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Summary

The adoption of takeover protections, from the empirical side, has been focused to find supporting
evidence to the entrenchment hypothesis or to the shareholder value hypothesis. The expected result is a
negative impact on shareholder wealth when decisions for additional takeover defenses are taken.
Alternatively, external control gives more negotiation power, allowing for higher takeover prices, which is
expected to increase shareholders’ wealth.

These two hypotheses have been widely tested in the US and the UK, where the market for corporate
control is active, however they gained little attention in continental Europe. Our research, based on a
sample of Spanish listed companies, reports several types of takeover protections, some of them, like
voting caps, are very strong.

The underlying question of the paper is about the reason why companies protect themselves against
takeover and about the impact on shareholder’s returns. Using the event study methodology, our results
support the existence of a significant wealth effect, measured by an abnormal return of 0.5%, at the date of
adoption, although the cumulative abnormal return for a [-8, +4] window is negative and significant. These
inconclusive results reinforce the evidence that protections have been adopted by companies in a growing
economic context. Effectively the companies of the sample outperform market and industry stock returns.
Additional explanations of the significance of abnormal returns like stock trade volume, ownership struc-

ture, power of the takeover protection or industry are not supported by empirical results.

1. Einfihrung

Die Vielzahl freundlicher und feindlicher Ubernahmen in
den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénigreich
wéhrend der 80er Jahre |6ste eine umfangreiche Debatte
Uber die Ursachen und Folgen von Unternehmensiber-
nahmen fir den Markt fur Unternehmenskontrolle (cor-
porate control) aus. Einerseits werden Ubernahmen als
Korrektiv fir Management-Ineffizienzen gesehen, wenn
etwa ein neues Management zu einer effizienten Alloka-
tion der Ressourcen im Unternehmen fuhrt und der Unter-
nehmenswert dadurch maximiert wird. Unternehmen mit
hohen Agency-Kosten erfahren so Uiber den Kapitalmarkt
eine gewisse Disziplinierung ihres Managements, wenn
sie nicht eine Ubernahme durch Konkurrenten riskieren
wollen.

Andererseits zeigen sich nach einigen leidvollen Erfah-
rungen mit spekulativen Unternehmenszerschlagungen
auch die negativen Folgen der Ubernahmewelle in Form
eines zunehmend myopisch orientierten Managerverhal-
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tens. Nicht selten fuihren kurzfristig orientierte Entschei-
dungen des Managements zu einem Engagement in Pro-
jekte, die aus langfristiger Perspektive nicht optimal sind.
Managemententscheidungen werden zudem zu stark von
Entwicklungen am Kapitalmarkt bestimmt. Ubernahmen,
die nur deshalb erfolgen, weil der Bdrsenkurs so niedrig
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ist, schaffen aber letztlich keine neuen Werte, sondern
fuhren nur zu einer Umverteilung des Unternehmens-
vermaogens, zu einer anderen Eigentimerstruktur und ei-
ner Abnahme der dkonomischen Wohlfahrt. Auch die
Langfristplanungen der Unternehmen sind davon betrof-
fen, wenn etwa Ausgaben fur Forschung und Entwicklung
zurlckgefahren werden und die Kapitalstruktur ein kriti-
sches Leverage-Niveau aufweist.

Im Zuge dieser Debatte diskutierte man auch die Frage,
ob der Markt fur Unternehmenskontrolle durch Erleichte-
rung von Ubernahmen geférdert oder — wie von Mana-
gern gefordert — durch AbwehrmafRnahmen (takeover
defenses) — etwas gebremst werden sollte. Bei Abwehr-
maflnahmen gibt es jedoch zwei Seiten zu beachten: zum
einen den Schutz der Anleger (shareholder), zum andern
den Schutz des Managements (entrenchment).

Die shareholder-Hypothese unterstellt, dass ein gegen
Ubernahmen besser geschiitztes Management im Falle
eines feindlichen Ubernahmeversuchs héhere Preise fiir
Unternehmensbeteiligungen, d. h. héhere Verkaufspreise
fur die eigenen Aktien, erzielen kann. Gleichzeitig werde
dadurch, so wird argumentiert, das vom Topmanagement
in das Unternehmen investierte Humankapital besser ge-
schitzt. Im Gegensatz dazu fokussiert die Abschottungs-
Hypothese auf den Schutz des Managements: Ziel von
AbwehrmafRnahmen ist es, die Wahrscheinlichkeit von
Ubernahmen dadurch zu reduzieren, dass man fiir das
tibernehmende Unternehmen die Ubernahme der Kon-
trolle des Zielunternehmens erschwert und verteuert.

Die beiden konkurrierenden Hypothesen wurden in ver-
schiedenen Studien getestet. Der tUberwiegende Teil der
empirischen Literatur verwendet dabei die so genannte
event-Methode; dabei werden die Auswirkungen von Ab-
wehrmaBnahmen auf die Aktienkurse der Anleger ange-
sichts asymmetrischer Information gemessen. Die em-
pirische Evidenz ist nicht eindeutig. Fir ein Sample von
100 Unternehmen ergaben sich bei DeAngelo und Reis
(1983) im Durchschnitt keine signifikant von Null verschie-
denen auRerordentlichen Kursgewinne. Linn und McCon-
nell (1983) ermittelten fir ein groReres Unternehmens-
sample einen positiven aul3erordentlichen Durchschnitts-
gewinn von 1,48 % fir die Zeit, in der verschiedene Ab-
wehrmalRnahmen beschlossen wurden. Jarrell und Poul-
sen (1987) erhalten fiir ein 20 Tage vor der Satzungsan-
derung beginnendes Zeitfenster einen positiven kumulier-
ten auB3erordentlichen Kursgewinn. Malatesta und Walk-
ing (1988), Karpoff und Malatesta (1989), Mahoney und
Mahoney (1993) sowie McWilliams und Sen (1997) ermit-
telten hingegen signifikant negative Effekte auf Aktienkur-
se als Reaktion auf beschlossene Abwehrmaf3nahmen.
Alle oben erwédhnten Studien beziehen sich auf US-Ge-
sellschaften im Kontext eines Corporate governance-Re-
gimes, das sich durch einen aktiven Markt fur Unterneh-
menskontrolle, weit gestreuten Kapitalbesitz und einen
relativ gut entwickelten gesetzlichen Schutz fur Minder-

heitsaktiondre (La Porta, Lépez De-Silanes, Shleifer,
Vishny 1997) auszeichnet.

Die Dynamik des Marktes fiir Unternehmenskontrolle in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kdnigreich
unterscheidet sich von der Kontinentaleuropas. Kabir,
Cantrijn und Jeunink (1997) belegen diese Unterschiede
am Beispiel der Niederlande und Deutschlands. Als be-
deutende Faktoren erweisen sich dabei die Aktivitat der
Kapitalméarkte, die Eigentimerstruktur, die Charakteristik
der wichtigsten Anteilseigner und die konkreten gesetzli-
chen Bestimmungen (governance rules).

In Spanien gibt es zwar formal einen Markt fur Unter-
nehmenskontrolle, doch ist dieser bisher kaum in Erschei-
nung getreten. Die meisten Ubernahmen waren freundli-
cher Natur. Die aktuellen gesetzlichen Bestimmungen
Uber die Schwellenwerte fiir ein Ubernahme-Angebot ver-
deutlichen, warum die Mehrzahl der mehr als zweihundert
Transaktionen zwar formal Ubernahmen sind, jedoch als
Fusionen bzw. freundliche Zusammenschlisse zwischen
Gesellschaften zur Realisierung von Steuervorteilen an-
zusehen sind.

Ohne aktiven Markt fir Unternehmenskontrolle muss
das Management nicht befiirchten, von einem fremden
Management (ilbernommen zu werden. An die Stelle des
Marktes fir Unternehmenskontrolle treten dann interne
Kontrollmechanismen; sie sollen dafiir sorgen, dass Inter-
essenskonflikte zwischen Management und Anlegern
mdglichst gering gehalten werden. Unter den geschilder-
ten Umsténden ist natirlich die Frage berechtigt, welchen
Sinn Abwehrmanahmen machen, wenn kaum Ubernah-
men drohen.

Der Vorteil eines marktorientierten Unternehmens-
kontrollsystems wie im Vereinigten Kénigreich oder in den
Vereinigten Staaten muss darin gesehen werden, dass
ein hochliquider Kapitalmarkt mit weit gestreutem Kapital-
besitz und zahlreichen Diversifikationsmdglichkeiten vor-
liegt. Wahrend einerseits also fehlende Kontrollanreize
dem Management einen gewissen Spielraum fiir seine
Geschéftspolitik verschaffen, stellt der Ubernahme-Pro-
zess ein Korrektiv dar. Zu fragen ist nach den Folgen von
Ubernahmen fir Effizienz und den Schutz des Manage-
ments.

2. Ein Beispiel fur das Unternehmenskontroll-
system in Spanien: Telefonica

Telefonica ist eine Telekommunikations-Gesellschatft,
die bis 1997 dem Staat gehdrte. Im Zuge der Liberalisie-
rung dieses Industriezweigs hat sich das friihere Mono-
polunternehmen, wie andere Gesellschaften auch, in
allen Mitgliedstaaten der Européischen Union engagiert.
Sie ist mit einem Umsatz von 2906 021 Mill. Pts (17468
Mill. Euro) und 103 662 Beschéftigten (Ende 1998) derzeit
die zweitgrof3te spanische Gesellschaft.
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Telefonica hatte 1999 eine Marktkapitalisierung von
22,67 % aller spanischen Bdrsen, mit einem Anteil von
37,31 % am Transaktionsvolumen des spanischen Mark-
tes fur Aktienoptionen. Im IBEX35, ein reprasentativer In-
dex der 35 finanzstarksten Gesellschaften des spani-
schen Aktienmarktes, hatte Telefonica ein Gewicht von
25,83 %. Die Gesellschaft ist an sdmtlichen grofRen Bor-
sen wie London, Paris, Frankfurt a. M., Tokio und New
York notiert.

Obwohl Telefonica im Telekommunikationsbereich ei-
nem intensiven und stéandig zunehmenden Wettbewerb
ausgesetzt war, konnte sie im Vergleich mit &hnlichen Un-
ternehmen in anderen EU-Landern ein Uberdurchschnitt-
liches Wachstum verzeichnen (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1
Aktienpreise und Marktkapitalisierung von Telefonica
Aktienpreis Marktkapitalisierung
Jahresende (Euro) (Mrd. Euro)
1995 3,36 9,49
1996 6,04 17,02
1997 8,71 24,56
1998 12,64 38,87
1999 24,80 80,91

Die Eigentumerstruktur der Gesellschaft weist eine
starke Streuung auf, mit einem stabilen Kern von GroR3ak-
tionaren in Form vom Banken: Die Argentaria-Gruppe,
eine ehemals staatliche Bank, hatte Ende 1999 einen
5,02 % Anteil der ausstehenden Aktien, Banco Bilbao
Vizcaya, S.A., eine Privatbank und mit Argentaria zur Zeit
in Fusionsverhandlungen, kontrolliert 3,22 %, und Caja de
Ahorros y Pensiones de Barcelona, eine in Katalonien
anséassige Sparkasse, halt 5,01 %. Die C3-Konzentra-
tionsrate liegt damit unter 15 %, der Konzentrationsrate
im Bankensektor.

Im Unterschied zu bdrsennotierten Gesellschaften in
anderen EU-Landern gibt es in spanischen gelisteten Ge-
sellschaften keine pyramidenférmigen Strukturen zwecks
Stimmenkonzentration. Telefonica ist ein reprasentatives
Beispiel dafir.!

Anhand der Charakteristika der Fiihrungsstruktur und
der Unternehmenskontrollstruktur von Telefonica lassen
sich die Abwehrmaflinahmen gegen mogliche (feindliche)
Ubernahmen zeigen.

Die Gesellschaft hat einen Verhaltenskodex verab-
schiedet, der entsprechend den Vorgaben des Olivencia
Report — er entspricht etwa dem Cadbury Report — die
Kontrollregeln fur die Gesellschaft festlegt. Danach soll
sich der 20-kdpfige Vorstand (board of directors) zusam-
mensetzen aus drei geschéftsfihrenden Direktoren (exe-
cutive directors), sechs Représentanten wichtiger Grol3-
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aktionare, zwei Vertretern von Gesellschaften, mit denen
strategische Allianzen bestehen, sowie neun Unabhangi-
gen.

Fur boérsennotierte spanische Gesellschaften ist ty-
pisch, dass von Mitgliedern des Vorstands nur geringe
Aktienanteile gehalten werden. Alle 20 Direktoren von
Telefonica zusammengenommen besitzen nur etwa
0,01 % aller Aktien.

Im Juni 1998 wurde eine entscheidende Satzungsén-
derung vorgenommen. Beschlossen wurde u. a.

— eine hdhere Mindestanzahl von Aktien als Vorausset-
zung fir die Teilnahme an Hauptversammlungen;

— eine Stimmobergrenze fir einzelne Aktionéare: Kein Ak-
tionar kann, unabhéngig von der H6he des eigenen Ak-
tienbesitzes, Uber mehr Stimmen als 10 % der aus-
stehenden Aktien verfugen (Artikel 21).

— Voraussetzung fir eine Board-Mitgliedschaft ist, dass
in den vergangenen drei Jahren ein gewisser Mindest-
betrag an Aktien gehalten wurde (Artikel 25). Ausnah-
men gelten nur fir die Geschéftsfuhrung (executives)
oder bei Zustimmung von mindestens 85 % der Board-
mitglieder.

— Um als Prasident, Vizeprasident oder CEO ernannt
werden zu kénnen, muss jemand mindestens drei Jah-
re Boardmitglied gewesen sein. Von dieser Regel kann
nur abgewichen werden, wenn 85 % der Board-Mitglie-
der zustimmen.

Der Vorstand verabschiedete auch einen sehr attrakti-
ven Aktienoptionsplan fur das Topmanagement. Als die
Regelungen in Kraft traten und der Plan in der Offentlich-
keit bekannt wurde, hatte dies zwar eine umfangreiche
Diskussion in Politikkreisen und in den Medien zur Folge,
die beschlossenen AbwehrmalRnahmen hatten aber kei-
ne Auswirkungen auf den Aktienkurs.

Zum Schluss noch eine Bemerkung zum Mechanismus
der ,Goldenen Aktie“. Diese ,Goldene Aktie* behalt die
Regierung fir einen Zeitraum von zehn Jahren, gerech-
net vom Zeitpunkt der vollstandigen Privatisierung an und
sichert ihr bestimmenden Einfluss auf unternehmerische
Entscheidungen. Obwohl man damit bisher noch keine
Praxiserfahrung hat, genigte bereits ein Hinweis auf die-
se Goldene Aktie, um die Fusion KPN/Telefonica im Jahr
2000 zu kippen.

1 Einige Tochtergesellschaften und Gesellschaften in Spanien,
an denen Telefonica beteiligt ist, sind Amper (6,1 %), Fastibex
(5,47 %), Telefonica Publicidad e Informacion (63 %) und Terra Net-
works (68,5 %). Die internationale Ausweitung der Geschéfte nach
Lateinamerika fuhrte zu Telefonica CTC Chile, Telefonica Argenti-
na, CANTV und die brasilianischen Gesellschaften Telesp fija, Tele-
sp cellular, Telesudeste cellular und Teleleste cellular. Die Marktka-
pitalisierung dieser Gesellschaften betrug Ende 1999 20.492 Mill.
US-$.



Im Zusammenhang mit dem Fall Telefonica stellen sich
eine Reihe von Fragen, deren Beantwortung auch fir an-
dere Gesellschaften in Spanien und Kontinentaleuropa
von Interesse sind: Welche Auswirkungen auf die Aktien-
kurse sind an der Borse zu erwarten, wenn Abwehrmalf3-
nahmen angekundigt werden? Was konnte der Anlass
sein, Unternehmensstatuten in einem System, in dem
Ubernahmen eher atypisch sind, so zu &ndern, dass
Ubernahmen erschwert werden? Ist die geringe Aktivitat
auf dem Markt fur Unternehmenskontrolle die Folge von
AbwehrmalRnahmen? Gibt es ein typisches Muster dafur,
wie sich Unternehmen gegen Ubernahmen schiitzen?

3. Ubernahmen und AbwehrmafRnahmen:
Beschreibung der Daten

Unter AbwehrmalRnahmen verstehen wir MaRnahmen,
die direkt oder indirekt die Ubernahme durch ein fremdes
Unternehmen erschweren. Einige der Abwehrmafinah-
men erfordern die Zustimmung der Aktionare, andere die
Entscheidung des Vorstands. Wahrend einige Maf3nah-
men Auswirkungen auf Kapitalstruktur und Investition ha-
ben, handelt es sich bei der Mehrheit der Abwehrmaf-
nahmen lediglich um interne Verwaltungsvorschriften, die
sich auf die Unternehmenskontrolle auswirken. In jedem
Fall machen die AbwehrmaRnahmen eine Ubernahme
gegen den Willen des etablierten Managements unwabhr-
scheinlicher und teurer.

Am haufigsten werden von spanischen bdrsennotierten
Unternehmen folgende MaRnahmen getroffen:

— Beschrankungen, die eine Mitgliedschaft im Vorstand
erschweren, wie etwa die Vorschrift, wie lange man
mindestens vorher Aktionar der Gesellschaft gewesen
sein muss, oder die Reduzierung der Anzahl der Sitze
im Board, was bedeutet, dass fur eine Mitgliedschaft
ein groBerer Aktenbesitz erforderlich ist.

— Hochststimmenzahl, etwa derart, dass kein Aktionar
(z.B.) mehr Stimmen als 5 % oder 10 % des aus-
stehenden Aktienkapitals haben kann.

— Besondere Mehrheitserfordernisse (supermajority re-
quirements) bei bestimmten Transaktionen, z. B. Fusio-
nen oder Anderungen in der Kontrollstruktur. Dies gibt
Etablierten zusatzliche Macht bei Abstimmungen, so-
dass unliebsame Entscheidungen blockiert werden
kdnnen.

— Ausgabe von Aktien ohne Stimmrechte, soweit unter
spanischer Gesetzgebung zulassig.

— ,Halten Goldener Aktien“, anzutreffen vor allem bei
ehemaligen Staatsunternehmen, was nach vollstandi-
ger Privatisierung der Regierung noch die Mdglichkeit
einraumt, bestimmte Entscheidungen zu blockieren.

Unser Untersuchungszeitraum umfasst die Jahre 1988
bis Ende 1998. Die Daten zu AbwehrmafRnahmen wurden

der Wirtschaftspresse entnommen. Der erste Hinweis je-
der AbwehrmafRhahme stammt von Baratz, einer Daten-
bank von Presseartikeln, mit der die daraus resultieren-
den Borsenwirkungen erfasst werden koénnen. Unser
Sample umfasst 68 Abwehrmaf3nahmen, die von 40 Ge-
sellschaften an 55 verschiedenen Zeitpunkten angekin-
digt wurden. Das bedeutet, dass es fur 44 Ankundigun-
gen nur einen Messpunkt gibt, fir 9 Falle zwei Messpunk-
te und in drei Féllen 3 Messpunkte. In 7 Féallen wurden
Streichungen im Katalog der Abwehrmaf3nahmen vorge-
nommen. Dieses Untersample wird getrennt untersucht.
Die Haufigkeiten und die Art der Abwehrmafinahmen sind
in Tabelle 2 wiedergegeben.

Tabelle 2
AbwehrmafRnahmen im Sample
Hochststimmenzahl 16
Direkte Erschwernisse des Zugangs zum Board
of Directors 14

Supermajority-Anpassungen 5
Ausgabe von Aktien ohne Stimmrecht 4
Goldene Aktie 2
Andere MaRnahmen 20

Unter der Rubrik ,Andere MaRnahmen* werden die Er-
machtigung zu Kapitalerhéhungen, das Recht Schuldver-
schreibungen in Aktien zu verwandeln, die Verkleinerung
des Board sowie kleinere Satzungsénderungen in Verbin-
dung mit bereits erwahnten MalRnahmen subsumiert. Bei
den ergriffenen MalRnahmen ist weniger die Zahl der zu
einem bestimmten Zeitpunkt getroffenen MalRnahmen
entscheidend als die Qualitat oder Starke des Schutzes
(wie z.B. Begrenzung der Stimmenzabhl).

Betrachtet man den Markt flr Unternehmenskontrolle
quer Uber alle Branchen hinweg, erweisen sich im be-
trachteten Zeitraum {iber 100 Ubernahmeangebote als
relevant. Sie verteilen sich unterschiedlich auf verschie-
dene Abwehrmafinahmen. Die verwendeten Daten lassen
fur die einzelnen Industrien keinen engen Zusammen-
hang zwischen Ubernahmeaktivitat und AbwehrmaRnah-
men erkennen. Um die Charakteristik der Abwehrmalf3-
nahmen in Spanien zu verdeutlichen, wurde daher eine
genauere Analyse der Aktienkurse vorgenommen.

4. Methodik

Nimmt man effiziente Kapitalmarkte an, spiegelt sich
die Bedeutung von AbwehrmalRnahmen gegen feindliche
Ubernahmen in den Aktienkursen. Positive Effekte sollte
man erhalten, wenn erwartet wird, dass bei einer Uber-
nahme Ressourcen statt fir Investitionen zur Umstruktu-
rierung verwendet werden, wenn Investitionen in For-
schung und Entwicklung (FUE) vermindert und der Ver-
schuldungsgrad erhéht wird u. &. Negative Auswirkungen
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Tabelle 3

Ubernahmeaktivitat und AbwehrmaRnahmen nach Branchenzugehdérigkeit der Unternehmen

. Anwendung von
Wirtschaftszweig Ubernahmen Abwehrmafinahmen AbwehrmarSr?ahmen
absolut in % absolut in % absolut in %

Banken, Versicherungen 14 12,61 38 52,73 29 55,88
Bau 20 18,02 5 9,09 5 7,35
Versorgungsunternehmen, Bergbau

und Elektrizitat 8 7,21 6 10,91 6 8,82
Sonstiges verarbeitendes Gewerbe

(Nahrungsmittel, Papier etc.) 15 13,51 5 7,27 4 7,35
Mineraldl, Chemie 21 18,92 5 5,45 3 7,35
Kommunikation 1 0,90 2 3,64 2 2,94
Grundmetalle und Metallerzeugung 1 0,90 1 1,82 1 1,47
Sonstige Dienste 31 27,93 5 7,27 4 7,35
Gesamtsumme 111 68 55

auf die Aktienkurse wéren dagegen zu erwarten, wenn
durch die beschlossenen AbwehrmaRnahmen die Ent-
scheidungskompetenz zum Management hin verlagert
wirde und vermehrt Investitionen getatigt wurden.

Die Reaktion des Marktes auf beschlossene Abwehr-
mafRnahmen gestattet es, zwei alternative Hypothesen zu
testen. Eine positive Reaktion wiirde die shareholder-Hy-
pothese stiutzen, d.h. mehr Verhandlungsmacht fur das
etablierte Management und eine Garantie fiir sein inve-
stiertes Humankapital. Eine negative Wirkung wirde die
Abschottungshypothese stitzen, d.h. Manager schiitzen
sich gegen feindliche Ubernahmeangebote und verhin-
dern damit eine effiziente Allokation der Unternehmens-
ressourcen.

Ublicherweise testet man beide Hypothesen, indem
man einen Test auf abnormale Kursgewinne in zeitnaher
Umgebung der MaRBnahmen durchfiihrt. Zum einen kann
man die durchschnittlichen abnormalen Kursveranderun-
gen der Unternehmen im Sample fir den Tag ermitteln,
an dem die MaRnahme beschlossen wurde. Alternativ
dazu lasst sich eine kumulierte abnormale Kursverénde-
rung errechnen, die sich in einem Zeitfenster einige Tage
vor und nach dem Bekanntwerden des Ereignisses auf
dem Markt ergibt. In beiden Fallen sind der festgestellte
Wert und seine Signifikanz als Reaktion des Marktes auf
ein spezifisches Event — die beschlossene Abwehr-
maflnahme — zu interpretieren.

Die Uberpriifung unseres urspriinglichen Unterneh-
menssamples nach der Klassifikation von Maynes und
Rumsey (1993) ergab, dass 7 Gesellschaften aufgrund
ihrer Liquiditat in die Gruppe der illiquiden Aktien einge-
stuft werden mussten, weil sie ein Handelsvolumen von
unter 5 % aufwiesen. Nach Maynes und Rumsey sollten
diese Beobachtungen wegen methodologischer Proble-
me von der Analyse ausgeschlossen werden. Eine weite-
re Gesellschaft war nahe dem Zeitpunkt des Ereignisses
in ein Ubernahmeangebot involviert und wurde deshalb
aus dem Sample entfernt. Bei den 48 verbliebenen Ab-
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wehrmaflnahmen liegt ein ausreichend grofRes Handels-
volumen vor, um sie bei der Ermittlung der abnormalen
Kursveranderungen zu bertcksichtigen.

Mit der auf Fama, Jensen und Roll (1969) basierenden
Methodik lasst sich der Einfluss von Aktienmérkten auf
die Kurse einzelner Anlagen messen. Strong (1992) ver-
gleicht in einer methodologischen Studie verschiedene
Schétztechniken und kommt zum Ergebnis, dass sich das
so genannte Marktmodell dafiir am besten eignet.

Die Spezifikation des Modells ist

Ri=a; + B, Ry + &

wobei R, den Kurs der Anlage j zum Zeitpunkt t bezeich-
net, R, ist der Kurs des gesamten Marktes im gleichen
Zeitraum, und or/.und B/sind zu schatzende Parameter der
Regression zwischen dem Kurs einer einzelnen Anlage
und dem Kurs des Marktes. g, ist ein Residuum fur die
Anlage j zum Zeitpunkt t, wobei eine Normalverteilung mit
Mittelwert von Null und einer Standardabeichung von 1
angenommen wird. Es herrsche keine Autokorrelation.
Das Residuum erfasst den spezifischen Effekt fir jede
Anlage zum Zeitpunkt t, der nicht durch das Modell erklart
wird.

Wir folgen der Ublichen Vorgehensweise von Event-
studien und definieren: (i) den Ereigniszeitraum, (ii) die
Schatzperiode und (iii) Testzeitraume. Abbildung 1 stellt
die so definierte Struktur grafisch dar.

Abbildung 1
Grafische Darstellung der Schatzmethode

Estimation period Test Period

t=t,




Fur die Festlegung des Ereigniszeitpunktes gibt es auf-
grund der verfigbaren Datenquellen zwei Méglichkeiten.
Zum einen kénnte der Zeitpunkt der Verabschiedung der
AbwehrmaRnahmen durch den Board oder die Hauptver-
sammlung gewahlt werden, zum andern der Zeitpunkt, an
dem die beschlossenen Mafnahmen durch die Wirt-
schafts- oder Fachpresse bekannt gemacht worden sind.
Wir entscheiden uns fur letzteren, weil dieser Zeitpunkt
am besten mit der Annahme effizienter Kapitalmarkte ver-
einbar ist.

Fur die Schéatzperiode wurden mit OLS 220 Beobach-
tungen vor dem Ereigniszeitpunkt mit einem lag von 20
Tagen berechnet. Unser [-241, —20] Zeitraum schliel3t 20
Tage aus; damit soll vermieden werden, dass die Informa-
tionen Uber das Ereignis Einfluss auf die Parameter-
schatzungen haben. Der Testzeitraum, also jener Zeit-
raum, fur den ein potentieller Vermogenseffekt ermittelt
werden soll, ist definiert als [-10, +10]. Fur dieses Inter-
vall wurden auRerordentliche Kursgewinne entsprechend
der Formel

AR, = Ry 'é-j -B; R

berechnet. Sie gilt fir das Unternehmen j zum Zeitpunkt t.
Fir ein Sample von N Gesellschaften, die Abwehrmalf3-
nahmen auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle getrof-
fen haben, werden durchschnittliche auRerordentliche
Kursgewinne definiert:
13
AAR = W ARJ-t

t =

Fir mehrere Zeitfenster rund um das Ereignis wurden
fur die Testperiode kumulierte au3erordentliche Kursge-
winne berechnet nach der Formel

ty
CAAR: = 3 AAR
t

:t3

Die Hohe der aufRerordentlichen Kursgewinne gibt
Aufschluss lber Richtung und Starke der MaBnahmen auf
den unternehmensspezifischen Aktienkurs. Die Signifi-
kanz der Ergebnisse wird mit dem Braun-Warner-Test
(Braun, Warner 1985) uberprift, nachdem die Perioden-
lange normalisiert worden ist.

5. Ergebnisse

Das erwartete Vorzeichen des Vermdgenseffekts gibt
Aufschluss daruber, welche der beiden vorgestellten Hy-
pothesen gestitzt wird. Aufgrund der Struktur unseres
Samples wirde die Abschaffung von AbwehrmafRnahmen
zum entgegengesetzten Vorzeichen fuhren und damit zu-
satzliche Evidenz liefern tber den Einfluss von Abwehr-
maflnahmen auf das Vermoégen des Aktionars. Unser
Sample enthélt 7 Félle, bei denen AbwehrmalRnahmen
abgeschafft wurden, sodass schlie3lich ein Sample mit
47 beschlossenen AbwehrmalRnahmen resultierte, wobei
in einigen Fallen zu einem Zeitpunkt mehrere Maf3nah-
men beschlossen wurden.

Als Hauptergebnis von Tabelle 4 I&sst sich ein signifi-
kant negativer Effekt bei einem (t-8)-Lag und ein signifi-

Tabelle 4
AuRerordentliche Ertrage fiur den Untersuchungszeitraum
Einfiihrung von AbwehrmaBnahmen Abschaffung von AbwehrmaBnahmen
Ereignis- Anzahl Anzahl
Zeitpunkt AAR BW-Test negativer Werte AAR BW-Test negativer Werte

-10 0,2781 % 1,0820 26 0,3743 % 1,4563 4
-9 —0,0313 % -0,1219 19 -0,2324 % -0,9043 5

-8 —0,6426 % —2,4998 26 0,3905 % 1,5193 6

-7 —0,3378 % -1,3143 25 0,6905 % 2,6861 2

—6 —0,0154 % —0,0599 24 2,2922 % 8,9173 3

-5 —0,2483 % —0,9659 22 0,4204 % 1,6356 3

—4 0,0965 % 0,3753 23 0,6152 % 2,3933 2

-3 0,1400 % 0,5448 19 0,1618 % 0,6294 4

-2 —0,0620 % —0,2411 21 2,8562 % 11,1116 2

-1 0,1579 % 0,6142 15 —2,6621 % -10,3564 6

0 0,5673 % 2,2071 16 -0,9127 % -3,5509 4

1 0,0675 % 0,2625 23 0,0761 % 0,2962 3

2 0,1689 % 0,6572 18 —-0,3341 % -1,2996 4

3 0,3009 % 1,1705 18 0,2172 % 0,8449 4

4 —0,1743 % —0,6782 19 1,4146 % 5,5033 4

5 —0,1505 % —0,5854 14 —1,3498 % —5,2512 7

6 —0,1416 % —0,5508 23 1,1616 % 4,5188 5

7 0,1989 % 0,7739 19 2,8114 % 10,9374 2

8 0,0877 % 0,3411 24 0,4734 % 1,8417 3

9 —0,0420 % -0,1633 24 —0,7194 % —2,7986 5

10 —0,4099 % —1,5947 21 —0,5389 % —2,0967 3
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Abbildung 2
Durchschnittliche auRerordentliche Ertrage
im Untersuchungszeitraum

Abbildung 3
Kumulierte auBerordentliche Ertrage fir den
Untersuchungszeitraum
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kant positiver Effekt zum Ereigniszeitpunkt feststellen. In
beiden Fallen ist der Wert etwa 0,5 %. Der positive Effekt
zum Ereigniszeitpunkt stutzt die shareholder-Hypothese.
Die Marktreaktion ist positiv, weil eine formale Ubernah-
me in der Zukunft schwieriger sein wird und somit Ver-
handlungen mit dem etablierten Management erforderlich
werden. Schwieriger ist die Interpretation eines negativen
Effekts acht Tage vor dem Ereignis.

Abbildung 2 ist eine grafische Darstellung von Tabelle
4. Sie zeigt, dass sich die héchsten positiven Abweichun-
gen rund um den Ereigniszeitpunkt ergeben. Die indirekte
Evidenz aus der Zahl positiver und negativer auf3eror-
dentlicher Kursgewinne im Untersuchungszeitraum hilft
bei der Interpretation der Ergebnisse nicht weiter. Es gibt
keine signifikante Korrelation zwischen dem Anteil positi-
ver aufRerordentlicher Kursgewinne und dem Durch-
schnittswert an diesen Tagen. Analog ist die Argumenta-
tion bei negativen Werten.

Die Berechnung kumulierter auRerordentlicher Kursge-
winne flir verschiedene Zeitfenster um den Ereigniszeit-
punkt kann weiteren Aufschluss bei der Interpretation der
Vermogenseffekte des Ereignisses geben.

Die Berechnungen fur die unmittelbare zeitliche Umge-
bung des Ereignisses stutzen die shareholder-Hypothe-
se; sie sind damit konform mit den Ergebnissen von Linn
und Mc Connell (1983), Brickley, Lease und Smith (1988),
McWilliams (1990) sowie Fernandez und Gémez (1997)
fur ein kleines spanisches Sample.2Abbildung 3 veran-
schaulicht die Ergebnisse. Fir den Zeitraum [-8,4] erhalt
man abweichende Ergebnisse.

Fur das Sample von Gesellschaften, die Streichungen
im Katalog von AbwehrmalRnahmen vorgenommen ha-
ben, waren nur sieben Beobachtungen verfugbar. Die
gleiche Analyse, die aber mit Vorsicht zu interpretieren ist,
liefert sehr hohe signifikante Werte. Tabelle 6 zeigt diese
Ergebnisse.

Im Vergleich zu dem Sample, das nur Unternehmen
enthdlt, die AbwehrmalRnahmen ergriffen haben, ist eine

2 Fernandez und Gomez (1997) ermittelten fur die Zeit vor dem
Event positive abnormale Kursgewinne. Unsere Ergebnisse sind
konsistent damit insofern, als deren Ereignisdatum definiert wurde
als der Tag der formalen Beschlussfassung anstatt der Pressean-
kiindigung.

Tabelle 5
Kumulierte auBerordentliche Ertrage fir den Untersuchungszeitraum
CAAR (-10, +10) | CAAR (-10, +5) CAAR (-8, +4) CAAR (-4, +2) CAAR (-1, +1)
-0,2018 % -0,2918 % -0,6551 % 0,5490 % 0,5586 %
BW-Test -0,7858 -1,1352 2,5487 2,1358 2,1731
Anzahl negativer Werte AAR 11 8 6 0 0
Tabelle 6
Kumulierte durchschnittliche auRerordentliche Ertrage fir den Untersuchungszeitraum
(nach Entfernung jener Unternehmen, die AbwehrmaRnahmen abgeschafft haben)
CAAR (-10, +10) | CAAR (-10, +5) CAAR (-8, +4) CAAR (-4, +2) CAAR (-1, +1)
4,4374 % 3,5374 % 3,8631 0,8557 % -3,2452 %
BW-Test 17,2808 13,7618 15,0286 3,3288 -12,6249
Anzahl negativer Werte AAR 7 5 3 8 8
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umgekehrte Tendenz, die zum Teil die shareholder-Hypo-
these stutzt, feststellbar. Wegen der geringeren Zahl der
Falle in dieser Tabelle miissen die Ergebnisse jedoch mit
Vorsicht interpretiert werden.

Des Weiteren wurde eine firmenweise Analyse Uber
den Beschluss von AbwehrmaRnahmen durchgefihrt.
Diese Einzelanalyse erlaubt die Identifikation jener Fir-
men, die einen signifikanten Effekt bei ihren Aktienkursen
feststellen. Definiert man den kumulierten auRerordentli-
chen Kursgewinn eines Unternehmens j, CARj,

ty

CAR, = _r z AR
t, -t +1&

lasst sich die Signifikanz der Ergebnisse fiir verschiedene
Zeitfenster um den Ereigniszeitpunkt Gberprifen. Fir das
[-8, +4] Ereignisfenster gibt es nur 8 Falle mit auRerordent-
lichen Kursgewinnen, die signifikant von Null verschieden
sind. FUr drei von ihnen ist die Wirkung negativ, fir 5 posi-
tiv. Fir das Sample von Unternehmen, die Abwehrmalf3-
nahmen abgeschafft haben, zeigt das gleiche Ereignis-
fenster nur einen einzigen signifikant positiven Wert.

6. Okonomische Interpretation

Die 6konomische Interpretation der empirischen Ergeb-
nisse geht tiber die Analyse hinaus, die gewoéhnlich in der
angloamerikanischen Literatur anzutreffen ist. FUr Spani-
en und die meisten Lander Kontinentaleuropas féllt es
aufgrund des Fehlens eines Ubernahmemarktes schwer,
den Beschluss von AbwehrmalRnahmen zu begriinden
und die Wirkung auf die Aktienkurse zu ermitteln.

7. Die empirische Evidenz und der Markt fur
Unternehmenskontrolle

Nach Ruback (1988) haben Abwehrmafinahmen Auswir-
kungen auf zwei Schlissel-Variablen:

Beobachtetr Kurswert=

[Unternehmeswertmit [ ahrscheitichkeit N Ubernahme|
%Iemaktuellerivlanagemer@ iner Ubemahme E ramie

(i) die Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme gegen den
Willen des Managements verringert sich, (ii) die Verhand-
lungsmacht des Managements nimmt zu. Beides hat ei-
nen direkten Effekt auf die Ubernahme-Pramie. Die Fol-
gen beider Effekte zusammen genommen sind schwer
vorauszusagen.

Angesichts eines kontinentaleuropéischen Unterneh-
menskontrollsystems mit niedriger Ubernahmewahr-
scheinlichkeit ist eine A-priori-Erklarung der erwarteten
Effekte von AbwehrmalRnahmen noch schwieriger. Kann
man die beobachteten negativen aul3erordentlichen Kurs-
verdanderungen vor dem Ereigniszeitpunkt interpretieren
als Antwort des Marktes, dass die Ubernahmewahr-
scheinlichkeit nun stark abgenommen hat? Was aber,
wenn keinerlei Ubernahmeaktivitaten zu verzeichnen
sind? Sollten die beobachteten positiven auRerordent-
lichen Kursgewinne rund um den Ereigniszeitpunkt tat-
sachlich keinerlei Effekt auf die Ubernahmewahrschein-
lichkeit und eine héhere Ubernahmepramie beinhalten?

AbwehrmafRnahmen werden vom Vorstand oder von
der Hauptversammlung auf Vorschlag der Geschaftsfiih-
rung beschlossen. Die Begriindung von Abwehrmafnah-
men angesichts eines nicht vorhandenen Marktes fur
Unternehmenskontrolle fallt schwer: Welche Beweggriin-
de gibt es fir die Unternehmensleitung, Abwehrmafnah-
men zu beschlieBen? Unter welchen Bedingungen wer-
den solche Abwehrmaflinahmen vorgeschlagen und be-
schlossen?

Wie der Fall Telefonica zeigt, haben die Manager diese
Satzungsanderungen sowie die umstrittenen Aktienop-
tionspléane just zu einer Zeit beschlossen, als der Markt-
wert des Unternehmens rasch stieg. Es ist anzunehmen,
dass die Aktionare diese Beschlisse unter weniger gln-
stigen Umstanden wahrscheinlich anders aufgenommen
hatten. Zur Untermauerung unserer Hypothese berech-
nen wir die Kurse des Unternehmens, die Kurse des be-
treffenden Wirtschaftszweigs sowie die Kurse des Ge-
samtmarktes einige Zeit vor Ergreifung der Abwehrmal3-
nahmen.

In Tabelle 7 bezeichnet Markt den Kurswert des gesam-
ten Marktportfolios, Wirtschaftszweig den Kurswert der
Unternehmen des gleichen Wirtschaftszweigs, und Unter-
nehmen den durchschnittlichen Kurs fur Unternehmen mit

Tabelle 7
Durchschnittliche Ertrage vor Ergreifung der AbwehrmafRnahmen
in %
Durchschnittliche Ertrage fur die vorausgehenden ...
500 Sitzungen 250 Sitzungen 125 Sitzungen
Markt 23,20 11,82 5,70
Wirtschaftszweig 25,61 11,88 6,91
Unternehmen 42,00 24,77 14,28
Unternehmen—Markt 18,80 12,95 8,59
Unternehmen—Wirtschaftszweig 16,39 12,89 7,38
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Abwehrmaflinahmen. Diese Kurse wurden fir mehrere
Zeitrdume vor dem Ereigniszeitpunkt berechnet. Auffallend
ist, dass die performance des Aktienmarktes in unserem
Sample wesentlich besser ist als der Durchschnitt der Un-
ternehmen im Markt und der des zugehdérigen Wirtschafts-
zweiges. Dies wirde zum Teil erklaren, warum das Mana-
gement AbwehrmalRnahmen in einer Phase des 6konomi-
schen Wachstums und guter Aktienperformance ins Auge
fasst.

Fur unser kleines Sample von Unternehmen, die Ab-
wehrmafRnahmen abgeschafft haben, ist das Muster ver-
gleichbar mit jenen Unternehmen, die neue AbwehrmalR3-
nahmen beschlossen haben (Tabelle 8), sodass von ei-
ner symmetrischen Marktreaktion nicht gesprochen
werden kann.

8. Zusatzliche Erklarungen

Die empirischen Ergebnisse lassen jedoch noch eine
alternative Interpretation zu. Man bildet zu diesem Zweck
die Differenzen zwischen jenen Unternehmen, die einen
signifikanten Effekt auf ihre Aktienkurse verzeichneten,
und jenen, deren Kurse durch den Beschluss von Ab-
wehrmafnahmen nicht beeinflusst wurden. Man kann
dann Handelsvolumina, Eigentimerstruktur, Art der Ab-
wehrmafnahme und Aktivitat des Wirtschaftszweigs ver-
gleichen.

Betrachtet man Differenzen zwischen den durchschnitt-
lichen Handelsvolumina wahrend der Schatzperiode und
dem Testzeitraum, missen wir die Nullhypothese (,Diffe-
renzen sind gleich Null*) bei Annahme der Ublichen Kon-
fidenzintervalle akzeptieren. Wir konnten um den Ereig-
niszeitpunkt herum keine grof3eren Aktienkaufaktivitaten
feststellen; was die Vorstellung unterstiitzt, dass diese Er-
eignisse auf das Verhalten der Anleger nur einen schwa-
chen Einfluss haben. Dariiber hinaus fanden wir auch kei-
ne Unterschiede im Handelsvolumen zwischen Gesell-
schaften mit und ohne abnorme Kursgewinne.

Die Eigentumerstruktur von Gesellschaften, die sich
gegen Ubernahmen schitzten, unterscheidet sich nicht
signifikant vom Durchschnittswert aller gelisteten Gesell-
schaften in Spanien.®Die Eigentimerstruktur — mit Un-

ternehmen als bedeutendsten Anteilseignern — hat sich
im Laufe der Zeit nicht wesenlich verandert. Unter Ver-
wendung der C1- und C3-Werte (also jenen Prozentsatz
von Anteilen, der vom grof3ten bzw. den drei gréRten Ak-
tionaren gehalten wird) missen wir auch die Nullhypo-
these (,Es gibt keine Unterschiede zwischen dem Sample
mit und ohne signifikantem auf3erordentlichen Kursge-
winn“) akzeptieren. Zuséatzliche Forschung im Sinne von
Kabir, Cantrijn und Jeunink (1997) ist daher notwendig,
um Unterschiede bzgl. des Typs der wichtigsten Aktionare
zu testen.

Darliber hinaus haben wir die Abwehrmaflinahmen in
zwei Kategorien aufgeteilt: solche mit starker Schutzwir-
kung und solche mit schwacher Schutzwirkung. Wir ge-
hen davon aus, dass Hochststimmenzahl und besondere
Mehrheiten (supermajority requirements) Abwehrmalf3-
nahmen sind, die von den Aktiondren beschlossen wer-
den und eine feindliche Ubernahme erheblich erschwe-
ren. Sie entfalten daher eine starke Schutzwirkung. Ande-
rungen in GréRBe und Zusammensetzung des Board of
Directors, das Recht zur Kapitalerhéhung oder die Um-
wandlung von Schulden entfalten dagegen eine geringe-
re Schutzwirkung gegen feindliche Ubernahmen. Die
Kombination verschiedener AbwehrmalRnahmen unter-
scheidet sich zwischen den einzelnen Samples nicht we-
sentlich. Auch fur die Existenz von Brancheneffekten fan-
den sich keinerlei empirische Belege.

9. Schluss

Die empirische Analyse von Abwehrmaf3nahmen kon-
zentrierte sich bisher darauf, Belege fiir die Abschot-
tungshypothese oder die shareholder-value-Hypothese
zu finden. Die Einflhrung von Satzungsénderungen oder
Vorstandsentscheidungen, die Ubernahmen erschweren,
kann als Strategie interpretiert werden, das etablierte
Management gegeniiber der disziplinierenden Wirkung

3 Crespi-Cladera und Garcia-Cestona (2000) geben einen Uber-
blick Uber die Eigentimerstruktur eines grofReren Samples bor-
sennotierter spanischer Unternehmen im Jahre 1995.

Tabelle 8
Durchschnittliche Ertrage vor Abschaffung der AbwehrmafRnahmen
in %
Durchschnittliche Ertrage fiir die vorausgehenden ...
500 Sitzungen 250 Sitzungen 125 Sitzungen
Markt 17,64 17,10 10,16
Wirtschaftszweig 17,34 21,08 7,24
Unternehmen 26,42 53,23 35,23
Unternehmen—Markt 8,78 36,13 25,07
Unternehmen-Wirtschaftszweig 9,08 32,15 27,98
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des Marktes fur Unternehmenskontrolle zu immunisieren.
Zu erwarten ist ein negativer Effekt auf den shareholder
value, wenn diese Entscheidung getroffen wird. Anderer-
seits vermittelt die Erschwernis der externen Kontrolle
mehr Verhandlungsmacht, was zu héheren Ubernahme-
kursen fuhrt und damit zum Vorteil fir den Anleger ist.

Diese zwei Hypothesen, die fur die Vereinigten Staaten
und das Vereinigte Kdnigreich mit ihren aktiven Markten
fir Unternehmenskontrolle wiederholt getestet wurden,
fanden bisher in Kontinentaleuropa nur wenig Beachtung.
In der Tat miissen in einem 6konomischen Umfeld, in dem
feindliche Ubernahmen die Ausnahme sind, Abwehrmag-
nahmen unterschiedlich interpretiert werden. Dennoch
greifen europdische Unternehmen zu solchen Abwehr-
malnahmen. Unsere eigene Untersuchung mit einem
Sample spanischer Unternehmen enthélt verschiedene
Arten von AbwehrmalRnahmen, einige davon, wie z. B. Li-
mitierung der Stimmenzahl auf 10 %, sind dabei &uRerst
wirkungsvoll. Unsere entscheidende Frage war, warum

Unternehmen derartige AbwehrmaRnahmen ergreifen
und wie sich dies auf die Aktienkurse auswirkt. Unter Ver-
wendung der allgemein Gblichen Methodik der event-Stu-
dien zeigen unsere Untersuchungen die Existenz eines
signifikanten Vermogenseffektes, der sich zum Zeitpunkt
des Ereignisses als auBerordentlicher Kursgewinn von
durchschnittlich 0,5 % auswirkt, obwohl die kumulative
auBerordentliche Kursveranderung fir ein [-8, +4] Fens-
ter signifikant negativ ist. Diese noch nicht véllig Gberzeu-
genden Ergebnisse ergaben sich fir Unternehmen in ei-
nem gunstigen ékonomischen Umfeld mit Wachstum, in
dem die Unternehmen des Samples eine héhere perfor-
mance aufweisen als der gesamte Markt und die Ertrage
des betreffenden Wirtschaftszweigs. Weitere Erklarungen
der signifikanten auBerordentlichen Kursgewinne fir eini-
ge Unternehmen, wie z.B. das gehandelte Aktienvolu-
men, die Eigentiimerstruktur, die Stérke des Ubernahme-
schutzes oder der Wirtschaftszweig werden durch die em-
pirischen Ergebnisse nicht gestutzt.
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