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Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersucht, ob der Mehrheitsaktionér einer Gesell-
schaft im Vorfeld eines Zwangsausschlusses von Minderheitsaktionéren (sog.
Squeeze-Out) versucht, die Kapitalmarkterwartungen negativ zu beeinflussen.
Fin solches ,,manipulatives” Verhalten wird h#iufig in der juristischen wie be-
triebswirtschaftlichen Literatur unterstellt, da der Aktienkurs fiir die Abfin-
dungshohe die Wertuntergrenze bildet. Unsere empirische Untersuchung der
Bilanz- und Pressemitteilungspolitik von Squeeze-Out-Unternehmen im Vor-
feld der Ankiindigung einer solchen Mafinahme am deutschen Kapitalmarkt
zeigt, dass in diesem Zeitraum tatséchlich ein signifikanter Anstieg (Riickgang)
der im Ton pessimistischen (optimistischen) Pressemitteilungen feststellbar ist.
Allerdings zeigt sich weiter, dass die Aktien der Squeeze-Out-Kandidaten be-
reits im Vorfeld und am Tag der Ankiindigung so hohe positive Uberrenditen
erzielen, dass der von uns quantifizierte kumulierte Effekt der Informationspoli-
tik auf die Borsenbewertung einen insgesamt nur sehr geringen Einfluss ausiibt

und von anderen Faktoren (z.B. Abfindungsspekulationen) dominiert wird.

JEL: M41, M40, G14, K22

Schliisselbegriffe: Squeeze-Out, Abfindungsspekulation, Kursbeeinflussung,

Mehrheitsaktionér, Informationspolitik, Bilanzpolitik, Pressemitteilungen



1 Einleitung

Den Hintergrund dieses Beitrages bildet die Debatte iiber die Beriicksichtigung des Bor-
senkurses bei der Bestimmung einer angemessenen Abfindung bei gesellschaftsrechtlichen
StrukturmafSnahmen.! In zahlreichen Beitrigen wird argumentiert, dass der Borsenkurs
abzulehnen sei, weil er von den beteiligten Parteien zielorientiert beeinflusst werden kon-
ne.? Mit Blick auf den Mehrheitsaktionsr findet sich die Vermutung, dass dieser den Kurs
ydriicken* kann, um die Abfindungszahlung moglichst gering zu halten. Stellvertretend
fithrt bspw. Drukarczyk (2003) aus:

»Alle entscheidenden Parameter zur Gestaltung der Erwartungsbildung des
Marktes [...] stehen ihm [dem Mehrheitsaktionér] zur Verfiigung und es wére
naiv zu glauben, diese Parameter wiirden nicht genutzt, wenn die Squeeze-Out-
Operation vom Hauptaktionir geplant, aber noch nicht offenbart ist.“3

Empirische Erkenntnisse hinsichtlich derartiger Manipulationsstrategien existieren bislang
nicht.* Unsere Studie setzt sich daher mit der Frage auseinander, ob Mehrheitsaktionire
versuchen, die Erwartungen des Kapitalmarkts im Vorfeld von Squeeze-Outs gezielt zu
beeinflussen und ob solche Mafinahmen in dem fiir Squeeze-Out Félle charakteristischen

Kapitalmarktumfeld erfolgsversprechend sind.

Konkret untersuchen wir zum einen, ob Unternehmen mittels Bilanzpolitik den im Ab-
schluss ausgewiesenen Periodenerfolg in den Jahren vor der Squeeze-Out-Ankiindigung
nach unten ,managen“. Zum anderen analysieren wir, inwieweit Unternechmen dem In-
halt von Pressemitteilungen einen (iibertrieben) negativen Ton verleihen oder alternativ
bewusst ein Informationsdefizit zwischen Unternehmen und Investoren herbeifithren. Wei-
terhin erforschen wir, ob solche Strategien zu 6konomisch messbaren Vorteilen fiihren.

Diese Frage ist nicht trivial, da das Kapitalmarktumfeld oft durch eine geringe Anzahl

Vgl in der Rechtsprechung: BGH-Urteil vom 30.03.1967; BVerfG-Beschluss vom 27.04.1999; BGH-
Beschluss vom 12.03.2001; in der juristischen Literatur z. B. Piltz (1994); Aha (1997); Luttermann
(1999); Riegger (1999); Wilm (2000a); Stilz (2001) und aus betriebswirtschaftlicher Sicht vor allem
Busse von Colbe (1964); Drukarczyk (1973); Busse von Colbe (2000); Weber (2004).

2Vgl. bspw. Koppensteiner (1987), Rz. 37; Groffeld (1994), S. 94; Riegger (1999), S. 1890; Wilm (2000a),
S. 1072.

3Drukarczyk (2003), S. 635.

4Vgl. Fleischer (2002), S. 780; ebenso Drukarczyk (2003), S. 635, der hier ein interessantes empirisches
Forschungsfeld sieht.



handelbarer Aktien sowie mogliche Abfindungsspekulationen gepragt ist.

Unser Beitrag erweitert die bestehende wissenschaftliche Literatur in zweifacher Hinsicht.
Erstens leisten wir einen Beitrag aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu der in Deutschland
seit vielen Jahren kontrovers gefithrten Debatte hinsichtlich der Angemessenheit der Ab-
findung zum Borsenkurs bei gesellschaftsrechtlichen Strukturmafinahmen. Im Speziellen
gibt es bislang keine empirische Untersuchung, die der im Schrifttum oft behaupteten
Kursmanipulation durch den Mehrheitsaktionédr bei Squeeze-Out-Mafinahmen mit dem
Instrumentarium der empirischen Kapitalmarkt- und Rechnungswesenforschung nachgeht.
Zweitens erweitern wir die vorliegende (,,Disclosure®) Literatur zum Publizitdtsverhalten
von Unternehmen im Vorfeld gesellschaftsrechtlicher Malnahmen um das bislang noch

nicht untersuchte Ereignis eines Minderheitenausschlusses.?

Im folgenden Abschnitt 2 werden die institutionellen Rahmenbedingungen von Squeeze-
Out-Mafinahmen am deutschen Kapitalmarkt skizziert und die dem Beitrag zugrundelie-
genden Forschungsfragen aufgezeigt. Der 3. Abschnitt dient der Erlduterung der Stich-
probenauswahl. Die verwendete Untersuchungsmethodik und die empirischen Ergebnisse
hinsichtlich der im Vorfeld von Squeeze-Out-Mafinahmen zu beobachtenden Unternehmens-
publizitdt werden in Abschnitt 4 dargestellt. Die Kapitalmarktwirkung des festgestellten
Kommunikationsverhaltens wird anschliefflend im 5. Abschnitt analysiert. Der 6. Abschnitt

fasst die Ergebnisse zusammen.

2 Hintergrund und Forschungsfragen

2.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

Seit dem 01.01.2002 ermoglicht der Gesetzgeber den Squeeze-Out von Minderheitsaktio-
néren nach §§ 327 a-f AktG. Als Voraussetzung dafiir muss ein Mehrheitsgesellschafter
mindestens 95% am Gesellschaftskapital der Aktiengesellschaft halten.® Den Minderheits-

5Vgl. z.B. Perry und Williams (1994); Yermack (1997); Teoh u.a. (1998a); Teoh u.a. (1998b); Aboody
und Kaznik (2000); Lang und Lundholm (2000); Shivakumar (2000); Coles u. a. (2006); Jo u.a. (2007);
Ball und Shivakumar (2008).

5Vgl. zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Durchfiihrung eines Squeeze-Outs z.B. Emmerich
und Habersack (2008); Hiiffer (2008).



aktiondren ist vom Mehrheitsgesellschafter eine angemessene Abfindung zu zahlen.

Seit der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes vom 27.04.1999 ist der Borsenkurs
als Wertuntergrenze fiir die Abfindungsbemessung etabliert.” Die bei der konkreten Bestim-
mung zu beantwortenden Fragen (z.B. Stichtagskurs oder Durchschnittskurs iiber einen
festzulegenden Referenzzeitraum) lieff das Bundesverfassungsgericht hingegen offen. Die
Umsetzung dieser Fragen wurde zunichst durch den Bundesgerichtshof-Beschluss vom
12.03.2001 konkretisiert, nach welchem ein Durchschnittskurs iiber die Referenzperiode
von drei Monaten vor dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung heranzuziehen

ist.8

Die Festsetzung eines Durchschnittskurses iiber eine Referenzperiode soll vor allem den
Einfluss einer gezielten Manipulation des Aktienkurses begrenzen, die bei der alternativ-
en Verwendung eines bestimmten Stichtagskurses befiirchtet wird.? In der praktischen
Umsetzung verursacht diese Festlegung des Bundesgerichtshofes jedoch Probleme, da ein
Vorschlag fiir die Hohe der Barabfindung zum Stichtag der Hauptversammlung vorzulegen
ist. Fiir den dreimonatigen Durchschnittskurs wird jedoch auch der Schlusskurs am Tag
der Hauptversammlung bendtigt. Weiter wird angefiihrt, dass durch diese Praxis Abfin-
dungsspekulationen nach Bekanntgabe der Strukturmafinahme bis hin zum Tag der Haupt-
versammlung gefordert wiirden.'® Aus diesen Griinden wird inzwischen auch von Seiten
der Literatur und der Rechtssprechung statt des Hauptversammlungsdatums der Tag der
Ankiindigung des Squeeze-Outs als relevanter Riickrechungszeitpunkt fiir die dreimonatige

Referenzperiode befiirwortet.!'!

Die Relevanz des Borsenkurses fiir die Abfindungsbemessung ist nach dem Beschluss des

Bundesverfassungsgerichts nicht gegeben, falls dieser aufgrund von Kursmanipulationen

"Vgl. BVerfG-Beschluss vom 27.04.1999; zur Rechtsentwicklung vgl. Stilz (2001), S. 876-880; Groffeld
(2002), S. 180-183.

8Vgl. BGH-Beschluss vom 12.03.2001.

9Vgl. Hiittemann (2001), S. 463.

10V gl. Bungert (2001), S. 1165; Stilz (2001), S. 888f.; Beckmann (2004), S. 624; Kocher und Widder (2007),
S. 353; Wasmann (2007), S. 681; Pluskat (2008), S. 366.

1ygl. Urteil OLG Frankfurt vom 09.01.2003; Beschluss KG vom 16.10.2006; Vorlagebeschluss OLG Stutt-
gart vom 16.02.2007; Beschluss OLG Stuttgart vom 14.02.2008. Dariiber hinaus ist in § 5 WpUG-AV
die Abstellung auf den Zeitpunkt der Ankiindigung bereits iiblich. In der Literatur: Behnke (1999),
S. 934; Bungert und Eckert (2000), S. 1849; Wilm (2000b), S. 1071; Krieger (2002), S. 56; Beckmann
(2004), S. 625; Pluskat (2008), S. 368. Siche auch exemplarisch die Fille AVA AG, Degussa AG, DIS
AG, G. Kromschréder AG, HVB AG, Jagenberg AG und Vattenfall Europe AG.



oder einer Marktenge den ,wahren Wert“ der Anteilsscheine nicht wiedergeben kann.'?

Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung muss von einem vom Mehrheitsgesell-
schafter vorgeschlagenen Wirtschaftspriifer in einem gesonderten Wertgutachten gepriift
werden, in welchem dem Borsenkurs ein nach dem Ertragswertverfahren berechneter Unter-
nehmenswert gegeniibergestellt wird. Den ausscheidenden Minderheitsaktionédren steht die
Moglichkeit offen, die Angemessenheit dieser Barabfindung im Rahmen eines sog. Spruch-
stellenverfahrens von einem ordentlichen Gericht iiberpriifen zu lassen. Dariiber hinaus
kann der von der Hauptversammlung gefasste Squeeze-Out-Beschluss durch einen Aktio-
nér auf seine Rechtméfigkeit iiberpriift werden. Tatsédchlich haben Anfechtungsklagen und
Spruchstellenverfahren eine Vielzahl der bisher durchgefiihrten Squeeze-Out-Mafinahmen

begleitet.?

2.2 Entwicklung der Forschungsfragen

In der juristischen Literatur wird traditionell argumentiert, dass der Aktienkurs leicht ma-
nipulierbar sei und deshalb abzulehnen ist.'* Auch das Bundesverfassungsgericht weist in
seinem Beschluss vom 27.04.1999 auf diese Gefahr hin und fithrt aus, dass , Interessenten*
die Moglichkeit hétten, den Aktienkurs ,auf Kosten des Mehrheitsaktionérs in die Hohe zu
treiben“.!® Eine Reihe von anderen Beitrigen vermutet jedoch die groere Manipulations-
gefahr auf Seiten des Mehrheitsaktionirs.!® Vertreter der Betriebswirtschafslehre sehen
ebenfalls die Gefahr der kursbeeinflussenden Mafinahmen durch den Mehrheitsaktionér,
insbesondere bei marktengem Handel.!” Auch Teile der Anwaltspraxis'® und Wirtschafts-

presse!? wollen die Gefahr von Kursmanipulationen in Squeeze-Out-Fillen durch den Mehr-

12y gl. BVerfG-Beschluss vom 27.04.1999.

13Vgl. Baums u. a. (2007); Deutsches Aktieninstitut (2007).

1ygl. GroBfeld (1994), S. 34; differenzierter GroBfeld (2002), S. 186f. Ebenso GeBler (1976), Rz. 34; Koppen-
steiner (1987), Rz. 37; Hiiffer (1997), Rz. 20; differenzierter Hiiffer (1999), Rz. 20. Nach dem Beschluss
des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahre 1999: vgl. Riegger (1999), S. 1890; Wilm (2000b), S. 1072;
Vetter (2001), S. 1351.

15V gl. BVerfG-Beschluss vom 27.04.1999.

16y/gl. Behnke (1999), S. 934; Finsterer und Geiger (1999), S. 1153; Wilm (2000b), S. 1072; Hiittemann
(2001), S. 462; Fleischer (2002), S. 780. In der US-amerikanischen Literatur stellvertretend Easterbrook
und Fischel (1991), S. 138.

17Vgl. Drukarczyk (1973), S. 362; Ballwieser (2001), S. 15; Bocking (2003), S. 73.

18y/gl. den Artikel , Ubernahmegesetz erlaubt Rauswurf der Kleinaktionére“ in Die Welt vom 10.10.2001.

9Vgl. den Artikel ,Kleinanleger miissen jetzt mit Rauswurf rechnen“ in der Bérsen-Zeitung vom
13.01.2002.



heitsaktiondr nicht ausschlieffen. Es {iberrascht wenig, dass vor allem die Verlautbarungen

der Interessenverbinde von Manipulationsvorwiirfen zeugen.?’

Grundsétzlich sind vor allem zwei verschiedene Ansétze denkbar, um den Aktienkurs im
Falle eines Squeeze-Outs in eine gewiinschte Richtung zu beeinflussen. Auf der einen Seite
kann der Aktienkurs vom Mehrheitsaktiondr oder durch Einschaltung Dritter mittels fik-
tiver oder tatséichlicher Handelsaktivititen manipuliert werden.?! Im Falle des Mehrheits-
aktionérs wird ein solches Vorgehen als tendenziell schwierig eingeschétzt, da gerade bei
einem Squeeze-Out aufgrund des notwendigen Quorums von 95% etwaigen Verkaufsordern
enge Grenzen gesetzt sind.?? Daher wird vermutet, dass eher von Seiten der Minderheiten
manipulative Handelsaktivitdten ausgehen konnten. Ein Nachweis solcher handelsbasier-
ten Kursbeeinflussungen erscheint uns konzeptionell mit den verfiigharen Intraday-Daten
moglich, ist aber nicht Ziel dieser Arbeit und wird daher nicht weiter verfolgt. Zudem
ist dies eine Aufgabe der fiir die Handelsiiberwachung zustindigen Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Eine schriftliche Anfrage bei der BaFin ergab, dass
wegen des Verdachts auf Marktmanipulation bislang keine und wegen des Verdachts auf

Insiderhandel in ,vereinzelten* Squeeze-Out-Fiillen Untersuchungen eingeleitet wurden.?3

Auf der anderen Seite kann der Mehrheitsaktionér versuchen, die Erwartungsbildung der
Kapitalmarktteilnehmer iiber die zukiinftige Entwicklung des Squeeze-Out-Unternehmens
gezielt durch entsprechende Kapitalmarktkommunikation seitens der Zielgesellschaft zu

beeinflussen. Dazu stehen ihm grundsétzlich zwei Strategien offen:

(1) Er kann die Strategie einer aktiven Informationspolitik betreiben und seine Informati-
onsvermittlung relativ zu einer objektiven Darstellung negativ einfarben. Zum einen kann

er bestimmte positive (negative) Unternehmensnachrichten zuriickhalten (iibertrieben of-

24

fenlegen)?* sowie die Nachrichten negativer kommentieren.?> Zum anderen ist das Erzeugen

20Gjehe z.B. die Publikation der SAK ,Ist eine Reform des Aktienrechts notwendig?“ vom 26.07.2007.

21Vgl. Wilm (2000b), S. 1072; Ullrich (2002), S. 160f. Zu dieser Gruppe an Manipulationstechniken zihlen
beispielsweise sog. wash sales oder matched orders, vgl. hierzu Lenzen (2000) und Weber (2000).

22Vgl. Busse von Colbe (1964), S. 267; Beckmann (2004), S. 624.

*3Stand: 03.11.2008.

24V gl. Wenger und Hecker (1995), S. 71; Helmis und Kemper (2002), S. 523; Ahlers (2003), S. 75; Hecker
und Kaserer (2003), S. 154.

25V gl. Busse von Colbe (1964), S. 267; Reul (1991), S. 199; Wenger und Hecker (1995), S. 71; Bungert
(2001), S. 1166; Helmis und Kemper (2002), S. 523; Ullrich (2002), S. 160; Ahlers (2003), S. 75; Hecker
und Kaserer (2003), S. 154; Weiss (2003), S. 75.



negativer Informationssignale (z.B. durch eine ergebnisreduzierende Bilanzpolitik?®) denk-
bar, die zu einem Verfehlen der Ergebniserwartungen der Kapitalmarktteilnehmer fithren.
Bei einer effizienten Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt kénnte dies zu einer
Reduzierung des Aktienkurses fithren, falls die Kapitalmarktteilnehmer diese Informatio-
nen als glaubhaft einschétzen und ihre Zukunftserwartungen iiber die Zielgesellschaft nach
unten anpassen.27

(2) Der Mehrheitsaktiondr kann entsprechend der Hypothesen des analytischen Modells
von Bebchuk und Kahan (2000) jegliche iiber das absolute Minimum der Pflichtpublizitit
hinausgehende Kommunikation mit dem Kapitalmarkt unterbinden. Das Ziel dieser Strate-
gie einer passiven Informationspolitik ist, das Informationsgefille zwischen den intern zur
Verfiigung stehenden Informationen und den in die Kapitalmarktbewertung eingehenden
Informationen moglichst groff werden zu lassen. Diesen Informationsvorsprung wird der
Mehrheitsaktionédr dazu nutzen, einen Squeeze-Out nur in dem Moment durchzufiihren, in
dem er die Aktien fiir (stark) unterbewertet hilt.?8 Allerdings offenbart er seine Einschiit-
zung im Moment der Ankiindigung der Squeeze-Out-Mafinahme. Dieses Signal wird am
Kapitalmarkt zu einer entsprechenden Kursanpassung nach oben fithren. Jedoch ist unklar,
inwiefern dieser Kurssprung bei immer noch unvollstéindiger Informationslage das Gefille

zwischen internem fundamentalem Wert und Borsenbewertung vollstéindig auftheben kann.

Da theoretisch beide Offenlegungsstrategien denkbar sind, ist es eine empirische Frage, ob
und in welchem Umfang diese tatséchlich vom Mehrheitsaktionédr durchgefithrt werden. Es
ist auch zu beachten, dass es sich hierbei um legale Méglichkeiten innerhalb des gegebenen
Ordnungsrahmens handelt und es somit 6konomisch rational ist, wenn der Mehrheitsak-

tiondr seine Entscheidungsspielrdume entsprechend nutzt.

Wir konzentrieren uns im Rahmen unserer empirischen Untersuchung auf die Frage, ob
der Mehrheitsaktionér versucht, die Kapitalmarkterwartungen im Vorfeld eines Squeeze-
Outs durch die ihm zur Verfiigung stehende Methoden der Kapitalmarktkommunikation
gezielt zu beeinflussen. Zur Operationalisierung dieser Fragestellung untersuchen wir, in-

wieweit durch Bilanz- oder Pressemitteilungspolitik Einfluss auf die Erwartungsbildung

26ygl. Drukarczyk (2003), S. 635.

2TVgl. grundsitzlich Fama (1970); Fama (1991); auch Weber (2004).

28Vgl. Clark (1986), S. 50; Finsterer und CGeiger (1999), S. 1153; Bebchuk und Kahan (2000), S. 249;
Wenger u. a. (2001), S. 323; Fleischer (2002), S. 779; Bocking (2003), S. 74; Goshen und Wiener (2003),
S. 3.



am Kapitalmarkt genommen wird.

Unter Bilanzpolitik wird die gezielte Ausnutzung von (legalen) bilanziellen Gestaltungs-
spielrdumen wie Methodenwahlrechten oder Ermessensspielrdumen bei der Abschlusser-
stellung verstanden.?? Typischerweise wird dabei von bestimmten Anreizen ausgegangen,
die das Management dazu veranlassen, das ausgewiesene Jahresergebnis in der Periode ent-
weder nach oben oder nach unten zu ,,driicken”. Es existieren zahlreiche wissenschaftliche
Untersuchungen, welche bspw. eine ergebniserhthende Bilanzpolitik im Vorfeld von Finan-
zierungsmafinahmen wie Borseneinfiihrungen (IPOs)3° oder Kapitalerhshungen (SEOs)3!
nachweisen. Im Kontext von Squeeze-Outs ist hingegen ein ergebnisverringerndes Vorgehen

zu erwarten.?? Daraus lisst sich die folgende Hypothese ableiten:

Hypothese 1: Squeeze-Out-Unternehmen versuchen durch Bilanzpolitik den
Ergebnisausweis im letzten Abschluss vor der Ankiindigung der Squeeze-Out-
Mafinahme zu senken, um so die Anteilsbewertung der Kapitalmarktteilnehmer

negativ zu beeinflussen.

Pressemitteilungen informieren zusammenfassend iiber die unternehmerischen Aktivitdten
und sind ein wichtiges Instrument der Unternehmen fiir das ,,Management“ der Erwartun-
gen der Kapitalmarktteilnehmer geworden.?? Pressemitteilungen waren deshalb bereits im
Fokus zahlreicher Forschungsbeitrdge. Von Interesse ist hier die Frage, ob und inwieweit
sich das Publizitédtsverhalten der Unternehmen vor und nach einem Unternehmensereignis
verdndert. Lang und Lundholm (2000) zeigen fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt,
dass Manager kurz vor einer Kapitalerhchung signifikant mehr positiv gestimmte Presse-
mitteilungen verdffentlichen, um einen hoheren Betrag im Rahmen der Kapitalerh6hung
einzusammeln. In anderen Szenarien haben Manager den Anreiz, eine pessimistische In-
formationspolitik zu verfolgen. Yermack (1997) und Aboody und Kaznik (2000) belegen
in ihren Studien, dass Unternehmen in der Phase unmittelbar vor dem Vergabezeitpunkt

von managerbezogenen Aktienoptionen verstirkt negativ gestimmte Mitteilungen verdf-

2Vgl. u.a. Healy und Wahlen (1999).

30Vgl. Teoh u.a. (1998a); Ball und Shivakumar (2008).

31ygl. Teoh u.a. (1998b); Shivakumar (2000).

32ygl. Perry und Williams (1994), die im Vorfeld der Ankiindigung von Management Buy-Outs eine solche
Bilanzpolitik empirisch bestétigen.

33Vgl. Healy und Palepu (2001), S. 409; Frankel und Li (2004), S. 237; Giittler (2005), S. 238f; Kothari
u.a. (2009), S. 246.



fentlichen und positive Meldungen zuriickhalten, um den Ausgabepreis der Optionen zu
verringern. Mit Bezug auf das Unternehmensereignis des Squeeze-Outs lautet daher unsere

zweite Hypothese:

Hypothese 2: Squeeze-Out-Unternehmen beeinflussen anhand von Pressemit-
teilungen im Vorfeld der Ankindigung einer Squeeze-Out-Mafinahme die Er-
wartungen der Kapitalmarktteilnehmer, um eine geringere Marktbewertung zu

erzielen.

Falls die Unternehmen eine zielorientierte Publizitdtsstrategie verfolgen, ldsst sich die Ver-
mutung ableiten, dass die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer entsprechend beein-
flusst werden und damit unterschiedliche Kursentwicklungen im Vorfeld einer Squeeze-Out-
Mafnahme beobachtbar sind.?* Dabei ist auch hinsichtlich ihrer Wirkung auf die Aktien-
kursentwicklung zwischen der Strategie einer aktiven und passiven Informationspolitik zu
unterscheiden. So zeigen die Ergebnisse von Lang und Lundholm (2000), dass im Vorfeld
der Ankiindigungen von Kapitalerhohungen hohere Uberrenditen bei einer aktiven rela-
tiv zu einer passiven Informationspolitik zu beobachten sind. Im Ankiindigungszeitpunkt
erkennen die Marktteilnehmer den Versuch der Kursbeeinflussung durch die aktive Infor-
mationspolitik und korrigieren ihre Erwartungen.?> Bei den Squeeze-Out-Unternehmen ist
dagegen ein Vorgehen zur Reduzierung des Aktienkurses zu erwarten. Aboody und Kaz-
nik (2000) konnen bei Unternehmen mit aktiver Informationspolitik feststellen, dass der
Aktienkurs vor dem Vergabezeitpunkt von Aktienoptionen sinkt. Daher formulieren wir

folgende Hypothesen:

Hypothese 3a: Eine aktive Informationspolitik fithrt im Vorfeld des Squeeze-
Outs zu einem negativeren Kursverlauf als bei Verfolgung einer passiven Infor-

mationspolitik.

Hypothese 3b: Im Zeitpunkt der Ankiindigung ist fir Unternehmen mit akti-
ver Informationspolitik eine héhere positive Kursreaktion zu erwarten, da der
Kapitalmarkt bei Ankunft des Signals einer Squeeze-Out-Mafinahme fiir diese
Gruppe um den Versuch der Kursbeeinflussung tiber die im Vorfeld zu beobach-

tende negative Unternehmenspublizitit kompensiert.

34Vgl. auch Aboody und Kaznik (2000), S. 88.
35Vgl. Lang und Lundholm (2000), S. 631.



3 Stichprobenauswahl

Zur Identifikation von Squeeze-Out-Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt wurde auf
die Quellen Hoppenstedt-Aktienfiihrer, elektronischer Bundesanzeiger, den Internetauftritt
der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SAK) sowie die Datenbank Lexis-Nexis zu-
riickgegriffen. Der Untersuchungszeitraum startet mit der Einfithrung der Squeeze-Out-
Regelung im Jahre 2002 und endet mit dem 31.12.2007. Fiir die Aufnahme in die Studie
muss lediglich die Ankiindigung des Squeeze-Outs bis zum 31.12.2007 erfolgt sein. Beriick-
sichtigt werden nur Squeeze-Outs borsennotierter Unternehmen. Insgesamt kénnen wir
216 Squeeze-Out-Transaktionen identifizieren. Fiir drei Unternehmen fehlen hier relevante
Daten; ein weiteres Unternehmen wird nicht beriicksichtigt, weil es die geplante Squeeze-
Out-Mafinahme nach der Ankiindigung wieder zuriickgezogen hat. Dadurch verbleibt eine

Stichprobe von 212 Squeeze-Out-Unternehmen.
[Tabelle 1 einfiigen]

Zusétzlich wird fiir jedes Squeeze-Out-Unternehmen ein Vergleichsunternehmen identifi-
ziert, welches sich zu der betreffenden Zeit nicht in einem Squeeze-Out-Verfahren befand.
Die Gruppe der Vergleichsunternehmen dient bei den statistischen Testverfahren als Kon-
trollgruppe. Die Auswahl dieser Unternehmen startete mit der Grundgesamtheit aller an
einer deutschen Borse notierten Unternehmen, die in der Datenbank Datastream verfiig-
bar sind. Aus dieser Grundgesamtheit werden die Vergleichsunternehmen anhand folgender
Kriterien und in folgender Reihenfolge ausgewéhlt: (1) Borsensegment, (2) Unternehmens-

grofle, (3) Industriezweig, (4) Eigentiimerstruktur und (5) Geschiftsjahresende.

Die Klassifizierung nach Borsensegmenten ist von zentraler Bedeutung, da verschiedene
Borsensegmente unterschiedliche Publizititsanforderungen stellen.?¢ Mit diesem Vorgehen
wird sichergestellt, dass das Squeeze-Out-Unternehmen und das entsprechende Kontroll-
unternehmen sich in einem vergleichbaren Informationsumfeld befinden. Aus der Gruppe
der Unternehmen mit gleicher Borsensegmentzugehorigkeit wird in einem néchsten Schritt
das Vergleichsunternehmen anhand der Kriterien Grofle, Industriezugehorigkeit und Ei-

gentiimerstruktur ausgewéhlt. Da Squeeze-Out-Unternehmen durch einen Anteilsbesitz

36ygl. Deutsche Borse AG (2008).



des Mehrheitsaktionédrs von mindestens 95% gekennzeichnet sind, erfordert die Auswahl
von Vergleichsunternehmen eine entsprechend konzentrierte Eigentiimerstruktur. Als letz-
tes Kriterium bei der Auswahl der Vergleichsunternehmen wurde das Geschéftsjahresende
beriicksichtigt, da bei identischem Geschiftsjahresende die zeitliche Verteilung ergebnis-
bezogener Veroffentlichungen zwischen Squeeze-Out- und Kontrollunternehmen vergleich-
bar bleibt. Im Ergebnis konnte unter diesen restriktiven Bedingungen 141 Squeeze-Out-

Unternehmen ein adéquates Kontrollunternehmen zugeordnet werden.

Es ergeben sich somit zwei Stichproben (Tabelle 1): Die gesamte Stichprobe mit 212
Squeeze-Out-Unternehmen sowie die Untergruppe von 141 Squeeze-Out-Unternehmen, fiir
die eine Gruppe an Vergleichsfirmen identifiziert werden konnte. Panel B zeigt, dass sich
die Squeeze-Out- und Vergleichsunternehmen in ihrer Bérsensegmentzugehorigkeit entspre-
chen. Beziiglich der Gréfle der Unternehmen wird die Hypothese unterschiedlicher Mittel-
werte der beiden Gruppierungen abgelehnt. Weiterhin verfiigt die Kontrollgruppe in iiber
80% aller Fille iiber mindestens den gleichen 2-stelligen SIC-Gruppen-Code. Bei der Ei-
gentiimerstruktur ist erkennbar, dass der Mittelwert des Items ,,Closely held Shares* bei
den Vergleichsunternehmen um 82% liegt (Median: 79%). Das Geschiiftsjahresende stimmt

in 80% aller Fille {iberein.

Weiter ist zu beachten, dass sich die Anzahl der zur Verfiigung stehenden Observationen
in den verschiedenen Teiluntersuchungen unterscheiden kann, da dort jeweils unterschied-
liche Datenanforderungen gestellt werden. Wir fithren unsere Untersuchungen mit dem

jeweiligen Maximum an verwendbaren Observationen durch.
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4 Empirische Analyse

4.1 Bilanzpolitik
4.1.1 Methodik

In der empirischen Rechnungslegungsforschung sind verschiedene Ansétze entwickelt wor-
den, um bilanzpolitische Manahmen abzuschitzen.?” Wir greifen in unserer Analyse auf
diese Methoden zuriick. Dazu werden die Periodenabgrenzungen der Bilanz eines Unter-
nehmens betrachtet und in einem ersten Schritt ihr Anteil aus den Angaben in Bilanz und

Kapitalflussrechnung gem#f der untenstehenden Formel (1) ermittelt.3®

PAy = (AUViy — ALMy) — (AKV By — AKFV By — AStyy) — Ay — ARsty, (1)

PA = Periodenabgrenzung

uv = Umlaufvermégen

LM = Liquide Mittel

KVB = kurzfristige Verbindlichkeiten

KFVB = kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten
St = Steuerverbindlichkeiten

A = Abschreibungen

Rst = langfristige Riickstellungen

Die hier relevanten Periodenabgrenzungen (PA) des Unternehmens i im Jahr ¢ sind so-
mit gleich dessen Jahresiiberschuss bzw. -fehlbetrag (JU) abziiglich des Cashflows (CF)
(PAy = JU; — CFy — JUy = CFy 4+ PAy).%° In einem zweiten Schritt wird diese
fiir die Periode realisierte Grofle der Periodenabgrenzungen einer fiir das Unternehmen oh-
ne Bilanzpolitik erwarteten Grofle gegeniibergestellt (NPA). Die Differenz der tatséchlich
realisierten und der erwarteten Grofle der Periodenabgrenzung schétzt den ,abnormalen
(oder ,diskretiondren®) Teil der Periodenabgrenzung und quantifiziert somit das Ausmaf}
der Bilanzpolitik (DA = PAiy — NPAjy).

37TV gl. fiir eine kritische Einschitzung z.B. McNichols (2000); Thomas und Zhang (2000), die nur fiir das
Jones-Modell eine angemessene Schitzgiite feststellen konnen. Vgl. aber auch Hribar und Nichols (2007),
die gerade aufgrund der Unschérfe der verwendeten Verfahren bei Vorliegen von den den Hypothesen
entsprechenden signifikanten Ergebnissen von konservativen bzw. vorsichtigen Tests sprechen.

38Vgl. z.B. DeFond und Jiambalvo (1994) erginzt um die Verdnderung langfristiger Riickstellungen.

39Vgl. DeFond und Jiambalvo (1994), die Compustat Item 172 verwenden.
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Zur Bestimmung der erwarteten Periodenabgrenzungen ohne Bilanzpolitik verwenden wir
das sog. modifizierte Jones-Modell, welches das Ausmafl der Periodenabgrenzungen im

Branchenkontext iiber verschiedene Werttreiber im Querschnitt schiitzt:40

NPAy = Bgt 4 By (AUMy — AFOw) + B35 AV + ci @)
(2
NPA = Normale (bzw. erwartete) Periodenabgrenzung
BS = Bilanzsumme
UM = Umsatz/Bilanzsumme
FO = Forderungen/Bilanzsumme
SAV = Sachanlagevermégen/Bilanzsumme

Zur Branchenabgrenzung wurde auf den einstelligen SIC-Code zuriickgegriffen und wie iib-
lich die Finanzunternehmen ausgeschlossen, da fiir diese die Schéitzmodelle nicht anwend-
bar sind.*! Die Regressionen wurden fiir jede Branchen/Jahres-Kombination geschitzt, fiir
die jeweils mindestens fiinf Observationen vorlagen. Insgesamt wurden 191 Branchen/Jah-
res-Querschnittsregressionen durchgefiihrt.*? Zur Schétzung der Parameter der Regressio-
nen verwenden wir die Bilanzdaten aller boérsennotierten deutschen Kapitalgesellschaften
aus der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank. Diese Datenbank ist die mit Abstand umfassendste
Datenquelle von Bilanzdaten deutscher Unternehmen, weshalb fiir die Untersuchung die
sehr grofie Anzahl von 13.836 Observationen fiir die Jahre 1996 bis 2006 verwendet wer-
den konnte.*® Grundsitzlich wurden die Daten von Konzernabschliissen verwendet. Nur
wenn diese nicht vorlagen, wurde auf Angaben der Einzelabschliisse zuriickgegriffen. Da-
mit kann dem Umstand Rechnung getragen werden, dass diese Ansétze zur Schéitzung von

Bilanzpolitik vor allem in grofien Stichproben befriedigende Ergebnisse liefern.4

10ygl. detaillierter z.B. Jones (1991); DeFond und Jiambalvo (1994); Dechow u. a. (1995).

1Vgl. Beatty u.a. (1995).

42Vgl. gleichermafen z.B. Shivakumar (2000).

BWir beginnen mit dem Jahr 1996, da die fiinf Vorperioden fiir die Untersuchung relevant sind und die
erste Ankiindigung eines Squeeze-Outs am 7.12.2001 stattfand. Im Gegensatz zu den einschligigen
US-amerikanischen Untersuchungen sind nur Daten aus gepriiften Jahresabschliissen verfiigbar, da die
iiberwiegende Zahl der Squeeze-Out-Unternehmen aufgrund ihrer Bérsensegmentzugehorigkeit nicht zur
Veroffentlichung von Quartalsberichten verpflichtet ist. Zudem sind diese Angaben in der Hoppenstedt-
Bilanzdatenbank nicht verfiigbar. Die Verwendung von Quartalsabschliissen kénnte zu einer exakteren
Periodendefinition fiithren.

44Vgl. Peasnell u. a. (2000).
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Im Hinblick auf die zu untersuchende Forschungsfrage sind die abnormalen Periodenabgren-
zungen der Squeeze-Out-Unternehmen in den Perioden vor der Squeeze-Out-Mafinahme
zu untersuchen. Sollten gemifl Hypothese 1 bilanzpolitische Mafinahmen vorliegen, miiss-
ten signifikant megative abnormale Periodenabgrenzungen in den Abschliissen vor dem
Squeeze-Out-Ereignis zu erkennen sein, insbesondere im letzten Abschluss vor der Ankiin-
digung des Squeeze-Outs.*® Um den Einfluss moglicher allgemeiner Trends in den Peri-
odenabgrenzungen zu beriicksichtigen, wird der Entwicklung der Periodenabgrenzungen
der Squeeze-Out-Unternehmen zusétzlich die Entwicklung der Periodenabgrenzungen un-

serer Kontrollgruppe als Benchmark gegeniibergestellt.

4.1.2 Ergebnisse

Zur Untersuchung von Bilanzpolitik im Umfeld von Squeeze-Out Mafinahmen werden die
Ergebnisentwicklung (JU), die Entwicklung des operativen Cash Flows (CFO) sowie vor
allem die Entwicklung der durchschnittlichen abnormalen Periodenabgrenzungen (DA) der
Squeeze-Out-Unternehmen sowohl iiber die Zeit als auch relativ zu der Kontrollgruppe ver-
glichen. Die deskriptiven Statistiken in Tabelle 2 zeigen, dass insgesamt iiber die Perioden
-5 bis 0 unter Verwendung der nicht-parametrischen Tests signifikante Unterschiede beim
Jahresiiberschuss und den diskretiondren Periodenabgrenzungen bestehen. Falls Bilanzpo-
litik betrieben wird, wiren signifikante Unterschiede im Verhiltnis von CFO zu JU bzw.
bei den diskretiondren Abgrenzungen zu erwarten. Tabelle 2 stiitzt diesen Verdacht bei
Betrachtung des Gesamtzeitraums. Die Tabelle 3 zeigt weiter die Unterschiede zwischen
dem letzten Geschiftsjahr vor Squeeze-Out-Ankiindigung ([-1]) und dem Mittelwert un-
serer Untersuchungsvariablen iiber die vorangegangenen vier Geschéftsjahre ([-5;-2]). Wie
bereits in Abschnitt 4.1.1 dargestellt, wird bei Annahme einer ,Manipulation“ erwartet,
dass es bei den Squeeze-Out-Unternehmen zu signifikaten Anderungen im Vergleich der

Vorperioden [-5;-2] zur Periode [-1] und im Vergleich zur Kontrollgruppe kommt.

[Tabelle 2 einfiigen]

4>Vereinfachend wird unterstellt, dass der Abschluss dem Kapitalmarkt auch tatséchlich vor Ankiindi-
gung des Squeeze-Outs vorlag und dessen Informationen auch eingepreist wurden. Dazu arbeiten wir
unter Annahme einer dreimonatigen Verdffentlichungsfrist. Kiindigt also bspw. ein Unternehmen mit
Jahresabschluss zum 31.12. am 08.02.2006 einen Squeeze-Out an, klassifizieren wir den zum 31.12.2004
vorliegenden Abschluss als letzten (Periode -1).
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Die allgemeine Entwicklung des Jahresiiberschusses iiber die Zeit bei Squeeze-Out-Unter-
nehmen in Panel A von Tabelle 3 deutet nicht darauf hin, dass diese Unternehmen ce-
teris paribus nachhaltige Ergebnispolitik betreiben, da keine Unterschiede in der Hohe
des ausgewiesenen Ergebnisses feststellbar sind. Ahnlich verhilt sich der operative Ein-
zahlungsiiberschuss (CFO). Auch an dieser Stelle ist nicht erkennbar, dass hier Ergeb-
nisverlagerungen zwischen der Mehrheitsgesellschaft und dem beherrschten Squeeze-Out-
Zielunternehmen stattfinden, da sich diese sonst in der Entwicklung des operativen Cash
Flows zeigen miissten. Betrachtet man nun die diskretionédren Periodenabgrenzungen (DA),
die speziell das Ausmafl der Bilanzpolitik separieren und schétzen sollen, ist deren Vorzei-
chen insgesamt negativ, was auf Ergebnisreduzierung hindeuteten kénnte. Im Vergleich
zum arithmetischen Mittel der Vorperioden erhthen sich die negativen abnormalen Peri-
odenabgrenzungen jedoch nicht, sondern sie vermindern sich. Die Differenz zwischen den
Perioden ist zudem statistisch nicht signifikant, sowohl bei Verwendung eines ¢-Tests als
auch bei Durchfithrung des nicht-parametrischen Wilcoxon-Tests. Zudem ist bei einem
Vergleich der relativen Anderung der Differenzen zwischen den Squeeze-Out-Unternehmen
und den Kontrollunternehmen (Difference-in-Difference) ein statistisch signifikanter Un-
terschied der Gruppenmittelwerte nicht feststellbar. Die Ergebnisse zeigen insgesamt, dass
mit dem in der empirischen Rechnungslegungsforschung gebriuchlichen Instrumentarium
in der Periode vor dem Ankiindigungstag fiir die Untersuchungsstichproben keine (unter-
schiedlichen) bilanzpolitischen Mafinahmen nachgewiesen werden kénnen. Hypothese 1 ist

entprechend zu verwerfen.

[Tabelle 3 einfiigen]

Weiter untersuchen wir im Rahmen eines Regressionsansatzes den Einfluss der Kontroll-
moglichkeit des Mehrheitsgesellschafters und der Abfindungshohe auf die Bilanzpolitik der
Squeeze-Out-Unternehmen. Die diskretiondren Periodenabgrenzungen stellen die zu erklé-
rende Variable dar (Tabelle 4). Unabhéngige Variablen sind die Dummy-Variable Sg, die
die Zugehorigkeit zur Kontrollgruppe misst sowie die Variable Per fiir die Periode -1 (die
Variable nimmt den Wert 1 fiir Abschlussdaten des Abschlusses aus Periode -1 und 0 fiir
die Perioden -5 bis -2 an). Die Variable Grdfle wird durch den logarithmierten Marktwert
sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung berechnet. Die Variable CFO enthélt den

operativen Cashflow skaliert mit der Bilanzsumme.
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Die Moglichkeiten des Einsatzes bilanzpolitischer Mafinahmen bei der Zielgesellschaft wird
davon abhéngen, wie lange der Mehrheitseigner das Squeeze-Out-Unternehmen kontrolliert
(d.h. wie gut der ,Durchgriff“ des Mehrheitsaktionéirs auf die Rechnungslegung des Zielun-
ternehmens institutionalisiert ist). Die binére Variable Kon36 kennzeichnet Unternehmen
der Squeeze-Out-Gruppe mit dem Wert 1 (sonst Null), wenn bereits 36 Monate vor dem
Ankiindigungszeitpunkt eine Beteiligung grofler als 50% vorlag. Beeinflussen solche Unter-
nehmen ihre Ergebnisse c.p. stérker, ist zu erwarten, dass der Regressionskoeffizient fiir
die Variable Kon36 ein negatives Vorzeichen aufweist. Diese interagiert mit der Variablen
fiir den letzten Abschluss Per ergibt PerxKon36.

Da die Hohe der drohenden Abfindung ein méglicher Anreiz sein kann, Bilanzpolitik zu
betreiben, wird eine potentielle erwartete Abfindung berechnet als Anteil der ausstehen-
denden Minderheitenanteile multipliziert mit dem Aktienkurs sechs Monate vor der Ankiin-
digung des Squeeze-Outs. Die Hohe der zu erwartenden Abfindung wird vermutlich einen
Einfluss auf die Verwendung bilanzpolitischer Instrumente haben. Bei sehr niedrigen zu er-
wartenden Abfindungszahlungen konnte der Nutzen der konservativen Bilanzpolitik diese
Kosten kaum iibertreffen. Kann der Mehrheitsaktionér jedoch davon ausgehen, dass ein
Squeeze-Out entsprechend ,teuer” wird, so ist zu erwarten, dass eine ergebnisreduzierende
Bilanzpolitik zum Einsatz kommt.*¢ Die binére Variable AbfQ3 driickt fiir Squeeze-Out-
Unternehmen aus, ob die drohende Abfindung grofler als das dritte Quartil aller berechne-
ten Abfindungen in der Stichprobe ist (fiir Kontrollunternehmen nimmt sie ebenfalls den
Wert Null an - damit handelt es sich um einen impliziten Interaction-Term).*” Die ewarte-
ten Abfindungszahlungen werden durch das Produkt aus dem abzufindenden prozentualen
Minderheitenanteil, der Anzahl ausstehender Aktien und dem Bérsenkurs approximiert.*®
Die Dummy-Variable MUlist nimmt den Wert von 1 an, wenn das Mutterunternehmen
eines Squeeze-Out-Unternehmens borsennotiert ist, da es denkbar ist, dass , kapitalmarkt-
erfahrene“ Unternehmen unter Umstédnden eine gezieltere Informationspolitik betreiben

als nicht borsennotierte.

46In der Bérsen-Zeitung vom 24.04.2002 wird berichtet: ,,Diese [die Muttergesellschaft Aventis] hilt 97,57%
an Hoechst. Rechnerisch wiirde ein Squeeze-Out fast 800 Mill. Euro erfordern; das ist Aventis bislang
zu viel.“ | vgl. 0.V. (2002).

4TVgl. Wooldridge (2006) zu interaction-terms.

“8Der bei der Squeeze-Out-Ankiindigung verbleibende Minderheitenanteil wurde aus den Quellen elektroni-
scher Bundesanzeiger, Hoppenstedt-Aktienfihrer und Lexis-Nexis gewonnen. Die Anzahl ausstehender
Aktien und die Kurse entstammen der Datenbank Datastream. Zur Messung des Borsenkurses wird der
Stichtag 6 Monate vor der Ankiindigung herangezogen.
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Aus Tabelle 4 ist ersichtlich, dass signifikante Unterschiede in den diskretionéren Perioden-
abgrenzungen zwischen den Squeeze-Out-Unternehmen und der Kontrollgruppe bestehen.
Der Koeffizient von Sq ist negativ (-0,0226) und auf dem 1%-Niveau signifikant, die abnor-
malen Periodenabgrenzungen liegen also fiir die Squeeze-Out-Unternehmen unter denen
der Kontrollgruppe. Dieses Ergebnis bestétigt die deskriptive Statistik aus Tabelle 2 und
verdeutlicht Unterschiede in den beiden Untersuchungsgruppen iiber die Fiinfjahresperiode.
Im Hinblick auf die These, dass im letzten Abschluss vor der Squeeze-Out-Ankiindigung
Bilanzpolitik betrieben wird, ist jedoch die Variable Per statistisch nicht signifikant, d.h.
es deutet auch im Regressionskontext nichts auf Bilanzpolitik im letzten Abschluss vor der

Ankiindigung hin.
[Tabelle 4 einfiigen]

Der Koeffizient der Variable Kon36, unser Proxy fiir die Durchgriffsméglichkeiten fiir Bi-
lanzpolitik, zeigt auf dem 10%-Niveau ein statistisch signifikantes positives Vorzeichen.
Somit liegen die diskretiondren Abgrenzungen von Squeeze-Out-Unternehmen, bei de-
nen bereits 36 Monate vor der Ankiindigung ein Mutter-Tochter-Verhéltnis existiert hat,
iiber denen der anderen Squeeze-Out-Unternehmen, die erst kiirzer vor der Squeeze-Out-

Ankiindigung einen Kontrolliibergang zu verzeichnen haben.

In der Periode -1 sind die Koeffizienten (Per«Kon36) negativ und in den Modellen (2)-
(4) auch auf dem 10%-Niveau statistisch signifikant. Dieser inkrementelle Effekt konnte
ein Hinweis auf einen Unterschied im Verhalten innerhalb der Gruppe der Squeeze-Out-
Unternehmen sein, der im Zusammenhang mit der Kontrollméglichkeit des Mehrheitsaktio-
nérs steht. Die Ergebnisse sind jedoch aufgrund ihrer eher schwachen statistischen Signifi-
kanz und Robustheit mit Vorsicht zu betrachten. Die zusétzlich durchgefithrten Wald-Tests
zeigen, dass nicht mit Sicherheit davon ausgegangen werden kann, dass beide Koeffizienten
(sowohl einzeln als auch in deren Summe) von Null verschieden sind. Die weiteren Tests
ergeben, dass weder die Abfindungshthe noch die Bérsennotierung einen messbaren und

stabilen Einfluss auf die Periodenabgrenzungen haben.*?

Insgesamt zeigt dieser Abschnitt, dass eine Beeinflussung der Ergebnisse vor einem Squeeze-

Out durch Bilanzpolitik mit dem dafiir gebrduchlichen betriebswirtschaftlichen Analysein-

“Varianten der Jones-Modelle, wie sie z.B. Dechow u.a. (2003) verwenden, zeigen keine anderen Ergeb-
nisse.
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strumentarium nicht bestétigt werden kann.

4.2 Pressemitteilungspolitik
4.2.1 Methodik

Zur Identifizierung relevanter Pressemitteilungen benutzen wir die Datenbank Lexis-Nexis.
Als Publikationsart wurde die Sektion ,,Agentur- und Pressemitteilungen* ausgewéhlt, da
hier die von den Unternehmen selbst vertffentlichten Mitteilungen gespeichert sind. Die
Gruppierung ,,Agentur- und Pressemitteilungen“ beriicksichtigt insgesamt 408 verschiede-
ne Quellen, wie bspw. Nachrichtenagenturen oder Ad-hoc-Mitteilungsdienstleister. Somit
kann davon ausgegangen werden, dass die Datenbank die relevanten Pressemitteilungen
weitgehend vollsténdig erfasst. Fiir die Abfrage wird jeweils der Zeitraum von 18 Mona-
ten vor bis 6 Monate nach der Ankiindigung des Squeeze-Outs gewihlt. Gleichlautende
Mitteilungen werden jeweils nur einmal beriicksichtigt. Der Inhalt einer identifizierten
Pressemitteilung wird in zwolf Statementtypen unterschieden, die in Tabelle 5 aufgefiihrt

sind.

[Tabelle 5 einfiigen]

Fiir die statistischen Tests werden die genannten Typen spéter in Statementkategorien ag-
gregiert. Dabei werden die Statementtypen 1 und 2 als ,,ergebnisbezogen®, die Typen 3 und
4 als ,managementbezogen®, die Typen 5 bis 7 als ,,zukunftsbezogen* und die restlichen
Typen 8 bis 12 als ,,andere* klassifiziert. Im néchsten Schritt wird der Ton der einzelnen
Statements bewertet, welcher als ,,pessimistisch®, ,neutral“ oder ,,optimistisch“ eingestuft
wird.’® Durch die Aggregation der einzelnen Statements einer Periode ldsst sich ein Ge-
samtmaf fiir den vom jeweiligen Unternehmen in dieser Periode verbreiteten Optimismus
bzw. Pessimismus bestimmen. Nachdem ein Autor die Kategorisierung vorgenommen hat,
wird diese unabhéngig von einem an diesem Projekt unbeteiligten wissenschaftlichen Mit-

arbeiter wiederholt, um das Mafl an Subjektivitdt in der Beurteilung des Statementtons

50Vgl. zu dieser Vorgehensweise insb. Francis u. a. (1994); Lang und Lundholm (2000); Francis u. a. (2002).
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einzuschrinken.’! Gegebenenfalls abweichende Beurteilungen werden in einer Diskussion
aufgelost. Anhand dieses Verfahrens werden insgesamt 3.125 Statements in der Periode [-18
bis +6] identifiziert, die auf die 212 Squeeze-Out-Unternehmen und die 141 Unternehmen
der Kontrollgruppe entfallen. Die deskriptiven Statisktiken in Tabelle 5 lassen erkennen,
dass die meisten identifizierten Statements (51,7%) den Kategorien 1 und 2 angehéren,
wihrend die ,management-“ und ,,zukunftsorientierten“ Statements 8,9% respektive 17,2%

aller Statements ausmachen.

4.2.2 Ergebnisse

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob die Squeeze-Out-Unternehmen geméfi Hypothese
2 angesichts eines unmittelbar bevorstehenden Zwangsausschlusses der Minderheiten ih-
re Informationspolitik via Pressemitteilungen dndern. Hierzu wird wiederum sowohl die
relative Verdnderung des bei den Squeeze-Out-Unternehmen beobachtbaren Publizitéts-
verhalten im Vergleich zu einer Vorperiode untersucht als auch die Verdnderung relativ zu

einer Kontrollgruppe betrachtet.

Panel A in Abbildung 1 zeigt, dass die 212 Squeeze-Out-Unternehmen in der Periode von
18 bis 6 Monaten vor der Squeeze-Out-Ankiindigung durchschnittlich rd. 70% optimisti-
sche Statements zu verzeichnen haben. Dieser Prozentsatz bricht in dem halben Jahr vor
dem Squeeze-Out-Ereignis drastisch auf einen Wert von rd. 50% (6 bis 3 Monate vor der
Ankiindigung) bzw. 43% (3 Monate vor der Ankiindigung bis zur Ankiindigung) ein. Wei-
terhin ist festzuhalten, dass der Anteil der pessimistischen Statements in den 6 Monaten
vor der Ankiindigung von 11% auf 23% steigt und sich damit mehr als verdoppelt. Der
Anteil der neutralen Statements erhoht sich entsprechend von 20% auf 35%. Nach der
Squeeze-Out-Ankiindigung normalisiert sich das Verhiltnis der optimistischen und pessi-

mistischen Statementtone wieder.

Panel B in Abbildung 1 ldsst erkennen, dass die Informationspolitik der Kontrollgruppe
diese Anderung nicht erfihrt. Vielmehr bleibt das Verhéltnis der Statementténe iiber die

Zeit konstant. Augenfillig ist, dass sich Squeeze-Out- und Kontrollunternehmen in der

51'Es wurde bewusst auf eine softwarebasierte und damit automatisierte Messung des Statementtons ver-
zichtet (vgl. z.B. Core u.a. (2008)), da wir uns von unserer eigenen Klassifizierung einen héheren
Detaillierungsgrad versprechen.
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Periode 18 bis 6 Monate vor der Squeeze-Out Ankiindigung in dem Ton ihrer Pressemittei-
lungen nicht wesentlich unterscheiden. Kurz vor dem Ankiindigungszeitpunkt beginnen die
Squeeze-Out-Unternehmen jedoch damit, ihre Informationspolitik deutlich zu veréindern.
Es entsteht somit der Eindruck, dass das bevorstehende Ereignis eines Minderheitenaus-
schlusses die Unternehmen dazu veranlasst, ihre Publizitétspolitik via Pressemitteilungen

zu dndern.

[Abbildung 1 einfiigen]

Die auf der Abbildung 1 beruhenden Schlussfolgerungen werden durch die Ergebnisse
der statistischen Tests bekraftigt. Panel A in Tabelle 6 zeigt fiir die 212 Squeeze-Out-
Unternehmen bei Betrachtung aller Statementtypen (1-12) im Zeitvergleich der Perioden
18 bis 12 Monate vor der Ankiindigung (der Kontrollperiode) und den 6 Monaten vor An-
kiindigung des Minderheitenausschlusses (der Squeeze-Out-Periode) eine signifikant negati-
ve Verdnderung der absoluten Anzahl von optimistischen Statements sowie eine signifikant
positive Verinderung der pessimistischen und neutralen Statements. Zudem bestétigen
unsere univariaten Difference-in-Difference Tests in Panel B einen signifikanten Anstieg

(Riickgang) der pessimistischen (optimistischen) Statements.

Bei einer detaillierten Untersuchung der einzelnen Statementtypen erkennt man in Pa-
nel A, dass sich der signifikante Anstieg der pessimistischen Statements vor allem auf
die ergebnisbezogenen und managementbezogenen Kategorien verteilt. Insbesondere der
Anstieg der letzteren Kategorie ist interessant, da die Entscheidung des Managements,
eine Pressemitteilung um eigene Kommentare zu erweitern, vollig diskretion&r ist. Diese
Evidenz ist somit konsistent mit Hypothese 2, dass das Management Pressemitteilungen
gezielt einsetzt, um im Rahmen einer aktiven Informationspolitik die Erwartungen des
Kapitalmarkts im Vorfeld eines Squeeze-Outs zu beeinflussen. Ferner ist im Periodenver-
gleich zu beobachten, dass in den 6 Monaten vor dem Squeeze-Out signifikant weniger
optimistische ergebnisbezogene Statements verdffentlicht werden. Der Riickgang ist dabei
in starkem Mafle auf die Verdnderung des Statementtyps 2 ,,Leistungsindikatoren“ zuriick-
fithren, welcher ebenfalls als besonders diskretionér einzustufen ist. Auch bei den anderen
Statements (Typen 8 bis 12) ist ein signifikanter Riickgang der optimistischen Statements

zu verzeichnen.
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Der Vergleich mit der Kontrollgruppe in Panel B zeigt ebenfalls einen signifikanten Riick-
gang (Anstieg) der optimistischen (pessimistischen) ergebnisbezogenen Statements auf
Seiten der Squeeze-Out-Unternehmen. Zudem ist eine signifikante Abnahme der optimis-
tischen Statements in den Kategorien ,,zukunftsbezogenen“, ,managementbezogen® und

»andere“ zu verzeichnen.

Der hier deutlich werdende signifikante Riickgang der optimistischen Statements lédsst auf
eine subtile, von Dritten schwierig nachpriifbare Strategie der Squeeze-Out-Unternehmen
schlieffen, ndmlich das bewusste Unterdriicken von vermeintlich positiv gepragten Mittei-
lungen. Da die absolute Anzahl der Statements in den betrachteten Perioden [-18 bis -12]

t°2, spricht

und [-6 bis 0] bei den Squeeze-Out-Unternehmen auf konstantem Niveau bleib
die Zunahme an pessimistischen sowie neutralen Statements und der simultane Riickgang
der optimistischen Statements fiir einen vom Management aktiv herbeigefithrten Substitu-

tionseffekt.

[Tabelle 6 einfiigen]

Fiir eine beachtliche Teilgruppe der Squeeze-Out-Unternehmen sind iiberhaupt keine Pres-
semitteilungen zu verzeichnen. Rund 35% der Unternehmen weisen dabei sowohl in der
Kontroll- [-18 bis -12] als auch in der Squeeze-Out-Periode [-6 bis 0] keine Mitteilungen
auf.?3 Die fehlende Kommunikation mit dem Kapitalmarkt spricht zunichst dafiir, dass ein
Teil der Squeeze-Out-Unternehmen im Vorfeld des Minderheitenausschlusses eine passive
Informationspolitik betreibt.?* Tatséchlich zeigt sich auch, dass rund 27% der Squeeze-
Out-Unternehmen, die in der Kontrollperiode noch Pressemitteilungen aufzuweisen haben,

in der Squeeze-Out-Periode keine Mitteilungen mehr veréffentlichen.

Es ist jedoch zu beobachten, dass bei der Kontrollgruppe ein vergleichbarer Anteil von
Unternehmen in den beiden Perioden keine Pressemitteilungen herausgibt. Da die Kon-
trollunternehmen aber nicht vor einem Minderheitenausschluss stehen, ergibt sich der Ein-
druck, dass nicht das Ereignis des Squeeze-Outs die Unternehmen zu der passiven Informa-

tionspolitik verleitet, sondern dies vielmehr in bestimmten Unternehmenscharakteristika

52Erst in der Phase 3 bis 6 Monate nach der Hauptversammlung ist bei den Squeeze-Out-Unternehmen
ein deutlicher Riickgang der Zahl an Pressemitteilungen zu verzeichnen.

53Die in diesem Absatz beschriebenen Ergebnisse sind nicht tabellarisch dargestellt.

4Vgl. Bebchuk und Kahan (2000).
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begriindet sein kann.?

Ein moglicher Vorbehalt bei der Interpretation der vorliegenden Ergebnisse konnte darin
liegen, dass die pessimistischere Informationspolitik der Squeeze-Out-Unternehmen auch
durch eine sich verschlechternde fundamentale 6konomische Performance begriindet sein
kann. Aus diesem Grunde untersuchen wir mit folgender Regressionsgleichung den Effekt

der allgemeinen Ergebnisentwicklung:

VT = By + B1VEPS; + $25¢; + B3VEPS; x Sq; + B4 AbfQ3;
+05 Grofle; + BeMUlist; + €

mit:

VT = Verdnderung im Ton der Statements, gemessen als Differenz zw. Squeeze-Out-
und Kontrollperiode.

VEPS = Verdnderung des Ergebnisses je Aktie, gemessen als Differenz zw. Squeeze-Out-
und Kontrollperiode.

Sq = Dummy-Variable, nimmt bei den Squeeze-Out-Unternehmen den Wert 1 an.

VEPS*Sq = Interaktionsterm fiir die Squeeze-Out-Unternehmen.

AbfQ3 = Dummy-Variable, nimmt den Wert 1 an, wenn die Abfindungszahlung des Squeeze-Out-
Unternehmens iiber dem 3. Quartil liegt.

Grofle = Unternehmensgrofie

MUlist = Dummy-Variable, nimmt den Wert 1 an, wenn die Muttergesellschaft

borsennotiert ist.

Die Variable VT ist ein Maf fiir die Verdnderung im Ton der Statements. Sie wird fiir
die Statementtypen 1 bis 7°0 ermittelt, indem zunsichst jeweils fiir die Kontroll- und die
Squeeze-Out-Periode die Zahl der optimistischen Statements von der Zahl der pessimis-
tischen Statements abgezogen wird und die resultierende Zahl mit der Summe aller State-

ments skaliert und danach die Differenz zwischen den beiden Perioden berechnet wird. Die

5580 zeigt sich beispielsweise, dass im Falle der in die Untersuchung einbezogenen Unternehmen des Frei-
verkehrs jeweils keine Meldung zu verzeichnen ist. Mogliche weitere Bestimmungsfaktoren, warum Un-
ternehmen keine Pressemeldungen verdffentlichen, werden im Rahmen dieser Studie nicht weiter unter-
sucht.

56 Auf die anderen Statements wird verzichtet, da diesen nur geringe bzw. keine Ergebnisrelevanz zuge-
schrieben werden kann.
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Berechnungsformel lautet folgendermaBen:°”

_ pess.[—g0] — OPt-[6;0]  PESS-[-18;-12] — OPl-[-18;-12]

VT
alle[_&()] alle[—l&—lﬂ

(4)

Als Mafl der Unternehmensperformance wird das ,,Ergebnis der gewShnlichen Geschéftsta-
tigkeit* des jeweiligen Unternehmens aus der Hoppenstedt-Bilanzdatenbank gewonnen und
mit der Anzahl ausstehender Aktien aus Datastream (Item NOSH) skaliert.58

Die deskriptive Statistik zeigt fiir die Squeeze-Out-Unternehmen eine negative Verdnde-
rung des Tons (VT') und eine signifikant pessimistischere Mitteilungspolitik als fiir die Kon-
trollgruppe. Die Ergebnisentwicklung ( VEPS) verlduft bei den Squeeze-Out-Unternehmen
im Mittelwert schlechter als bei der Kontrollgruppe, wenngleich der Medianwert positiv
ausfillt. Squeeze-Out-Unternehmen haben im Schnitt (Median) die Leistung einer Abfin-
dungszahlung in Hohe von rd. 28 Mio. EUR (3 Mio. EUR) zu erwarten.?”

Die Regressionsergebnisse in Tabelle 7 zeigen, dass sich die Mitteilungspolitik der Squeeze-
Out-Unternehmen nicht konsistent zu ihrer 6konomischen Performance verhélt, wiahrend
bei den Kontrollunternehmen ein der Ergebnisentwicklung entsprechendes Mitteilungsver-
halten zu beobachten ist. Der Koeffizient der Variable VEPS fillt im Modell 1 signifikant
positiv aus. Die Kontrollunternehmen verdffentlichen also im Schnitt mehr optimistisch
bzw. weniger pessimistisch gestimmte Statements, wenn sie eine positive Ergebnisentwick-
lung erfahren. Der Interaktionsterm VEPS*Sq weist einen signifikant negativen Koeffizien-
ten auf, was bedeutet, dass die Squeeze-Out-Unternehmen im Gegensatz dazu den Anteil
pessimistischer (optimistischer) Statements bei sich positiv verdndernder Unternehmens-
performance nicht reduzieren (erhohen).% Die signifikant negative Dummy-Variable Sgq

bestitigt zudem auch in dieser Regression das in Abbildung 1 illustrierte Bild.

Weitergehend untersuchen wir, ob Squeeze-Out-Unternehmen mit einem héheren Anreiz

5"Die Ergebnisse dieser Gleichung werden mit (-1) multipliziert, um intuitiv verstiandliche Resultate zu
bekommen. Somit fiihrt die Versffentlichung von mehr (weniger) pessimistisch und/oder weniger (mehr)
optimistisch geprigten Statements zu einem negativen (positiven) Vorzeichen des Bruchs V7.

58Diese Daten sind nur auf jahrlicher Basis verfiigbar, vgl. FuBnote 43.

*Die Ergebnisse sind nicht tabllarisch dargestellt.

60Werden bei der zu erklirenden Variable VT auch die anderen Statementtypen einbezogen (8 bis 12),
fallen die Variablen VEPS (t-Wert: 0,84) und VEPS*Sq (t-Wert: -0,15) nicht signifikant aus, wihrend
die Ergebnisse fiir die weiteren erklirenden Variablen qualitativ gleich bleiben.
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zur Kursbeeinflussung ihre Informationspolitik stédrker &ndern. Der Anreizeffekt auf die
Pressemitteilungspolitik wird wie in Abschnitt 4.1.2 in der Regressionsgleichung (3) durch
die Variable AbfQ3 gemessen. Als weitere erklarende Variable wird MUlist und als iibliche

Kontrollvariable wird ferner die Unternehmensgroie (Grdfie) aufgenommen.

Im Modell 2 weist die Variable AbfQ)& einen hoch signifikant negativen Koeffizienten auf.
Dies ist konsistent mit der These, dass die Unternehmen mit hohen Anreizen Pressemit-
teilungen als mogliches Instrument zur Kursbeeinflussung einsetzen. Die Kontrollvariable
Grifle (Modell 3 bis 5) sowie die Variable MUlist (Modell 5) sind insignifikant, sie weisen
somit keinen Erkldrungsgehalt auf. Die Analyse in diesem Abschnitt zeigt, dass Squeeze-
Out-Unternehmen eine gezielte Pressemitteilungspolitik geméfl Hypothese 2 im Vorfeld

von Squeeze-Outs verfolgen.

[Tabelle 7 einfiigen]

5 Auswirkungen auf den Borsenkurs

Die vorangegangenen Abschnitte zeigen, dass im Vorfeld von Squeeze-Outs der Einsatz von
Bilanzpolitik mit dem Instrumentarium der empirischen Rechnungswesenforschung nicht
nachzuweisen, jedoch eine signifikante Anderung der Informationspolitik via Pressemittei-
lungen empirisch festzustellen ist. Es stellt sich die entscheidende Frage, ob ein solches
Vorgehen die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer und dadurch den Borsenkurs als

Abfindungsuntergrenze beeinflusst.

Wir untersuchen zunéchst, wie der Kapitalmarkt auf die Publizitéitsstrategie der Squeeze-
Out-Unternehmen im Vorfeld und am Ankiindigungstag der Squeeze-Out-Mafinahme rea-
giert.5" Unternehmen, deren Statements pessimistischer (oder optimistischer bzw. ohne
Verinderung) im Vergleich zur Kontrollperiode ausfallen, werden dabei der aktiven Infor-

mationspolitik zugeordnet, wihrend Unternehmen ohne Pressemitteilungen in der Squeeze-

5'Die Renditeentwicklung wird in der Basisspezifikation als CAR relativ zu einem Marktindex (CDAX) ge-
messen. Wir berichten zudem iiber die Entwicklung der einfachen Renditen (CRet), da in der empirisch-
en Studie von Briichle u. a. (2008) ein Marktrisiko-Entkopplungseffekt bei Squeeze-Out-Unternehmen
am deutschen Kapitalmarkt festgestellt wurde. Die abnormalen Renditen am Ankiindigungstag werden
iiber die Methodik der Ereignisstudie quantifiziert und auf Signifikanz getestet, vgl. z.B. Brown und
Warner (1980); Brown und Warner (1985); Campbell u. a. (1997); MacKinlay (1997).
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Out-Periode unter der passiven Informationspolitik subsumiert werden. Der in Abbildung
2 dargestellte Renditeverlauf zeigt zunéchst fiir alle drei Gruppierungen von Squeeze-Out-
Unternehmen (passiv, positive VT, negative VT') hohe, signifikant positive Uberrenditen. 52
Wie die Ergebnisse in Panel A von Tabelle 8 darlegen, weisen Unternehmen mit pessimisti-
scher (optimistischer) Informationspolitik mit 12% (16,6%) die geringste (hochste) kumu-
lierte abnormale Rendite (CAR) auf, wéhrend die Verfolgung einer passiven Informations-
politik zu einer mittleren abnormalen Rendite von 13,9% fiihrt.®3 Unter Heranziehung der
einfachen Renditen (CRet) ergibt sich ein noch deutlicheres Bild: Bei den pessimistisch
(optimistisch) berichtenden Unternehmen ist eine durchschnittliche Rendite in Hohe von
10,6% (21,8%) zu konstatieren. Diese Unterschiede in den ,,Run-Up“-Renditen der Unter-
nehmen mit pessimistischer bzw. optimistischer Informationspolitik sind zudem statistisch
signifikant. Diese Ergebnisse belegen, dass die vom Mehrheitsaktionéir verfolgte Informa-
tionsstrategie geméfl Hypothese 3a die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer in die

vom ihm gewiinschte Richtung beeinflusst.

[Abbildung 2 einfiigen]

In dem aus 6konomischer Sicht fiir die Abfindungsfestlegung besonders relevanten Ankiin-
digungszeitpunkt der Squeeze-Out-MaBnahme%* ist ein deutlicher positiver Kurssprung
je nach Informationspolitik von durchschnittlich knapp 7% bis fast 10% zu beobachten
(Abbildung 2 und Tabelle 8 Panel A).%% Unternehmen, die mittels einer passiven Informa-
tionspolitik ein grofles Informationsgefille zwischen Unternehmen und Investoren herbeige-
fiihrt haben, weisen bei Ankiindigung den gréfiten Kurssprung auf, d.h. der Kapitalmarkt

passt seine Bewertung nach Erhalt dieses Unterbewertungssignals entsprechend an. Bei

52Zur Messung der Veranderung des Statementtons V7T wird die bereits im Abschnitt 4.2.2 eingefiihrte Va-
riable verwendet. Es werden hier nur die 168 Unternehmen beriicksichtigt, fiir die der Ankiindigungstag
exakt auf den Tag bestimmt werden kann. Zudem wurde aufgrund von sehr hohen Extremwerten eine
Bereinigung der kumulierten abnormalen Renditen iiber den ,,Run-Up*“-Zeitraum auf dem 1% Niveau
durchgefiihrt.

53Diese Angaben beziehen sich auf die rd. 132 Handelstage der letzten sechs Monate vor der Squeeze-Out-
Ankiindigung. In der Tendenz sind sie konsistent mit den Ergebnissen von Elsland und Weber (2005),
die fiir 70 Squeeze-Out-Ankiindigungen iiber das Ereignisfenster -90 bis -1 ebenfalls durchschnittlich
signifikant positive Uberrenditen im Vorfeld von Squeeze-Outs in Héhe von 6,16 % beobachten.

54Vgl. beispielhaft Weber (2004); Beschluss OLG Stuttgart vom 14.02.2008.

55Bereits am deutschen Kapitalmarkt durchgefiihrte Ereignisstudien zur Kapitalmarktreaktion auf Squeeze-
Out-Ankiindigungen (ohne Differenzierung nach Informationspolitik) weisen ebenfalls erhebliche positi-
ve Uberrenditen nach, vgl. Elsland und Weber (2005): 7,16%; Ehrhardt u. a. (2004): 8,45%; Moser und
Priiher (2002): 5,4%.
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Unternehmen, die im Vorfeld der Ankiindigung noch Informationen zur Verfiigung stel-
len, kénnen wir nicht beobachten, dass der Kapitalmarkt gem&fi Hypothese 3b auf Basis
des neuen Informationsstands der kommenden Squeeze-Out-Mafinahme die negativ ein-
gefarbten Informationen vollstidndig neu bewertet. Ein Ankiindigungseffekt ist bei den

Kontrollunternehmen konsistenterweise nicht zu beobachten.
[Tabelle 8 einfiigen]

Die fiir alle drei Informationsstrategien zu beobachtenden stark positiven Renditeentwick-
lungen im halben Jahr vor der Squeeze-Out-Ankiindigung werfen die Frage auf, ob der
Kapitalmarkt in diesem spezifischen Segment {iberhaupt entsprechend auf die Pressemit-
teilungen reagiert. Deshalb definieren wir innerhalb des Zeitfensters von einem halben
Jahr vor Ankiindigung immer einen Ereignistag, wenn an diesem die Verdffentlichung ei-
ner Pressemitteilung von einem Squeeze-Out-Kandidaten erfolgt ist. Die Resultate in Pa-
nel B der Tabelle 8 zeigen, dass in der tiberwiegenden Zahl der insgesamt 326 Ereignistage
tatséchlich eine Reaktion des Kapitalmarktes auf die Veroffentlichung einer Mitteilung zu
beobachten ist. Eine Aktienkursreaktion kann bei rd. 70% und eine Handelsvolumenreak-
tion bei rd. 72% der betrachteten Versffentlichungen beobachtet werden.®® Aufgrund der
Reaktionen kann festgestellt werden, dass der Kapitalmarkt auch in diesem Segment die
ihm zugefiithrten Informationen wahrnimmt und es zu entsprechenden Kursanpassungen

kommt.

In einem n#chsten Schritt wird untersucht, ob der Kapitalmarkt auch entsprechend un-
serer Einschitzungen bzgl. des kumulierten Statementtons der Meldungen reagiert.5” Die
Ergebnisse in Panel C lassen eine weitgehende Konsistenz erkennen. Bei ca. 42% der pes-

simistischen Meldungen zeigt sich eine Rendite mit negativem Vorzeichen.

Um die Auswirkung der einzelnen Pressemitteilungen auf die Aktienbewertung zu messen,

56Die Renditen entstammen der Datenbank Datastream. Die Handelsvolumina sind der Datenbank Bloom-
berg entnommen, da Datastream bei einem Handelsvolumen von unter 100 eine Null ausweist, in Bloom-
berg diese aber auf die Aktie genau ausgewiesen sind.

5"Da eine Meldung typischerweise mehrere Statements beinhaltet, wird fiir die Messung der Kapitalmark-
treaktion ein Nettowert iiber die verschiedenen Statementténe hinweg gebildet. Hierfiir wurde ein pes-
simistisches (neutrales, optimistisches) Statement mit dem Wert -1 (0, +1) versehen, die einzelnen
Statements einer Mitteilung summiert und der Nettowert nach folgendem Schema festgelegt: < 0 =
pessimistisch, 0 = neutral und > 0 = optimistisch. Es gilt die Annahme einer Gleichgewichtung der
einzelnen Statements.
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kumulieren wir die erzielten Renditen fiir jedes einzelne Unternehmen iiber die einzelnen
Veroffentlichungen.®® Es ergibt sich gem:fi Panel C bei den optimistischen Statements
ein durchschnittliches Mittel von 0,6%, wihrend bei den pessimistischen Statements ei-
ne durchschnittliche abnormale Rendite von -0,5% zu verzeichnen ist. Hinsichtlich der
pessimistischen Meldungen legen diese Ergebnisse nahe, dass die vom Mehrheitsaktion&r
verfolgte Strategie der adversen Publizitétspolitik die erwartet negativen Marktreaktionen

zur Folge hat, wenngleich im Durchschnitt mit sehr geringen Kursabschlégen.

Der auf die Pressemitteilungen zuriickzufithrende Kurseffekt ist jedoch im Vergleich zur ge-
samten Kursentwicklung in der Phase vor der Squeeze-Out-Ankiindigung als duflerst gering
einzustufen. Die iiber alle Informationsereignisse kumulierten Renditen pro Unternehmen
liegen im Durchschnitt bei einem halben Prozent (Panel D), wéhrend die im Vorfeld der An-
kiindigung kumulierte abnormale Rendite 17,3% betrigt. Die Differenz von rd. 16,8% zeigt,
dass der mit der Informationspolitik des Squeeze-Out-Unternehmens verbundene Kursef-
fekt von anderen Faktoren deutlich iiberlagert wird. Dies legt den Schluss nahe, dass
die Marktteilnehmer ihre Investitionsentscheidungen im Umfeld moglicher Squeeze-Out-
Maflnahmen nicht auf die vom Unternehmen selbst verdffentlichten Pressemitteilungen
sondern in starkem Mafle auf andere Informationen stiitzen. Die separate Untersuchung
der Kontrollgruppe zeigt, dass diese ebenfalls konsistent auf die Pressemitteilungspolitik
reagieren, aber auch hier der Einfluss der Ereignisse im Vergleich zu dem hohen ,,Run-
Up“-CAR sehr gering ist. Dies stiitzt die These, dass andere Faktoren (als die Pressemit-
teilungen) eingepreist werden, da die Kontrollunternehmen aufgrund ihrer Auswahl sehr

dhnliche Charakteristika wie die Squeeze-Out-Unternehmen aufweisen.

Prinzipiell kénnen bewertungsrelevante Informationen auch von Informationsintermedi-
dren wie etwa Finanzanalysten®, Ratingagenturen™ oder die Wirtschaftspresse”' zur Ver-
fligung gestellt werden. Bei Squeeze-Out-Unternehmen gibt es jedoch nur sehr wenige alter-
native Informationsquellen. Die IBES-Analystendatenbank zeigt, dass die Abdeckung von
Squeeze-Out-Kandidaten gegen Null tendiert.” Zudem belegen weitere Nachforschungen,

dass fiir solche Firmen mit sehr geringem Streubesitz in der Wirtschaftspresse typischerwei-

58V gl. zu dieser Vorgehensweise auch Armstrong u. a. (2008).

59Vgl. Givoly und Lakonishok (1979); Francis und Soffer (1997).

Vgl. Hand u. a. (1992); Dichev und Piotroski (2001).

"'Vgl. Dyck und Zingales (2003); Bushee u. a. (2007).

"2Empirische Studien belegen, dass Firmen mit konzentrierter Eigentiimerstruktur von weniger Analysten
abgedeckt werden, vgl. z. B. Bhushan (1989); Lang u.a. (2004).
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se weniger fundamentale Unternehmensinformationen oder -recherchen, sondern vielmehr
Spekulationen iiber méglicherweise anstehende Squeeze-Outs verbreitet werden.™ Begiins-
tigt werden solche Spekulationen durch Datenbanken mit aktuellen Beteiligungsverhéltnis-
sen und durch die éffentlich zugénglichen Erwerbs- und Ubernahmeangebotsunterlagen, in

denen haufig die Moglichkeit eines Squeeze-Outs bereits angekiindigt wird.

Diese Informationen nutzt eine ganze Reihe professioneller Investoren™, die sich auf die sys-
tematische Identifizierung zukiinftiger Squeeze-Out-Fille als lukrative Investitionsobjekte
spezialisiert haben.™ Zusitzlich zeigen unsere Recherchen, dass diese Investoren in der
Regel iiber tiefgehende ,Markt“-Kenntnisse verfiigen und zudem héufig direkte Kontakte
zum Umfeld der Unternehmen unterhalten.”® Es kann daher davon ausgegangen werden,
dass es sich bei den beobachtbaren Kursentwicklungen weniger um die Einpreisung fun-
damentaler Informationen, als vielmehr um die Spekulation auf eine Abfindungszahlung
handelt.

6 Zusammenfassung

Vor dem Hintergrund der langjéhrigen Debatte {iber die Eignung von Borsenkursen bei
der Abfindungsbemessung im Rahmen von gesellschaftsrechtlichen Strukturmafinahmen

werden in dieser Untersuchung anhand von 212 Squeeze-Out-Transaktionen zwei Wege un-

"3Listen moglicher Squeeze-Out-Kandidaten werden regelmiBig von den Zeitschriften Borsen-Zeitung, Ca-
pital, Finance-Magazin und Manager-Magazin verdffentlicht. Auch in Boérsen-Journals wie Wertpa-
pier.de oder Der Nebenwerte-Insider wird ebenso wie in vielfachen Threads internetbasierter Akti-
enforen wie Ariva.de oder Wallstreet-online.de iiber mogliche Squeeze-Out-Kandidaten spekuliert.

"Hierzu zshlen bspw. die ,Falkenstein Nebenwerte AG¢, ,Greiff Capital Management AG¥, ,Scherzer &
Co. AG*, ,SCI AG“, ,,Shareholder Value Beteiligungen AG¥, ,,Solventis Wertpapierhandelsbank GmbH*
und die ,,Spezialwerte AG“. Ein Blick in die Unternehmensprésentation der Scherzer & Co. AG vom
31.07.2008 kann fiir den Fall der Hypo-Vereinsbank AG genau belegen, dass die Scherzer & Co. AG
bereits zwischen der Anteilsiibernahme von 93,3% durch die Unicredito und vor der Squeeze-Out-
Ankiindigung ihre Anteilsposition aufgebaut hat.

"5Vgl. exemplarisch das Mission Statement der Shareholder Value Beteiligungen AG: “Durch Anlage in
Nebenwerte und gezielte Investments in Sondersituationen erstreben wir risikoadjustierte Uberrenditen
mit geringer Marktkorrelation. Dazu greifen wir auf langjahrige Erfahrung beispielsweise in Squeeze-out
Situationen zuriick.“ Dem lukrativen Geschéft mit Squeeze-Outs wird auch der Umstand gerecht, dass
viele Banken sog. Squeeze-Out-Zertifikate aufgesetzt haben.

"6Vgl. die Beschreibung des Titigkeitsfeldes der Spezialwerte AG: “Will ein GroBaktionir alle iibrigen
Anteile, muss er seine Mitaktiondre abfinden. In der Regel winkt dabei weit mehr als der vorherige
Borsenkurs. Informationen im Vorfeld sind Geld wert. Hier setzt die SPEZIALWERTE AG mit ihren
guten Kontakten auf ein schnelles Agieren zum Wohle der Anteilseigner.“
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tersucht, die aus Sicht des rational handelnden Mehrheitsaktionirs geeignet erscheinen, die
Erwartungen der Marktteilnehmer negativ zu beeinflussen: Bilanzpolitische Mafinahmen
und/oder die Kapitalmarktkommunikation via Pressemitteilungen. Eine aktive Bilanzpoli-
tik durch die Gestaltung von Periodenabgrenzungen ist in der Vorperiode des Squeeze-Outs
jedoch nicht nachweisbar. Die Aussicht auf kurzfristige und ggf. leichter implementierbare
Strategien konnte ein Grund gegen die Verwendung dieses Weges sein. Tatséchlich ist bei
der Analyse von Pressemitteilungen zu erkennen, dass die Squeeze-Out-Unternehmen in
dem halben Jahr vor einer Squeeze-Out-Ankiindigung sowohl relativ zu einer Kontrollgrup-
pe als auch zu ihrer eigenen Historie signifikant mehr (weniger) Statements mit pessimisti-
schem (optimistischem) Ton veréffentlichen. Dieses Verhalten zeigt sich zudem besonders
bei jenen Einzelkategorien, iiber die Manager ein hohes Mafl an Diskretion besitzen. Auch
offenbaren die Analysen im Querschnitt, dass dieses Publizitdtsverhalten nicht auf eine
schlechtere Ergebnisentwicklung zuriickzufithren und bei den Unternehmen ausgeprégt ist,
die eine hohe Abfindungszahlung zu erwarten haben. Allerdings zeigt sich auch, dass ein
grofer Teil der Squeeze-Out-Unternehmen (rund 35%) iiberhaupt keine Mitteilungen mehr
herausgibt. Dies ist auch in dhnlicher Weise bei der Kontrollgruppe beobachtbar.

In den sechs Monaten vor dem Ankiindigungstag des Squeeze-Outs sind bei allen Unter-
nehmen stark positive Uberrenditen zu beobachten. Eine nach der Publizitéitsstrategie
differenzierende Betrachtung lidsst zwar erkennen, dass Unternehmen mit pessimistischer
Informationspolitik im Vergleich noch die geringsten positiven Uberrenditen im ,, Run-Up*“-
Zeitraum erzielen. Jedoch machen die iiber alle in der Periode vor dem Squeeze-Out ver-
offentlichten Unternehmensmitteilungen kumulierten abnormalen Renditen nur einen sehr

geringen Anteil an der gesamten Uberrenditeentwicklung aus.

Daher ziehen wir insgesamt den Schluss, dass sich die Mehrheitsaktiondre ckonomisch ra-
tional verhalten und im Rahmen der legalen Moglichkeiten versuchen, die Kapitalmarkter-
wartungen und damit die Borsenbewertung der Squeeze-Out-Unternehmen zu beeinflussen.
Allerdings sind die ihnen dazu zur Verfiigung stehenden Mittel in ihrer Wirkung deutlich
begrenzt, da die kumulierten Bewertungseffekte aus einer pessimistisch eingefirbten In-
formationspolitik vergleichsweise gering sind. Zudem wéren solche Mafinahmen auch im
Spruchstellenverfahren ex-post von einem sachkundigen Gutachter anhand der einschli-
gigen Informationsquellen untersuchbar. Der in dieser Studie dokumentierte starke von

neuen fundamentalen Unternehmensinformationen unabhéngige Anstieg des Aktienkurses
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im Vorfeld von Squeeze-Out-Ankiindigungen stiitzt hingegen den Verdacht, dass die Bor-

senbewertung durch Spekulationen auf die Abfindung hoch getrieben wird.

Der Fokus der kiinftigen betriebswirtschaftlichen Forschung sollte deshalb auf eine empiri-
sche Analyse der Handelsaktivitéten (Timing, Halteperiode, Umfang) von dem Mehrheits-
und vor allem aber von den mittlerweile professionalisierten Minderheitsaktionédren und ih-
ren Beratern gelegt werden, um damit auch aus Perspektive der Markt-Mikrostruktur den

Grad der ,Manipulierbarkeit* des Borsenkurses bei Squeeze-Out-Unternehmen beurteilen

zu konnen.
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Tabellen und Abbildungen

Tabelle 1: Stichprobenauswahl

Panel A: Deskriptive Statistik - Gesamte Stichprobe

Prime General
Borsensegment N Standard Standard Freiverkehr
Squeeze-Out-Unternehmen 212 25 171 16

Panel B: Deskriptive Statistik - Kontrollierte Stichprobe

Prime General
Bérsensegment N Standard Standard Freiverkehr
Squeeze-Out-Unternehmen 141 15 115 11
Kontrollgruppe 141 15 115 11
Marktwert EK (Mio. EUR)® N Q1 Muttelwert® Mediand Q3
Squeeze-Out-Unternehmen 141 36 569 90 392
Kontrollgruppe 141 32 525 90 342
Gleiche Industrie (SIC-Code) N 4-stellig 3-stellig 2-stellig 1-stellig
Kontrollgruppe 141 36,8 % 15,6 % 31,2 % 16,3 %
FEigentimerstruktur®? N Mittelwert Median
Kontrollgruppe 141 82 % 79 %
Geschdftsjahresende N Gleich Unterschiedlich
Kontrollgruppe 141 80 % 20 %

# Marktwert des Eigenkapitals sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung.
b Ttem ,,Closely Held Shares* der Thomson Financial Datenbank.

¢ Gruppendifferenz: p > |¢|: 0,76.

4 Gruppendifferenz: p > |Z|: 0,32.
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Tabelle 2: Deskriptive Statistik - Variablen Bilanzpolitik der Perioden -5 bis 0

Squeeze-Out- Kontroll- Gruppen
Unternehmen (n==848) gruppe (n=643) Differenzen

Variablen — Mittelwert — Median — StAbw  Mittelwert  Median  StAbw p > [t|  p > |Z|
JU* 18,0 1,4 111,6 16,1 2,9 79,7 0,7269  0,0183**
CFO* 59,4 8,1 294,2 52,0 8,9 256,9  0,6104 0,5966
PA® -41.,5 -5,8 265,7 -35,8 -6,1 252,0  0,6795 0,4312
Abft 27,9 28 1177

JU? -0,001 0,015 0,242 0,014 0,025 0,146  0,1607  0,0009***
CFO" 0,067 0,070 0,189 0,071 0,077 0,171  0,7092 0,4105
PA® -0,068 -0,055 0,265 -0,057 -0,054 0,176  0,3353 0,4465
DA® -0,025 -0,009 0,333 -0,013 0,000 0,237 0,4165  0,0386**

*p<0,1, ¥ p<0,05, ¥** p < 0,01

& Absolute Werte in Mio. EUR.

b Skaliert mit der Bilanzsumme.

JU = Jahresiiberschuss, CFO = operativer Cashflow, PA = Periodenabgrenzungen (PA;: =

(AUV;y — ALM;:) — (AKV Bt — AKFV B — ASit)
dung, DA = diskretiondre bzw. abnormale Periodenabgrenzungen (DA;; = PA; —

B2 (AUM;: — AFOgt) 4+ 835 AVt + €5¢).

Vereinfachend wird unterstellt, dass der Abschluss dem Kapitalmarkt auch tatséchlich vor Ankiin-

— At — ARst;t), Abf = Hohe der Abfin-

1
ﬁlm-f—

digung des Squeeze-Outs vorlag und dessen Informationen auch eingepreist wurden. Dazu arbeiten

wir unter Annahme einer dreimonatigen Veroffentlichungsfrist. Kiindigt also bspw. ein Unterneh-

men mit Jahresabschluss zum 31.12. am 08.02.2006 einen Squeeze-Out an, klassifizieren wir den
zum 31.12.2004 vorliegenden Abschluss als letzten (Periode -1).
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Tabelle 3: Differenzen der Periodenabgrenzungen fiir die paarweise kontrollierte
Stichprobe

Variablen N Mittelwert[-1]  Mittelwert[-5;-2]  Mittelwert[Diff] t-Wert p > |t| p > |Z|

Panel A: Squeeze-Out-Unternehmen

JU° 83 -0,0252 -0,0222 0,0030 0,17 0,87 0,13
CFO* 83 0,0445 0,0519 0,0074 0,31 0,76 0,34
DA 83 -0,0207 -0,0504 -0,0296 094 035 0,20

Panel B: Kontrollgruppe

JU" 83 0,0153 0,0074 -0,0078 -0,72 0,47 0,77
CFO* 83 0,0771 0,0707 -0,0064 -0,46 0,65 0,97
DA 83 0,0021 -0,0217 -0,0238 -1,10 0,27 0,26

Panel C: Gruppen Difference-in-Difference Design

JU* 83 0,0108 0,53 0,59 0,20
CFO* 83 0,0138 0,53 0,60 0,38
DA 83 -0,0058 0,15 0,88 0,67

¥p<0,1, " p<0,05, ** p< 0,01

# Die Groflen sind mit der Bilanzsumme skaliert.
JU = Jahresiiberschuss, CFO = operativer Cashflow, DA = diskretionsire bzw. abnormale Peri-
Odenabgrenzungen (DAzt = PAzt — Blﬁ =+ 52 (AUMlt — AFO“) + B3SA‘/” + eit)-
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Tabelle 4: Regressionsergebnisse - Weitere Einflussfaktoren auf die
Periodenabgrenzungen

Erw. Vorzeichen (1) (2) (3) 4) (5)
Manip.-Hyp. DA DA DA DA DA
Sq @) -0,0226%*%*%  -0,0334***  -0,0322***  -0,0270**  -0,0270**
(-2,69) (-2,77) (-2,59) (-2,09) (-2,08)
Per @) -0,00995 0,00621 0,00624 0,00619 0,00812
(-0,99) (0,47) (0,48) (0,47) (0,61)
CFO (-) -0,500%** -0,503%** -0,502%F% 0,505 **  -0,506%**
(-21,02) (-21,12) (-21,09) (-21,14) (-21,15)
Grofle @) 0,0120%**  0,0119***  0,0125%**  0,0132%** (,0132%**
(4,78) (4,78) (4,40) (4,56) (4,57)
Kon36 @) 0,0227* 0,0225* 0,0223* 0,0213*
(1,77) (1,76) (L74)  (165)
Per*Kon36 (-) -0,0389* -0,0389%* -0,0386* -0,0337
(-1,90) (-190)  (189)  (-1,56)
AbfQ3 (-) -0,00634 -0,00461 -0,00478
(-0,44) (-0,32) (-0,33)
MUlist (?) -0,0162 -0,0123
(-1,41) (-0,97)
Per*MUlist (?) -0,0184
(-0,71)
Konstante -0,0217%* -0,0247* -0,0274%* -0,0300%*  -0,0304**
(-1,69) (-1,91) (-1,91) (-2,07) (-2,10)
Observationen 1.079 1.079 1.079 1.079 1.079
Adjustiertes R? 0,291 0,293 0,292 0,293 0,293

t-Werte in Klammern

*p<0,1, ¥ p <0,05, *** p<0,01

Sq¢ = nimmt den Wert 1 an, wenn das Unternehmen zu den Squeeze-Out-Unternehmen gehort, an-
sonsten Null (Kontrollgruppe). Per = nimmt den Wert 1 an fiir die Abschlussdaten der Periode -1
(Abschluss vor der Squeeze-Out-Ankiindigung). CFO = operativer Cashflow. Grdfle = logarithmierter
Marktwert des Eigenkapitals sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung. Kon36 = hat den Wert
1 fiir Squeeze-Out-Unternehmen, die bereits drei Jahre (36 Monate) vor dem Ankiindigungszeitpunkt
im Mehrheitsbesitz des Mutterunternehmens standen, ansonsten Null. Per*Kon36 = Interaktionsva-
riable aus Periode und Mehrheitsbesitz. AbfQ3 = nimmt den Wert 1 an, sobald die erwartete Abfin-
dungszahlung im vierten Quartil aller erwarteten Abfindungszahlungen liegt. Die erwarteten Abfin-
dungszahlungen werden durch das Produkt des abzufindenden prozentualen Minderheitenanteils, der
Anzahl ausstehender Aktien und dem Boérsenkurs sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung ap-
proximiert. M Ulist nimmt den Wert 1 an, wenn das Mutterunternehmen bérsennotiert ist. Per*M Ulist
= Interaktionsvariable der Periode Per mit M Ulist.
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Tabelle 5: Haufigkeit von Statementtypen und -ton bei Squeeze-Out- und
Kontrollunternehmen in der Periode [-18 bis +6]

Statementton
Statementtyp Pessimistisch ~ Neutral — Optimistisch ~ Gesamt
1. Jahres- und Quartalsergebnisse 263 133 558 954
8,4% 4,3% 17,9% 30,5%
2. Leistungsindikatoren® 33 91 537 661
1,1% 2,9% 17,2% 21,2%
3. Zusatzinformationen® 20 22 135 177
0,6% 0,7% 4,3% 5,7%
4. Managementzitate® 3 16 81 100
0,1% 0,5% 2,6% 3,2%
5. Kurzfristige Ergebnisprognosen® 80 49 262 391
2,6% 1,6% 8,4% 12,5%
6. Kurzfristige Prognosen® 11 4 48 63
0,4% 0,1% 1,5% 2,0%
7. Langfristige Prognosen/ 6 1 76 83
0,2% 0,0% 2,4% 2,7%
8. Personalwechsel 14 206 32 252
0,4% 6,6% 1,0% 8,0%
9. Finanzierungsentscheidungen 30 53 134 217
0,9% 1,7% 4,2% 6,9%
10. Unternehmensstruktur 1 30 31 62
0.0% 1% 1% 2%
11. Director‘s dealings 0 32 1 33
0,0% 1% 0% 1.1%
12. Andere 20 88 24 132
0,6% 2,8% 0,8% 4,2%
Gesamt 481 725 1.919 3.125
15,4% 23,2% 61,4% 100%

# Leistungsindikatoren, die die Ergebnisentwicklung in naher Zukunft beeinflus-
sen werden (z.B. Kauf-/Verkauf eines Unternehmens(-teils), Kooperationsvertrige,
Produkteinfiihrung, Markterschliessung).

b Zusitzliche verbale Erliuterungen, die quantitativ und/oder qualitativ zu einem
Statementtyp abgegeben werden.

¢ Managementzitate, d.h. Interpretationen des Managements.

4 Kurzfristige Prognosen von Quartals-, Zwischen- oder Jahresergebnissen.

¢ Kurzfristige Prognosen nicht (direkt) ergebnisbezogener Leistungsindikatoren, wie
z.B. Marktanteile, Branchenentwicklung.

f Langfristige Prognosen, betreffen Statements der Typen 5 und 6, die linger als ein
Jahr vorausblicken.
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Tabelle 6: Durchschnittliche Verédnderung des Statementtons von der Kontroll- [-18
bis -12] zur Squeeze-Out-Periode [-6 bis 0]

Statementton (Veréinderung der absoluten Anzahl)

Statementkategorien (Statementtyp) Pessimistisch Neutral Optimistisch

Panel A: Squeeze-Out-Unternehmen (n=212)2

Alle Statementtypen (1-12) 0,1887** 0,2830*** -0,8962%**
(2,57) (3,24) (-5,45)
Ergebnisbezogene Statements (1 & 2) 0,1274** 0,0566 -0,6274%**
(2,51) (1,55) (-6,42)
Managementbezogene Statements (3 & 4) 0,0519*** -0,00472 -0,00943
(3,11) (-0,58) (-0,23)
Zukunftsbezogene Statements (5-T) 0,0142 -0,00472 -0,0896
(0,52) (-0,45) (-1,56)
Andere (8-12) -0,00472 0,2264%** -0,1698%**
(-0,23) (2,80) (-3,71)

Panel B: Squeeze-Out-Unternehmen (n=212) vs. Kontrollgruppe (n=141)"

Alle Statementtypen (1-12) 0,2596** -0,0149 -1,0948%**
(2,35) (-0,11) (-4,55)
Ergebnisbezogene Statements (1 & 2) 0,1557** 0,0424 -0,6841%**
(1,99) (0,74) (-4,57)
Managementbezogene Statements (3 & 4) 0,0377 -0,00947 -0,1371%*
(1,61) (-0,62) (-2,36)
Zukunftsbezogene Statements (5-T) 0,0354 -0,00238 -0,1535%*
(0,82) (-0,10) (-1,84)
Andere (8-12) 0,0307 0,00656 -0,1698%**
(0,89) (0,06) (-2,59)

t-Werte in Klammern

*p<0,1, ** p<0,05, ¥** p<0,01

2 Ein Wilcoxon-Test kann zudem in Panel A fiir die managementbezogene Kategorie einen signifi-
kanten Abfall der optimistischen (p>Z: 0,03) Statements belegen. Die Wilcoxon-Tests bestétigen
ansonsten die Ergebnisse der ¢-Tests in Panel A und B.

P Die Ergebnisse bleiben qualitativ gleich, wenn nur die 141 kontrollierten Squeeze-Out-Unternehmen
einbezogen werden.
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Tabelle 7: Regressionsergebnisse - Pressemitteilungspolitik

Erw. Vorzeichen (1) (2)* (3)* (4) (5)
Manip.-Hyp. VT VT VT VT VT
VEPS (+) 0,1575%¥F%  (,1575***  (,1443%*F*F  (,1478***  (,1452%**
(2,93) (2,99) (2,72) (2,77) (2,73)
Sq ) -1,1012%%* -0,6824* -0,6874* -0,9742%F*% .0, 7946**
(-3,27) (-1,88) (-1,90) (-3,03) (-2,38)
VEPS*Sq ) -0,1446%**%  -0,1463***  _0,1326%*  -0,1478%**  _(0,1452%**
(-2,63) (-2,72) (-2,44) (-2,77) (-2,73)
AbfQ3 -) -1,4130%*%*%  -1,7768***  -1,0339** -1,0756%*
(-2,70) (-3,08) (-2,37) (-2,46)
Grafe (7) 0,1537 0,1129 0,1433
(1,48) (1,22) (1,50)
MUlist -) -0,4878
(-1,32)
Konstante 0,5095%* 0,5095%* 0,2440 -0,0055 -0,1445
(2,20) (2,25) (0,45) (-0,01) (-0,29)
Observationen 282 282 282 353 353
Adjustiertes R? 0,108 0,149 0,159 0,127 0,124

t-Werte in Klammern

*p<0,1, ** p <0,05 *** p<0,01

# Die Regressionsergebnisse bleiben qualitativ gleich, wenn bei den Modellen 1 bis 3 alle 212 Squeeze-
Out Unternehmen einbezogen werden, die Zahl der Observationen also 353 (212 Squeeze-Out- und 141

Kontrollunternehmen) betrigt.

VEPS = Verénderung des Ergebnisses je Aktie, gemessen als Differenz zw. Squeeze-Out- und Kontroll-
periode. S¢ = nimmt den Wert 1 an, wenn das Unternehmen zu den Squeeze-Out-Unternehmen gehort,
ansonsten Null (Kontrollgruppe). VEPS*Sq = Interaktionsvariable aus der Ergebnisentwicklung VEPS
und der Dummy-Variable Sq. AbfQ3 = nimmt den Wert 1 an, sobald die erwartete Abfindungszahlung
im vierten Quartil aller erwarteten Abfindungszahlungen liegt. Die erwarteten Abfindungszahlungen
werden durch das Produkt des abzufindenden prozentualen Minderheitenanteils, der Anzahl ausstehen-
der Aktien und dem Boérsenkurs sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung approximiert. Grdfle
= logarithmierter Marktwert des Eigenkapitals sechs Monate vor der Squeeze-Out-Ankiindigung. MU-
list = nimmt den Wert 1 an, wenn das Mutterunternehmen boérsennotiert ist.
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Tabelle 8: Marktreaktion der Squeeze-Out-Unternehmen

Panel A: Marktreaktion nach Informationspolitik

Informations- CRet CAR CAR CAR
politik N [-132;-1] t [-132;-1] t [0;1] t [-1;1] t
negative VT 68 0,106* 3,90%** 0,120 3,99%** 0,072 4,55%%* 0,085 3,87%**
positive VT 48 0,218* 5,06%** 0,166 3,52%** 0,090 5,17*** 0,095 5,16%**
passiv 52 0,157 5,00%%* 0,139 3,86%** 0,092 3,78%** 0,098 4,03***
Panel B: Handelsaktivitiat bei Einzelereignissen
Volumen Renditen®
Pos Null Summe Pos/Neg Null Summe
235 91 326 228 98 326
72,1% 27,9% 100,0% 69,9% 30,1% 100,0%
Panel C: Marktreaktion bei Einzelereignissen nach Statement-Ton
Anteil Mittel Mittel
Ton Pos Neg N (+) ) CRet[0;1] t CAR[0;1] t
Optimistisch 69 51 143 0,483 0,357 0,008 0,91 0,006 0,69
Pessimistisch 18 29 70 0,257 0,414 -0,003 -0,72 -0,005 -1,15
Neutral 54 27 113 0,478 0,239 ,012 3,00%** 0,010 2,33%*
Panel D: Run-Up CARs
N CRet Mittel StErr¢ t CAR Mittel StErre© t
Alle Unternehmen
[—132; —1] 212 0,174 0,019 9,07%** 0,173 0,021 8,36%**
> eventsjg, 1 324 0,007 0,004 1,73* 0,005 0,004 1,24
Exakter Ankiindigungstermin
[—132; —1] 168 0,154 0,019 7,94%%% 0,139 0,021 6,55%**
> eventsjq, ] 312 0,007 0,004 1,68% 0,005 0,004 1,22
Keine Informationspolitik
[—132; —1] 86 0,200 0,032 6,22%** 0,208 0,034 6,13%**

Fp<0,1, ™ p<0,05 7Fp<0,0l

# Die Differenz negative zu positive VT ist statistisch auf dem 5%-Niveau signifikant (¢-Wert=2,32).
P Gemessen als normale und nicht um die Marktbewegung bereinigte Rendite.

¢ Robuste Standardfehler.
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Abbildung 1: Pressemitteilungen in der Periode [-18 bis +6]

Panel A: Squeeze-Out Unternehmen - Statementhaufigkeit nach Ton

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

Anzahl der Statements nach Kategorie / Statements gesamt

0.1

Lev v b bvnv e b b b b b |
*

0.0

I I I I I [ I I I
-18 bis -15 -15 bis -12 -12 bis -9 -9 bis -6 -6 bis -3 -3 bis AK AK bis HV HV bis 3 3 bis 6

Perioden

Panel B: Kontrollgruppe - Statementhaufigkeit nach Ton

0.8

0.7

0.6

05

0.4

0.3

0.2

Anzahl der Statements nach Kategorie / Statements gesamt

0.0

I I I I I [ I I I
-18 bis -15 -15 bis -12 -12 bis -9 -9 bis -6 -6 bis -3 -3 bis AK AK bis HV HV bis 3 3bis 6

Perioden

Ton @—@—@® Optimistisch = 8 —H&  Ppessimistisch k k k Neutral

47




addnibjjonuoy

LA anmsod

1A annebau

—_—_— = nissed

abelsjapueH

1z o 5 o 18

HICI-TIEYY

- zer-

0500~

§20°0-

0000

§20'0

0S0°0

S.00

00T'0

G210

0ST'0

S.T'0

0020

§eeo

0sc¢o

S.20

00€0

(XVQaD Nnz) aipuay afewlouge aldINWNY|

Y191[0dSUOTYRULIOFU] DRU UOINRAINIRIN g Sunpqqy

48



No0.199:

No0.198:

N0.197:

No0.196:

No0.195:

No0.194:

No0.193:

No0.192:
No.191:

No0.190:

No.189:

No.188:
No.187:
No.186:

No.185:

No.184:

No.183:

No.182:

Working Paper Series: Finance & Accounting

Gyoéngyi Bugar, Raimund Maurer and Huy Thanh Vo, Gauging Risk with
Higher Moments: Handrails in Measuring and Optimising Conditional Value at
Risk, March 2009

Nicole Branger, Holger Kraft, Christoph Meinerding, What is the Impact of
Stock Market Contagion on an Investor's Portfolio Choice?, February 2009

Holger Kraft, Claus Munk, Optimal Housing, Consumption, and Investment
Decisions Over the Life-Cycle, February 2009

Holger Kraft, Frank T. Seifried, Foundations of Continuous-Time Recursive
Utility: Differentiability and Normalization of Certainty Equivalents, Februar
2009

Patrick Behr, Reinhard H. Schmidt, Ru Xie, Market Structure, Capital
Regulation, and Bank Risk Taking, Juni 2008

Reinhard H. Schmidt, Microfinance, Commercialisation and Ethics, September
2008

Thomas Bloch, The Effects Of Bank Mergers on Small Business Lending in
Germany, November 2008

Thomas Bloch, Dissynergies of Mergers among Local Banks, November 2008

Oliver Vins, How Politics Influence State-owned Banks — the Case of German
Savings Banks, November 2008

Michael Koetter / Oliver Vins, The Quiet Life Hypothesis in Banking —
Evidence from German Savings Banks, November 2008

Oliver Vins / Thomas Bloch, The Effects of Size on Local Banks’ Funding
Costs, November 2008

Jennifer Kunz, Do we measure what we get?, June 2008
Jan Pieter Krahnen / Christian Wilde, Risk Transfer with CDOs, April 2008

Marc Rustige / Michael H. Grote, Der Einfluss von Diversifikationsstrategien
auf den Aktienkurs deutscher Unternehmen, Februar 2008

Hans-Helmut Kotz / Reinhard H. Schmidt, Financial Locations: Frankfurt’s
place and perspectives, Januar 2008

Christina E. Bannier / Christian Hirsch, The Economics of Rating Watchlists:
Evidence from Rating Changes, Dezember 2007

Michael H. Grote, Private Equity im Mittelstand — Mythos und Realitét,
November 2007

Michael H. Grote / Fabian Rucker, Acquiring foreign firms far away might be
hazardous to your share price: evidence from Germany, August 2007

For a complete list of working papers please visit
www.finance.uni-frankfurt.de



	wp200_titelseite
	wp200_issn_seite
	wp200_haupttext.pdf
	wp200_wpliste

