * 0,0870 1,3248 -0,3982 -0,0019 0,0994 43,14% | 56,86%
-2/2 0,4455% 1,4267 0,1537 1,3308 -0,3982 -0,0018 0,0895 42,61% | 57,39%
-5/5 -0,2212% | 11,6397 0,1011 1,3308 -0,4633 -0,0020 0,0770 41,87% | 58,13%
-10/10  -1,2758% | 1,8325 * 0,0669 2,0001 -0,4633 -0,0020 0,0768 41,86% | 58,14%
-15/15 -1,8340% 3,0103 *** 0,0026 2,0001 -0,4633 -0,0018 0,0723 42,20% | 57,80%
-20/20  -3,5792% | 12,9434 *** | 0,0032 2,0001 -0,6680 -0,0019 0,0713 42,02% | 57,98%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 273 Branche: Aerospace/Defense
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7443% 0,8524 0,3940 0,9966 -0,4080 0,0000 0,1001 50,18% | 49,82%
-1/0 1,0370% 1,3482 0,1776 0,9966 -0,4080 -0,0003 0,0827 49,08% | 50,92%
0/1 -0,1055% | 0,6322 0,5273 1,0090 -0,4080 0,0000 0,0917 50,00% | 50,00%
-1/1 0,1872% 1,1098 0,2671 1,0090 -0,4080 -0,0002 0,0826 49,33% | 50,67%
-2/2 0,5520% 1,4962 0,1346 1,0090 -0,4080 -0,0004 0,0724 48,64% | 51,36%
-5/5 0,1166% 1,3027 0,1927 1,9864 -0,5351 -0,0005 0,0782 48,19% | 51,81%
-10/10 -0,3553% 0,9111 0,3622 1,9993 -0,7670 -0,0009 0,0744 46,83% | 53,17%
-15/15  -3,3705% | 0,5232 0,6009 1,9993 -0,7670 -0,0010 0,0677 46,51% | 53,49%
-20/20  -4,4898% | 0,7426 0,4577 1,9993 -0,7670 -0,0010 0,0639 46,45% | 53,55%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR bei
fokussierenden M&A
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 358

CAAR bei fokussierenden M&A

StichprobengroRe: 1.135 Branche: Banks branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,5344% | -5,0023 *** | 00,0000 0,3409 -0,2622 -0,0023 0,0343 40,35% | 59,65%
-1/0 -0,6176% | -4,9260 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0012 0,0285 43,66% | 56,34%
0/1 -0,7499% | -5,6049 *** | 00,0000 0,3409 -0,2622 -0,0016 0,0303 42,38% | 57,62%
-1/1 -0,8331% | -5,6512 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0011 0,0276 43,91% | 56,09%
-2/2 -0,8327% | -5,3773 *** | 10,0000 0,3409 -0,2622 -0,0009 0,0258 44,30% | 55,70%
-5/5 -1,2755% | -6,5233 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0008 0,0230 44,98% | 55,02%
-10/10 -1,6375% | -5,6888 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0007 0,0216 45,15% | 54,85%
-15/15  -2,2363% | -6,1830 *** | 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0007 0,0209 45,36% | 54,64%
-20/20 -2,2164% | -5,0365 *** 0,0000 0,3409 -0,2622 -0,0006 0,0205 45,60% | 54,40%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.313 Branche: Commercial Services branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6772% 4,5471 *** 0,0000 2,8589 -0,3905 0,0007 0,1251 51,64% | 48,36%
-1/0 0,7383% | 4,6959 *** | 0,0000 2,8589 -0,3905 0,0000 0,0928 49,81% | 50,19%
0/1 0,8632% 5,5226 *** 0,0000 2,8589 -0,4135 0,0001 0,0974 50,46% | 49,54%
-1/1 0,9242% 5,7122 *** 0,0000 2,8589 -0,4135 -0,0001 0,0828 49,63% | 50,37%
-2/2 0,3440% | 4,4698 *** | 0,0000 2,8589 -0,5384 -0,0006 0,0697 47,31% | 52,69%
-5/5 -0,5240% 3,0177 *** 0,0025 2,8589 -0,6064 -0,0009 0,0638 45,66% | 54,34%
-10/10  -1,8366% | 2,1150 ** 0,0344 2,8589 -0,6064 -0,0009 0,0552 45,14% | 54,86%
-15/15 -3,7142% 0,4203 0,6743 2,8589 -0,7489 -0,0010 0,0517 44,62% | 55,38%
-20/20 -5,2795% 0,4368 0,6623 2,8589 -0,7489 -0,0010 0,0506 44,62% | 55,38%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.057 Branche: Software branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7573% 3,6796 *** | 10,0002 1,4743 -0,3572 0,0008 0,0893 51,84% | 48,16%
-1/0 0,7644% 3,3665 *** 0,0008 1,4743 -0,3731 -0,0003 0,0719 48,77% | 51,23%
0/1 0,7587% 3,4001 *** | 0,0007 2,0369 -0,3904 0,0001 0,0915 50,43% | 49,57%
-1/1 0,7658% 3,3327 *** | 0,0009 2,0369 -0,3904 -0,0003 0,0798 48,85% | 51,15%
-2/2 0,6756% 2,9902 *** 0,0028 2,0369 -0,4226 -0,0008 0,0720 47,44% | 52,56%
-5/5 -0,2557% | 12,3106 ** 0,0209 2,0369 -0,4226 -0,0011 0,0606 45,99% | 54,01%
-10/10 -1,7727% 0,8362 0,4031 2,0369 -0,5320 -0,0013 0,0590 45,04% | 54,96%
-15/15  -3,7262% | -0,4180 0,6760 2,0369 -0,5320 -0,0013 0,0559 44,77% | 55,23%
-20/20  -5,2120% | -0,9004 0,3679 2,0369 -0,5320 -0,0013 0,0538 44,74% | 55,26%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 838 Branche: Telecommunications branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8875% 1,8104 * 0,0702 3,3174 -0,2961 0,0007 0,1593 51,07% | 48,93%
-1/0 1,1055% 2,5710 ** 0,0101 3,3174 -0,4130 -0,0001 0,1206 49,76% | 50,24%
0/1 0,9040% 2,4517 ** 0,0142 3,3174 -0,4340 0,0001 0,1215 50,18% | 49,82%
-1/1 1,1220% 3,0881 *** 0,0020 3,3174 -0,4340 -0,0001 0,1052 49,60% | 50,40%
-2/2 0,6147% 2,0157 ** 0,0438 3,3174 -0,5094 -0,0007 0,0906 47,09% | 52,91%
-5/5 -0,5053% 0,7167 0,4736 3,3174 -0,5204 -0,0009 0,0825 45,37% | 54,63%
-10/10  -3,8638% | -1,2289 0,2191 3,3174 -0,5204 -0,0011 0,0706 44,43% | 55,57%
-15/15 -6,2109% | -0,8312 0,4059 3,3174 -0,6971 -0,0011 0,0670 44,83% | 55,17%
-20/20 -9,0017% | -1,2649 0,2059 3,3174 -0,7047 -0,0012 0,0654 44,56% | 55,44%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 359
StichprobengroRe: 654 Branche: Internet branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,2194% 3,0550 *** | 0,0023 1,3632 -0,2794 -0,0002 0,1278 49,39% | 50,61%
-1/0 1,4122% 2,8033 *** 0,0051 1,4926 -0,2794 -0,0024 0,1106 45,11% | 54,89%
0/1 1,4820% 2,9183 *** | 0,0035 1,3632 -0,3644 -0,0010 0,1077 47,71% | 52,29%
-1/1 1,6749% 2,9328 *** | 10,0034 1,4926 -0,3644 -0,0022 0,1021 45,41% | 54,59%
-2/2 0,7565% 1,8284 * 0,0675 1,4926 -0,4817 -0,0028 0,0903 43,79% | 56,21%
-5/5 -1,7477% | 11,0605 0,2889 1,4926 -0,6734 -0,0034 0,0808 42,58% | 57,42%
-10/10 -5,9471% | -0,1208 0,9039 2,2866 -0,6734 -0,0035 0,0798 42,17% | 57,83%
-15/15  -10,7529%| -1,1439 0,2527 2,2866 -0,6734 -0,0036 0,0777 41,89% | 58,11%
-20/20  -14,5253%| -1,3457 0,1784 2,2866 -0,6734 -0,0034 0,0785 42,21% | 57,79%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 462 Branche: Computers branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1355% 0,2705 0,7868 1,2937 -0,2183 -0,0004 0,0780 48,48% | 51,52%
-1/0 -0,0247% | -0,0900 0,9283 1,2937 -0,2240 -0,0011 0,0625 46,10% | 53,90%
0/1 0,4335% 0,7068 0,4797 2,4961 -0,3084 -0,0006 0,1086 48,16% | 51,84%
-1/1 0,2733% 0,4360 0,6629 2,4961 -0,3084 -0,0009 0,0919 46,68% | 53,32%
-2/2 0,1344% 0,4957 0,6201 2,4961 -0,3706 -0,0012 0,0799 45,50% | 54,50%
-5/5 -0,3382% 0,6089 0,5426 2,4961 -0,3706 -0,0009 0,0652 46,14% | 53,86%
-10/10 -2,0941% 0,3285 0,7425 2,4961 -0,6537 -0,0010 0,0569 45,62% | 54,38%
-15/15  -3,3214% | 0,4467 0,6551 2,4961 -0,6537 -0,0010 0,0549 45,45% | 54,55%
-20/20 -6,1879% | -0,6693 0,5033 2,4961 -0,6537 -0,0011 0,0536 45,22% | 54,78%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 688 Branche: Insurance branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,1095% 1,2522 0,2105 0,1509 -0,0893 -0,0003 0,0229 48,11% | 51,89%
-1/0 0,2480% 2,7416 *** | 0,0061 0,1509 -0,2211 -0,0002 0,0235 48,76% | 51,24%
0/1 0,1573% 1,6500 * 0,0989 0,1509 -0,1623 -0,0001 0,0226 49,20% | 50,80%
-1/1 0,2957% 2,8773 *** | 0,0040 0,1509 -0,2211 -0,0001 0,0231 49,27% | 50,73%
-2/2 0,2129% 2,5206 ** 0,0117 0,1509 -0,2254 -0,0003 0,0224 48,43% | 51,57%
-5/5 -0,0602% | 1,5112 0,1307 0,3920 -0,2254 -0,0006 0,0221 47,09% | 52,91%
-10/10  -0,4313% | 0,8489 0,3959 0,3920 -0,3482 -0,0007 0,0223 46,53% | 53,47%
-15/15 -0,6386% 0,6869 0,4921 0,3920 -0,3482 -0,0007 0,0223 46,85% | 53,15%
-20/20  -1,4650% | -0,4340 0,6643 0,3920 -0,3482 -0,0007 0,0223 46,76% | 53,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 297 Branche: Miscellaneous Manufactt branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5957% 1,1035 0,2698 0,9538 -0,1259 -0,0003 0,0805 49,49% | 50,51%
-1/0 0,6751% 1,3694 0,1709 0,9538 -0,2888 -0,0005 0,0617 48,82% | 51,18%
0/1 1,0930% 1,1923 0,2331 1,1557 -0,2556 -0,0004 0,0875 48,65% | 51,35%
-1/1 1,1723% 1,4279 0,1533 1,1557 -0,2888 -0,0005 0,0741 48,48% | 51,52%
-2/2 1,5693% 2,0510 ** 0,0403 1,1557 -0,2888 -0,0003 0,0660 48,69% | 51,31%
-5/5 0,8149% 0,3328 0,7393 1,1557 -0,4006 -0,0006 0,0519 47,26% | 52,74%
-10/10 0,3560% | -0,5974 0,5502 1,1557 -0,4006 -0,0006 0,0443 46,58% | 53,42%
-15/15  -0,2140% | -0,5106 0,6096 1,2656 -0,4006 -0,0006 0,0435 46,43% | 53,57%
-20/20  -3,6133% | -2,0765 ** 0,0378 1,2656 -0,9780 -0,0007 0,0428 46,36% | 53,64%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 360
StichprobengroRe: 331 Branche: Media branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,1899% | 0,6069 0,5439 0,3913 -0,3391 -0,0010 0,0507 45,92% | 54,08%
-1/0 -0,7551% | -0,4994 0,6175 0,3913 -0,3391 -0,0014 0,0422 43,66% | 56,34%
0/1 -0,4000% | 0,1322 0,8948 0,4958 -0,3391 -0,0010 0,0498 45,77% | 54,23%
-1/1 -0,9652% | -0,7051 0,4807 0,4958 -0,3391 -0,0013 0,0446 44,31% | 55,69%
-2/2 -0,9540% | -0,2518 0,8012 0,9435 -0,3391 -0,0011 0,0505 44,59% | 55,41%
-5/5 -1,9919% | -0,6654 0,5058 0,9584 -0,5409 -0,0007 0,0474 46,31% | 53,69%
-10/10 -4,5533% | -0,5250 0,5996 0,9584 -0,5409 -0,0008 0,0462 45,63% | 54,37%
-15/15  -6,9487% | -0,0039 0,9969 0,9584 -0,5409 -0,0008 0,0440 45,60% | 54,40%
-20/20  -9,1938% | -0,6441 0,5195 0,9584 -0,5409 -0,0008 0,0443 45,40% | 54,60%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 372 Branche: Electronics branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8593% 2,1133 ** 0,0346 0,7270 -0,2273 0,0013 0,0713 52,96% | 47,04%
-1/0 0,2749% 1,2474 0,2123 0,7270 -0,4916 -0,0008 0,0626 47,72% | 52,28%
0/1 1,0482% 2,7308 *** | 0,0063 0,7270 -0,2286 0,0006 0,0619 51,48% | 48,52%
-1/1 0,4639% 2,0348 ** 0,0419 0,7270 -0,4916 -0,0005 0,0588 48,48% | 51,52%
-2/2 -0,1457% | 11,3271 0,1845 0,7270 -0,4916 -0,0010 0,0520 45,75% | 54,25%
-5/5 -0,6874% 1,1478 0,2511 0,7523 -0,6137 -0,0009 0,0482 46,43% | 53,57%
-10/10 -2,3850% 0,9746 0,3298 0,7523 -0,6137 -0,0010 0,0469 46,20% | 53,80%
-15/15  -3,4809% | 1,1696 0,2422 1,3079 -0,6137 -0,0012 0,0466 45,91% | 54,09%
-20/20 -5,3695% 0,7817 0,4344 1,3079 -0,6137 -0,0012 0,0454 45,76% | 54,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 502 Branche: Healthcare-Products branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6947% 1,8880 * 0,0590 2,8003 -0,5083 0,0010 0,1476 51,59% | 48,41%
-1/0 0,8978% 2,3628 ** 0,0181 2,8003 -0,5083 0,0005 0,1093 51,39% | 48,61%
0/1 0,7405% 1,4025 0,1608 2,8003 -0,5083 0,0006 0,1136 51,00% | 49,00%
-1/1 0,9435% 1,8893 * 0,0588 2,8003 -0,5083 0,0005 0,0964 51,06% | 48,94%
-2/2 0,6967% 1,7212 * 0,0852 2,8003 -0,5083 -0,0005 0,0792 48,57% | 51,43%
-5/5 -0,2176% | 0,5456 0,5854 2,8003 -0,5083 -0,0006 0,0622 47,66% | 52,34%
-10/10  -1,2570% | -0,1984 0,8428 2,8003 -0,5083 -0,0010 0,0521 46,53% | 53,47%
-15/15 -3,2941% | -0,9330 0,3508 2,8003 -0,5083 -0,0011 0,0472 46,13% | 53,87%
-20/20  -5,1858% | -1,8366 * 0,0663 2,8003 -0,5083 -0,0012 0,0449 45,73% | 54,27%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 458 Branche: Retail branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8074% 2,4598 ** 0,0139 1,1979 -0,3359 0,0007 0,0997 52,84% | 47,16%
-1/0 0,9522% 2,7430 *** 0,0061 1,5792 -0,3742 -0,0004 0,0930 48,25% | 51,75%
0/1 1,0252% 3,5843 *** | (0,0003 1,1979 -0,5840 0,0001 0,0815 51,09% | 48,91%
-1/1 1,1701% 3,8438 *** | (0,0001 1,5792 -0,5840 -0,0004 0,0829 48,62% | 51,38%
-2/2 1,0872% 2,9892 *** 0,0028 1,5792 -0,5840 -0,0008 0,0810 46,20% | 53,80%
-5/5 0,7034% 3,3365 *** | 0,0008 1,5792 -0,6145 -0,0007 0,0604 46,63% | 53,37%
-10/10 -0,6655% 1,7488 * 0,0803 2,9150 -0,6145 -0,0010 0,0584 44,81% | 55,19%
-15/15  -1,9663% | 1,5411 0,1233 2,9150 -0,6145 -0,0009 0,0519 45,11% | 54,89%
-20/20  -3,3131% | 0,9666 0,3337 2,9150 -0,6159 -0,0009 0,0498 45,10% | 54,90%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 361

StichprobengroRe: 547 Branche: Qil&Gas branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0082% | -1,2905 0,1969 1,4314 -0,2828 -0,0053 0,1130 40,22% | 59,78%
-1/0 0,2565% | -0,4759 0,6341 1,4314 -0,3237 -0,0020 0,0912 44,06% | 55,94%
0/1 0,7753% | -0,4273 0,6691 2,3147 -0,3292 -0,0033 0,1218 41,86% | 58,14%
-1/1 1,0401% 0,1691 0,8657 2,3147 -0,3292 -0,0021 0,1057 43,88% | 56,12%
-2/2 0,6565% 0,1932 0,8468 2,3147 -0,3292 -0,0020 0,0904 43,51% | 56,49%
-5/5 -0,5883% | 0,2653 0,7908 2,3147 -0,6173 -0,0020 0,0743 43,01% | 56,99%
-10/10 -3,3904% | -0,1214 0,9033 2,3147 -0,6173 -0,0020 0,0680 42,60% | 57,40%
-15/15  -5,8136% | -0,2961 0,7672 2,3147 -0,6505 -0,0019 0,0664 42,67% | 57,33%
-20/20  -8,2118% | -0,3871 0,6987 2,3147 -0,6505 -0,0020 0,0637 42,52% | 57,48%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 342 Branche: Diversified Finan Serv branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,3137% 2,8590 *** | 10,0043 3,2994 -0,4827 0,0003 0,1943 51,17% | 48,83%
-1/0 0,7990% 3,145] *** 0,0017 3,2994 -0,8106 -0,0002 0,1481 49,12% | 50,88%
0/1 1,8838% 3,4433 *** | 0,0006 3,2994 -0,5351 0,0001 0,1495 50,29% | 49,71%
-1/1 1,3691% 3,6841 *** 0,0002 3,2994 -0,8106 -0,0002 0,1301 49,22% | 50,78%
-2/2 1,3863% 3,5331 *** | 0,0004 3,2994 -0,8106 -0,0007 0,1109 46,32% | 53,68%
-5/5 -0,9705% 2,8946 *** 0,0038 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0858 44,39% | 55,61%
-10/10 -4,5194% 2,0239 ** 0,0430 3,2994 -0,8106 -0,0009 0,0734 44,24% | 55,76%
-15/15  -7,9364% | 1,1890 0,2345 3,2994 -0,8106 -0,0010 0,0670 43,60% | 56,40%
-20/20  -11,3097%| 1,1667 0,2433 3,2994 -0,8106 -0,0010 0,0640 43,45% | 56,55%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 257 Branche: Engineering&Constructiol branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0076% 0,9964 0,3191 0,4535 -0,2761 0,0001 0,0526 50,58% | 49,42%
-1/0 -0,3500% | -0,4526 0,6508 0,4535 -0,2761 -0,0013 0,0453 45,14% | 54,86%
0/1 0,2087% 2,2336 ** 0,0255 0,5540 -0,2761 0,0007 0,0514 52,53% | 47,47%
-1/1 -0,1336% | 0,9489 0,3427 0,5540 -0,2761 -0,0005 0,0471 48,25% | 51,75%
-2/2 -0,7536% 0,2584 0,7961 0,5540 -0,3041 -0,0006 0,0438 47,47% | 52,53%
-5/5 -2,8616% | -1,8030 * 0,0714 0,9957 -0,3041 -0,0015 0,0423 44,07% | 55,93%
-10/10  -4,2009% | -2,0507 ** 0,0403 1,0237 -0,4293 -0,0015 0,0430 43,91% | 56,09%
-15/15 -5,3569% | -2,6552 *** 0,0079 1,0237 -0,4293 -0,0015 0,0451 43,79% | 56,21%
-20/20  -6,6887% | -2,3473 ** 0,0189 1,0237 -0,4778 -0,0015 0,0439 43,65% | 56,35%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 351 Branche: Pharmaceuticals branchenintern

Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0770% | -0,3987 0,6901 1,1513 -0,4550 -0,0001 0,1102 49,57% | 50,43%
-1/0 0,0508% 0,1908 0,8487 1,1513 -0,4550 -0,0002 0,0874 48,72% 51,28%
0/1 0,5347% 1,0164 0,3094 1,1513 -0,4550 0,0002 0,0919 51,00% | 49,00%
-1/1 0,6624% 1,3883 0,1650 1,1513 -0,4550 0,0000 0,0817 49,95% | 50,05%
-2/2 1,0922% 1,8867 * 0,0592 1,1513 -0,4550 -0,0002 0,0722 49,40% 50,60%
-5/5 1,4951% 2,5660 ** 0,0103 1,4134 -0,4607 -0,0006 0,0687 47,29% | 52,71%
-10/10 -0,3275% 2,5242 ** 0,0116 1,4134 -0,6851 -0,0007 0,0610 46,79% 53,21%
-15/15  -0,4827% | 2,7247 *** | 0,0064 1,7302 -0,6851 -0,0009 0,0606 46,24% | 53,76%
-20/20  -2,2545% | 2,0698 ** 0,0385 1,7302 -0,6851 -0,0009 0,0579 46,01% | 53,99%

* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %



Anhang 362
StichprobengroRe: 402 Branche: Food branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6612% 2,4118 ** 0,0159 2,3344 -0,2714 0,0016 0,1297 55,22% | 44,78%
-1/0 0,8369% 2,8979 *** 0,0038 2,3344 -0,2714 0,0004 0,0937 51,87% | 48,13%
0/1 1,2428% 3,9917 *** | 0,0001 2,3344 -0,2714 0,0009 0,0966 53,36% | 46,64%
-1/1 1,4185% 4,4006 *** | 0,0000 2,3344 -0,2714 0,0004 0,0805 51,74% | 48,26%
-2/2 1,3008% 3,4589 *** 0,0005 2,3344 -0,2765 0,0000 0,0647 49,85% | 50,15%
-5/5 0,6026% 1,5409 0,1233 2,3344 -0,3071 -0,0005 0,0477 46,81% | 53,19%
-10/10 0,2268% 1,2239 0,2210 2,3344 -0,5931 -0,0007 0,0453 45,90% | 54,10%
-15/15  -0,1625% | 0,4610 0,6448 2,3344 -0,5931 -0,0007 0,0403 45,57% | 54,43%
-20/20  -0,5468% | 0,2809 0,7788 2,3344 -0,5931 -0,0007 0,0385 45,66% | 54,34%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 357 Branche: Healthcare-Services branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,0547% 0,9774 0,3284 0,6521 -0,7373 0,0001 0,0719 50,14% | 49,86%
-1/0 0,2102% 0,7793 0,4358 0,7634 -0,7373 -0,0008 0,0625 47,20% | 52,80%
0/1 0,4822% 1,9502 * 0,0512 0,6521 -0,7373 -0,0004 0,0618 48,88% | 51,12%
-1/1 0,6378% 1,7474 * 0,0806 0,7634 -0,7373 -0,0008 0,0586 47,34% | 52,66%
-2/2 0,5372% 1,7134 * 0,0866 0,7634 -0,7373 -0,0010 0,0545 46,16% | 53,84%
-5/5 0,0457% 1,1011 0,2709 2,1472 -0,7373 -0,0011 0,0587 45,81% | 54,19%
-10/10 -2,2211% 0,1448 0,8849 2,1472 -0,7373 -0,0012 0,0527 44,88% | 55,12%
-15/15  -3,2890% | -0,2431 0,8080 2,1472 -0,7373 -0,0013 0,0484 44,75% | 55,25%
-20/20 -5,9913% | -1,7738 * 0,0761 2,1472 -0,7373 -0,0013 0,0470 44,57% | 55,43%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 347 Branche: Mining branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8017% 1,0808 0,2798 1,0971 -0,3953 -0,0029 0,1260 43,23% | 56,77%
-1/0 0,6078% 1,2017 0,2295 1,0971 -0,3982 -0,0024 0,1005 43,08% | 56,92%
0/1 1,0732% 1,0110 0,3120 1,3248 -0,3953 -0,0030 0,1202 41,50% | 58,50%
-1/1 0,8794% 1,1686 0,2426 1,3248 -0,3982 -0,0026 0,1052 41,98% | 58,02%
-2/2 0,7039% 1,1336 0,2570 1,3308 -0,3982 -0,0024 0,0954 42,07% | 57,93%
-5/5 0,4335% 1,8169 * 0,0692 1,3308 -0,4633 -0,0024 0,0821 41,55% | 58,45%
-10/10  -1,1312% | 1,6572 * 0,0975 2,0001 -0,4633 -0,0023 0,0802 41,35% | 58,65%
-15/15 -1,8952% 2,3140 ** 0,0207 2,0001 -0,4633 -0,0021 0,0757 41,65% | 58,35%
-20/20  -3,8160% | 2,1832 ** 0,0290 2,0001 -0,6680 -0,0022 0,0747 41,58% | 58,42%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 188 Branche: Aerospace/Defense branchenintern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,2818% 0,0850 0,9323 0,3501 -0,1360 0,0001 0,0479 50,53% | 49,47%
-1/0 0,3275% 0,1243 0,9010 0,5673 -0,3018 -0,0005 0,0505 48,14% | 51,86%
0/1 -0,1855% | 0,2321 0,8164 0,3501 -0,3320 0,0010 0,0437 52,39% | 47,61%
-1/1 -0,1399% | 0,2572 0,7971 0,5673 -0,3320 0,0001 0,0470 50,18% | 49,82%
-2/2 -0,3176% 0,3781 0,7053 0,5673 -0,3472 -0,0003 0,0423 48,72% | 51,28%
-5/5 -0,1835% | 0,4584 0,6467 1,9864 -0,5243 -0,0005 0,0612 48,40% | 51,60%
-10/10 -2,0027% | -0,5332 0,5939 1,9864 -0,5243 -0,0009 0,0497 46,86% | 53,14%
-15/15  -3,6788% | -0,9533 0,3404 1,9864 -0,5243 -0,0008 0,0475 46,91% | 53,09%
-20/20  -5,0964% | -1,3900 0,1645 1,9864 -0,5243 -0,0010 0,0467 46,57% | 53,43%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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Abbildung AAR bei
diversifizierenden M&A
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang 366
CAAR bei diversifizierenden M&A
StichprobengroRe: 1.267 Branche: Banks branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,2002% | -2,5056 ** 0,0122 0,2051 -0,2303 -0,0013 0,0275 44,44% | 55,56%
-1/0 -0,2927% | -3,1421 *** 0,0017 0,2072 -0,2303 -0,0010 0,0240 45,66% | 54,34%
0/1 -0,2660% | -2,7035 *** | 0,0069 0,2666 -0,2303 -0,0010 0,0258 45,46% | 54,54%
-1/1 -0,3584% | -3,2784 *** 0,0010 0,2666 -0,2303 -0,0009 0,0241 45,94% | 54,06%
-2/2 -0,6056% | -4,3855 *** | 10,0000 0,2666 -0,2303 -0,0009 0,0229 45,30% | 54,70%
-5/5 -1,0311% | -5,6923 *** 0,0000 0,2997 -0,2319 -0,0009 0,0219 45,49% | 54,51%
-10/10 -1,2897% | -4,6399 *** 0,0000 0,3824 -0,3457 -0,0007 0,0216 46,30% | 53,70%
-15/15  -1,8067% | -4,7556 *** | 10,0000 0,4058 -0,3457 -0,0006 0,0213 46,39% | 53,61%
-20/20 -2,1854% | -5,0713 *** 0,0000 0,4058 -0,3457 -0,0006 0,0213 46,38% | 53,62%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 1.003 Branche: Commercial Services branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,7680% 4,5416 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 0,0000 0,2432 49,95% | 50,05%
-1/0 1,4061% | 4,8277 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0008 0,1819 46,51% | 53,49%
0/1 2,5551% 5,7089 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0002 0,2129 49,30% | 50,70%
-1/1 2,1932% 5,9817 *** 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0007 0,1803 47,22% | 52,78%
-2/2 0,9873% | 4,9125 *** | 0,0000 4,4685 -0,7632 -0,0012 0,1519 45,02% | 54,98%
-5/5 -1,2234% 3,3470 *** 0,0008 4,4685 -0,7632 -0,0015 0,1262 43,42% | 56,58%
-10/10  -6,1174% | 1,8820 * 0,0598 4,4685 -0,7632 -0,0016 0,1048 42,84% | 57,16%
-15/15  -11,9976%| 0,5167 0,6054 4,4685 -0,7632 -0,0017 0,0976 42,45% | 57,55%
-20/20  -16,8849%| -0,1445 0,8851 4,4685 -0,9320 -0,0016 0,0919 42,43% | 57,57%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 783 Branche: Software branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,5757% 3,3089 *** | 0,0009 2,9922 -0,3641 0,0015 0,1732 53,90% | 46,10%
-1/0 1,2532% 2,6768 *** 0,0074 2,9922 -0,4127 -0,0005 0,1325 48,40% | 51,60%
0/1 1,6879% 3,5570 *** | 0,0004 2,9922 -0,3870 0,0004 0,1487 51,09% | 48,91%
-1/1 1,3655% 3,0883 *** [ 0,0020 2,9922 -0,4127 -0,0006 0,1281 48,36% | 51,64%
-2/2 0,6353% 1,9443 * 0,0519 2,9922 -0,4975 -0,0011 0,1063 46,23% | 53,77%
-5/5 -0,7394% | 1,3291 0,1838 2,9922 -0,4975 -0,0013 0,0903 44,75% | 55,25%
-10/10 -3,9633% 0,3021 0,7625 2,9922 -0,6629 -0,0015 0,0801 44,39% | 55,61%
-15/15  -7,8856% | -1,3740 0,1694 2,9922 -0,6629 -0,0016 0,0755 43,84% | 56,16%
-20/20  -10,8025%| -2,1433 ** 0,0321 2,9922 -0,6629 -0,0017 0,0732 43,64% | 56,36%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 688 Branche: Telecommunications branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,1472% 4,0163 *** 0,0001 3,0014 -0,2756 0,0011 0,2408 52,47% | 47,53%
-1/0 1,7564% 3,8179 *** | 0,0001 3,0014 -0,5974 -0,0006 0,1788 48,47% | 51,53%
0/1 1,5792% 3,9392 **x* 0,0001 3,0014 -0,5947 0,0000 0,1844 50,07% | 49,93%
-1/1 1,1885% 3,9405 *** 0,0001 3,0014 -0,5974 -0,0007 0,1566 48,21% | 51,79%
-2/2 0,6929% 3,4323 *** [ 0,0006 3,0014 -0,6267 -0,0011 0,1334 46,80% | 53,20%
-5/5 -0,4836% 2,7160 *** 0,0066 3,0014 -0,6267 -0,0014 0,1092 45,75% | 54,25%
-10/10  -4,3074% | 1,5475 0,1217 3,0014 -0,8038 -0,0017 0,0941 44,77% | 55,23%
-15/15 -8,6210% 0,8691 0,3848 3,0014 -0,8038 -0,0018 0,0875 44,62% | 55,38%
-20/20  -12,0332%| 0,3604 0,7185 3,0014 -0,8038 -0,0017 0,0833 44,65% | 55,35%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 367
StichprobengroRe: 693 Branche: Internet branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 2,4761% 4,5437 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 0,0011 0,2773 52,09% | 47,91%
-1/0 2,9841% 4,8311 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0009 0,2217 47,62% | 52,38%
0/1 2,3002% 4,0590 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0007 0,2270 48,12% | 51,88%
-1/1 2,8082% 4,5461 *** | 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0015 0,2033 46,46% | 53,54%
-2/2 2,6403% 4,6345 *** 0,0000 3,7295 -0,6904 -0,0021 0,1765 44,59% | 55,41%
-5/5 -0,4625% | 14,4372 *** | 00,0000 3,7295 -0,6904 -0,0027 0,1359 43,49% | 56,51%
-10/10 -5,9736% 2,4215 ** 0,0155 3,7295 -0,7873 -0,0033 0,1213 42,03% | 57,97%
-15/15  -12,0591%| 0,6169 0,5373 3,7295 -0,7873 -0,0033 0,1111 41,64% | 58,36%
-20/20  -17,4057%| -0,0785 0,9374 3,7295 -0,7873 -0,0034 0,1064 41,37% | 58,63%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 868 Branche: Computers branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7475% 2,3554 ** 0,0185 3,2723 -0,3305 0,0000 0,1407 49,77% | 50,23%
-1/0 0,8228% 2,5432 ** 0,0110 3,2723 -0,3305 -0,0008 0,1093 47,58% | 52,42%
0/1 0,5553% 2,6829 *** | 0,0073 3,2723 -0,4663 -0,0003 0,1081 48,79% | 51,21%
-1/1 0,6306% 2,8767 *** 0,0040 3,2723 -0,4663 -0,0007 0,0956 47,66% | 52,34%
-2/2 0,3417% 1,7299 * 0,0836 3,2723 -0,5419 -0,0012 0,0891 46,04% | 53,96%
-5/5 -0,0625% 2,7029 *** 0,0069 3,2723 -0,6468 -0,0010 0,0787 46,31% | 53,69%
-10/10 -2,6661% 1,0069 0,3140 3,2723 -0,6468 -0,0012 0,0688 45,48% | 54,52%
-15/15  -4,6773% | 0,3356 0,7372 3,2723 -0,6640 -0,0013 0,0657 45,38% | 54,62%
-20/20 -6,7703% | -0,5344 0,5931 3,2723 -0,6675 -0,0013 0,0638 45,13% | 54,87%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 398 Branche: Insurance branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -0,0009% | -0,0897 0,9285 0,2060 -0,1438 -0,0009 0,0299 46,48% | 53,52%
-1/0 0,0567% | -0,4014 0,6881 0,2060 -0,1438 -0,0008 0,0270 46,36% | 53,64%
0/1 -0,0384% 0,1700 0,8650 0,2060 -0,2736 -0,0008 0,0284 46,73% | 53,27%
-1/1 0,0192% | -0,1283 0,8979 0,2060 -0,2736 -0,0008 0,0270 46,57% | 53,43%
-2/2 -0,5905% | -1,8746 * 0,0609 0,3931 -0,6114 -0,0008 0,0303 46,08% | 53,92%
-5/5 -1,4124% | -2,8933 *** | 00,0038 0,6125 -0,6114 -0,0007 0,0305 46,62% | 53,38%
-10/10  -2,0305% | -3,1413 *** | 0,0017 1,0808 -0,6114 -0,0007 0,0320 46,71% | 53,29%
-15/15 -1,9576% | -2,4268 ** 0,0152 1,2966 -0,6114 -0,0007 0,0365 46,90% | 53,10%
-20/20  -3,1176% | -3,3191 *** | 0,0009 1,2966 -0,6114 -0,0007 0,0338 46,66% | 53,34%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 764 Branche: Miscellaneous Manufactt branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,5671% 3,1903 *** | 0,0014 0,9622 -0,4478 0,0002 0,0758 50,79% | 49,21%
-1/0 0,5537% 2,0243 ** 0,0429 1,3832 -0,4478 -0,0004 0,0815 48,43% | 51,57%
0/1 0,5750% 2,8291 *** | 0,0047 1,0090 -0,5985 0,0000 0,0693 50,00% | 50,00%
-1/1 0,5615% 2,0477 ** 0,0406 1,3832 -0,5985 -0,0004 0,0755 48,69% | 51,31%
-2/2 0,5044% 1,5850 0,1130 1,3832 -0,5985 -0,0005 0,0695 47,85% | 52,15%
-5/5 -0,5605% | 0,9332 0,3507 1,9965 -0,5985 -0,0006 0,0657 47,13% | 52,87%
-10/10 -2,5274% | -0,7062 0,4801 1,9965 -0,5985 -0,0006 0,0611 46,91% | 53,09%
-15/15  -3,9068% | -1,2574 0,2086 1,9965 -0,5985 -0,0007 0,0579 46,43% | 53,57%
-20/20  -6,2340% | -2,0357 ** 0,0418 1,9965 -0,6083 -0,0008 0,0555 46,23% | 53,77%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 368
StichprobengroRe: 598 Branche: Media branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4219% 2,3972 ** 0,0165 1,6663 -0,5689 0,0002 0,0885 50,50% | 49,50%
-1/0 0,2958% 1,8162 * 0,0693 1,6663 -0,5689 -0,0002 0,0683 48,83% | 51,17%
0/1 0,2215% 1,8904 * 0,0587 1,6663 -0,5689 -0,0005 0,0689 47,66% | 52,34%
-1/1 0,0954% 1,4733 0,1407 1,6663 -0,5689 -0,0004 0,0605 47,49% | 52,51%
-2/2 -0,0254% 1,4688 0,1419 1,6663 -0,5689 -0,0005 0,0512 47,46% | 52,54%
-5/5 -0,2738% | -0,3559 0,7219 1,6663 -0,5689 -0,0007 0,0501 46,72% | 53,28%
-10/10 -2,3264% | -2,0501 ** 0,0404 1,6663 -0,5843 -0,0008 0,0470 46,06% | 53,94%
-15/15  -3,6651% | -2,1562 ** 0,0311 1,6663 -0,5843 -0,0008 0,0460 45,98% | 54,02%
-20/20  -5,5521% | -3,3745 *** | 0,0007 1,7133 -0,5843 -0,0009 0,0451 45,76% | 54,24%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 499 Branche: Electronics branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,0144% 3,5494 *** | 0,0004 2,9825 -0,2128 0,0005 0,1904 51,10% | 48,90%
-1/0 0,8303% 2,8016 *** 0,0051 2,9825 -0,8734 -0,0004 0,1504 48,00% | 52,00%
0/1 0,4634% 2,9493 *** | (0,0032 2,9825 -0,5335 -0,0005 0,1432 48,40% | 51,60%
-1/1 0,2793% 2,592] *** 0,0095 2,9825 -0,8734 -0,0007 0,1290 47,23% | 52,77%
-2/2 0,3769% 2,2035 ** 0,0276 2,9825 -0,8734 -0,0007 0,1089 47,01% | 52,99%
-5/5 -0,9478% 1,9955 ** 0,0460 2,9825 -0,8734 -0,0009 0,0815 45,86% | 54,14%
-10/10 -1,9703% 1,9141 * 0,0556 2,9825 -0,8734 -0,0009 0,0679 45,93% | 54,07%
-15/15  -3,3945% | 1,8287 * 0,0674 2,9825 -0,8734 -0,0010 0,0623 45,93% | 54,07%
-20/20 -5,0880% 1,3202 0,1868 2,9825 -0,8734 -0,0010 0,0588 45,64% | 54,36%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 264 Branche: Healthcare-Products branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6516% 1,2885 0,1976 1,8398 -0,1677 0,0009 0,1226 51,89% | 48,11%
-1/0 0,4081% 0,9109 0,3623 1,8398 -0,6818 -0,0005 0,0967 47,54% | 52,46%
0/1 0,6964% 1,5943 0,1109 1,8398 -0,3177 -0,0001 0,0953 49,43% | 50,57%
-1/1 0,4530% 1,3599 0,1739 1,8398 -0,6818 -0,0008 0,0852 47,35% | 52,65%
-2/2 1,0231% 1,6514 * 0,0987 1,8398 -0,6818 -0,0004 0,0770 48,11% | 51,89%
-5/5 0,8491% 1,8396 * 0,0658 2,6290 -0,6818 -0,0007 0,0792 46,90% | 53,10%
-10/10  -0,4621% | 1,2596 0,2078 2,6290 -0,6818 -0,0008 0,0665 46,41% | 53,59%
-15/15 -1,4095% 0,7422 0,4580 2,6290 -0,6818 -0,0009 0,0618 4591% | 54,09%
-20/20  -2,8389% | 0,7434 0,4572 2,6290 -0,6818 -0,0010 0,0583 45,43% | 54,57%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 296 Branche: Retail branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,7435% 4,6667 *** | 10,0000 1,5186 -0,4992 0,0029 0,1429 56,76% | 43,24%
-1/0 1,7551% 4,3090 *** 0,0000 1,5186 -0,4992 0,0006 0,1176 52,36% | 47,64%
0/1 1,8695% 4,6623 *** | 0,0000 1,5186 -0,4992 0,0000 0,1192 49,49% | 50,51%
-1/1 1,8811% 4,4241 *** | 0,0000 1,5186 -0,4992 -0,0003 0,1088 48,99% | 51,01%
-2/2 1,7642% 4,1418 *** 0,0000 1,5186 -0,5163 -0,0006 0,0980 46,55% | 53,45%
-5/5 1,8519% 4,1720 *** | 0,0000 1,5186 -0,5436 -0,0009 0,0875 45,12% | 54,88%
-10/10 -0,1464% 2,8933 *** 0,0038 1,9766 -0,6919 -0,0012 0,0844 43,42% | 56,58%
-15/15  -4,3255% | 11,5970 0,1103 1,9766 -0,6919 -0,0014 0,0772 42,55% | 57,45%
-20/20  -7,0582% | 0,6479 0,5170 1,9766 -0,6919 -0,0014 0,0747 42,35% | 57,65%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 369
StichprobengroRe: 166 Branche: Qil&Gas branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 3,0617% 1,7017 * 0,0888 1,4529 -0,5004 -0,0005 0,2201 47,59% | 52,41%
-1/0 1,5935% 1,0624 0,2881 1,4529 -0,5430 -0,0021 0,1800 42,77% | 57,23%
0/1 2,5583% 2,0748 ** 0,0380 1,4529 -0,5004 -0,0011 0,1792 46,39% | 53,61%
-1/1 1,0902% 1,5779 0,1146 1,4529 -0,5430 -0,0018 0,1631 43,57% | 56,43%
-2/2 0,0599% 2,1044 ** 0,0353 1,4529 -0,5648 -0,0017 0,1427 43,49% | 56,51%
-5/5 -4,0558% | 1,4017 0,1610 1,4529 -0,5928 -0,0019 0,1206 42,17% | 57,83%
-10/10 -9,4474% 1,0276 0,3041 1,4529 -0,5928 -0,0022 0,1124 41,34% | 58,66%
-15/15 -17,0794%| 0,6103 0,5416 1,4533 -0,6135 -0,0024 0,1084 40,28% | 59,72%
-20/20  -20,0896%| 2,3986 ** 0,0165 1,4613 -0,6987 -0,0024 0,1120 40,35% | 59,65%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 357 Branche: Diversified Finan Serv branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,3989% 1,5679 0,1169 0,4343 -0,5389 -0,0007 0,0668 46,78% | 53,22%
-1/0 0,4798% 2,2623 ** 0,0237 0,9840 -0,5389 -0,0008 0,0765 45,80% | 54,20%
0/1 -0,2595% | 11,2812 0,2001 0,4343 -0,5389 -0,0012 0,0602 44,82% | 55,18%
-1/1 -0,1786% 1,9674 ** 0,0491 0,9840 -0,5389 -0,0010 0,0695 44,82% | 55,18%
-2/2 -0,5327% | 11,9841 ** 0,0472 0,9869 -0,5389 -0,0011 0,0701 44,54% | 55,46%
-5/5 -1,0753% 1,9490 * 0,0513 1,5024 -0,5389 -0,0008 0,0732 45,17% | 54,83%
-10/10 -4,5378% | -0,4372 0,6619 1,6783 -0,6477 -0,0012 0,0717 43,35% | 56,65%
-15/15  -8,4483% | -1,7598 * 0,0784 1,6783 -0,8199 -0,0013 0,0677 42,80% | 57,20%
-20/20  -11,4065%| -2,6661 *** 0,0077 1,6783 -0,8199 -0,0013 0,0675 42,91% | 57,09%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 386 Branche: Engineering&Constructiol branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,4633% 3,071 *** 0,0021 2,0027 -0,2827 0,0004 0,1114 51,55% | 48,45%
-1/0 0,7012% 2,9906 *** | 0,0028 2,0027 -0,2827 -0,0004 0,0850 48,45% | 51,55%
0/1 0,4837% 2,5521 ** 0,0107 2,0027 -0,2827 0,0001 0,0850 50,65% | 49,35%
-1/1 0,7215% 2,6627 *** | 0,0078 2,0027 -0,2827 -0,0004 0,0741 48,88% | 51,12%
-2/2 0,2937% 0,9248 0,3551 2,0027 -0,2827 -0,0010 0,0648 45,60% | 54,40%
-5/5 -0,2912% | 0,1666 0,8677 2,0027 -0,2827 -0,0011 0,0510 44,84% | 55,16%
-10/10  -0,8795% | -0,5077 0,6117 2,0027 -0,2827 -0,0011 0,0439 44,46% | 55,54%
-15/15 -1,8845% | -1,0101 0,3124 2,0027 -0,3795 -0,0011 0,0412 44,65% | 55,35%
-20/20  -3,0632% | -1,0025 0,3161 2,0027 -0,3827 -0,0011 0,0395 44,62% | 55,38%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 291 Branche: Pharmaceuticals branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7892% 0,7416 0,4584 1,9456 -0,4286 -0,0017 0,1740 42,61% | 57,39%
-1/0 1,4151% 0,9848 0,3247 2,6601 -0,4286 -0,0013 0,1705 43,64% | 56,36%
0/1 0,5081% 0,7105 0,4774 1,9456 -0,4583 -0,0014 0,1328 44,85% | 55,15%
-1/1 1,1340% 0,9898 0,3223 2,6601 -0,4583 -0,0013 0,1451 44,79% | 55,21%
-2/2 1,1050% 0,8320 0,4054 2,6601 -0,5874 -0,0014 0,1232 43,99% | 56,01%
-5/5 -1,4041% | -0,9627 0,3357 2,6601 -0,5874 -0,0017 0,0914 42,61% | 57,39%
-10/10 -4,0032% | -0,0401 0,9680 2,6601 -0,5874 -0,0014 0,0758 43,86% | 56,14%
-15/15  -6,1879% | -0,4520 0,6513 2,6601 -0,5874 -0,0015 0,0710 43,82% | 56,18%
-20/20  -8,4504% | -0,2032 0,8390 2,6601 -0,5874 -0,0014 0,0665 43,90% | 56,10%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %




Anhang 370
StichprobengroRe: 180 Branche: Food branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,6814% 1,1371 0,2555 1,7771 -0,1407 -0,0011 0,1377 43,33% | 56,67%
-1/0 0,5920% 1,1186 0,2633 1,7771 -0,1508 -0,0011 0,0989 40,83% | 59,17%
0/1 0,6729% 1,3193 0,1871 1,7771 -0,1855 -0,0009 0,1007 43,33% | 56,67%
-1/1 0,5835% 1,2947 0,1954 1,7771 -0,1855 -0,0010 0,0834 41,67% | 58,33%
-2/2 0,7985% 1,4268 0,1536 1,7771 -0,1855 -0,0009 0,0711 43,78% | 56,22%
-5/5 0,4903% 1,7772 * 0,0755 1,7771 -0,2098 -0,0008 0,0519 44,80% | 55,20%
-10/10 -1,2618% 1,1325 0,2574 1,7771 -0,4424 -0,0008 0,0423 44,29% | 55,71%
-15/15  -1,5738% | 1,3017 0,1930 1,7771 -0,4424 -0,0008 0,0381 44,39% | 55,61%
-20/20  -1,8126% | 1,4209 0,1553 1,7771 -0,4476 -0,0008 0,0364 44,32% | 55,68%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengrofRe: 203 Branche: Healthcare-Services branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive - negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -1,2212% | 10,6245 0,5323 0,8723 -0,8128 -0,0019 0,1199 44,33% | 55,67%
-1/0 -2,5616% | -0,2942 0,7686 0,8723 -0,8128 -0,0026 0,1169 41,63% | 58,37%
0/1 -1,0064% | 0,6882 0,4913 1,3907 -0,8128 -0,0023 0,1261 43,60% | 56,40%
-1/1 -2,3467% 0,0611 0,9513 1,3907 -0,8128 -0,0026 0,1222 42,04% | 57,96%
-2/2 -3,4912% | -0,0965 0,9231 1,3907 -0,8128 -0,0021 0,1179 43,25% | 56,75%
-5/5 -3,4778% 1,2289 0,2191 1,3907 -0,8128 -0,0018 0,1042 44,11% | 55,89%
-10/10  -10,1924%| 0,3469 0,7287 2,3702 -0,8128 -0,0022 0,0997 43,21% | 56,79%
-15/15  -15,1641%| -0,7143 0,4750 2,3702 -0,8128 -0,0024 0,0994 42,52% | 57,48%
-20/20  -23,5289%| -1,5692 0,1166 2,3702 -0,8128 -0,0026 0,0956 42,42% | 57,58%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 175 Branche: Mining branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan.dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,9204% 1,3015 0,1931 1,1439 -0,3370 -0,0029 0,1641 40,00% | 60,00%
-1/0 2,2715% 2,3889 ** 0,0169 1,1439 -0,3370 -0,0019 0,1348 42,86% | 57,14%
0/1 -0,9014% 1,1306 0,2582 2,1638 -0,6152 -0,0032 0,1755 37,43% | 62,57%
-1/1 0,4497% 1,9312 * 0,0535 2,1638 -0,6152 -0,0024 0,1540 40,19% | 59,81%
-2/2 1,2721% 3,0060 *** 0,0026 2,1638 -0,6152 -0,0021 0,1479 41,26% | 58,74%
-5/5 -1,5412% | 1,7128 * 0,0867 2,1638 -0,6305 -0,0022 0,1244 41,04% | 58,96%
-10/10  -9,8336% | -0,4838 0,6285 2,1638 -0,6832 -0,0027 0,1062 38,78% | 61,22%
-15/15  -15,3850%| -0,8799 0,3789 2,1638 -0,6832 -0,0028 0,1021 38,56% | 61,44%
-20/20  -20,4497%| -0,2660 0,7902 2,1638 -0,6832 -0,0028 0,0992 38,56% | 61,44%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *** = Signifikanzniveau von 99 %
StichprobengroRe: 322 Branche: Aerospace/Defense branchenextern
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert  Maximum Minimum  Median Stan_dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,8014% 1,5826 0,1135 1,6356 -0,1560 0,0007 0,1084 52,17% | 47,83%
-1/0 0,9237% 1,7147 * 0,0864 1,6356 -0,1832 0,0000 0,0872 50,00% | 50,00%
0/1 0,3492% 0,9295 0,3526 1,6356 -0,4008 -0,0008 0,0821 48,29% | 51,71%
-1/1 0,4715% 1,1224 0,2617 1,6356 -0,4008 -0,0007 0,0751 48,14% | 51,86%
-2/2 0,2757% 0,6034 0,5462 1,6356 -0,4008 -0,0006 0,0622 48,14% | 51,86%
-5/5 -0,2164% | -0,5514 0,5814 1,6356 -0,4265 -0,0010 0,0562 46,36% | 53,64%
-10/10 -0,1289% | -0,1809 0,8565 1,6356 -0,4265 -0,0008 0,0523 46,85% | 53,15%
-15/15 0,0189% 0,9008 0,3677 1,6356 -0,4265 -0,0008 0,0528 46,97% | 53,03%
-20/20  -0,4768% | 0,7676 0,4427 1,6356 -0,5141 -0,0008 0,0504 46,84% | 53,16%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang

371

Monatsbeschrankung, Crosscontinantal M&A Kontinent Australien
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Stichprobengrofle: 84
Ereignis- . . . Standard- positive negative
CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median .

fenster abweichung  Werte Werte
0/0 0,7287% 1,6284 0,1034 0,5450 -0,0950 | 0,0012 0,0705 51,19% | 48,81%
-1/0 0,6956% 1,3585 0,1743 0,5450 -0,0950 | -0,0004 0,0520 48,81% | 51,19%
0/1 2,3256% 2,7165 *** | 0,0066 0,8558 -0,2034 | 0,0000 0,0983 50,00% | 50,00%
-1/1 2,2926% 2,4930 ** 0,0127 0,8558 -0,2034 | -0,0004 0,0814 48,81% | 51,19%
-2/2 2,7363% 2,5616 ** 0,0104 0,8558 -0,2034 | -0,0004 0,0676 48,10% | 51,90%
-5/5 2,1248% 2,0970 ** 0,0360 0,8558 -0,2751 | -0,0004 0,0586 47,73% | 52,27%
-10/10 -0,9237% 0,8339 0,4043 0,8558 -0,3649 | -0,0007 0,0497 45,29% | 54,71%
-15/15 -2,8026% | -0,0614 0,9511 0,8558 -0,3649 | -0,0009 0,0456 44,78% | 55,22%
-20/20 -4,1596% | -0,5236 0,6006 0,8558 -0,3649 | -0,0009 0,0433 44,86% | 55,14%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.




Anhang

372

Monatsbeschrankung, National M&A Land Australien

Cumulative Average Abnormal Return
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StichprobengroRe: 211
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 1,7133% 3,0167 ***| 0,0026 0,8231 -0,1348 | -0,0002 0,1045 49,76% | 50,24%
-1/0 1,6240% 3,1480 ***| 0,0016 0,8231 -0,2035 | -0,0006 0,0784 45,97% | 54,03%
0/1 2,6943% 4,3949 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | 0,0002 0,0916 50,71% | 49,29%
-1/1 2,6050% 4,4779 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0003 0,0777 47,87% | 52,13%
-2/2 2,7648% 4,3156 *** | 0,0000 0,8231 -0,2400 | -0,0006 0,0661 44,36% | 55,64%
-5/5 2,9639% 3,9759 ***| 0,0001 0,8231 -0,2400 | -0,0007 0,0549 43,82% | 56,18%
-10/10 2,1405% 3,2603 ***| 0,0011 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0491 42,86% | 57,14%
-15/15 3,0199% 3,8332 *** | 00,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0469 43,51% | 56,49%
-20/20 3,3722% 3,9994 *** | 0,0001 0,8231 -0,4210 | -0,0008 0,0451 43,10% | 56,90%

* = Signifikanzniveau von 90 %

** = Signifikanzniveau von 95 %

*** = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.



Anhang

373

Monatsbeschrankung, Land AU, Div. M&A, Branche
Telecommunications
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Stichprobengrofe: 5
Ereignis- CAAR z-Wert p-Wert Maximum Minimum Median Stan-dard- positive  negative
fenster abweichung  Werte Werte
0/0 -1,0917% 0,2582 0,7963 0,0348 -0,0713 | -0,0024 0,0384 20,00% | 80,00%
-1/0 -0,6445% 0,5158 0,6060 0,0348 -0,0713 | -0,0020 0,0283 30,00% | 70,00%
0/1 -0,3565% 0,9815 0,3263 0,0467 -0,0713 | -0,0017 0,0312 30,00% | 70,00%
-1/1 0,0907% 1,3025 0,1928 0,0467 -0,0713 | -0,0016 0,0263 33,33% | 66,67%
-2/2 7,3675% 2,6092 *** | 0,0091 0,3058 -0,0713 | -0,0009 0,0656 40,00% | 60,00%
-5/5 4,3995% 1,2786 0,2010 0,3058 -0,1165 | -0,0012 0,0594 32,73% | 67,27%
-10/10 7,5733% 0,6839 0,4940 0,3058 -0,1165 | -0,0012 0,0480 35,24% | 64,76%
-15/15 4,6557% 0,2814 0,7784 0,3058 -0,1355 | -0,0011 0,0446 38,06% | 61,94%
-20/20  17,3196% 0,4543 0,6496 0,3058 -0,1355 | -0,0011 0,0490 39,51% | 60,49%
* = Signifikanzniveau von 90 % ** = Signifikanzniveau von 95 % *#* = Signifikanzniveau von 99 %

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg LP.
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