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Unternehmen sollten an die Boérse gehen, wenn dweartaten Vorteile einer
Bdrsennotierung die erwarteten Kosten Ubersteifjegten nach dem Boérsengang neue
Umstande ein, die zur Folge haben, dass die KaB&Norteile einer Bérsennotierung
Ubersteigen, so erscheint ein Rickzug von der Béksmomisch sinnvoll. Hier ist
jedoch eine differenziertere Betrachtungsweise gghaJnternehmen, die ein Delisting
anstreben, haben zumeist einen herrschenden GiaféktEin Delisting kann aus
Sicht dieses Grof3aktionars vorteilhaft jedoch aushtSder Minderheitsaktionare
nachteilig sein. Diesem Interessenkonflikt hat Rechtsprechung Rechnung getragen.
Danach bedurfte es flr ein regulares Delisting sin8eschlusses der
Hauptversammlung und eines Pflichtangebots an dieléiheitsaktionére.

Im Oktober 2013 hat sich diese Rechtslage dranmtiserandert. Der
Bundesgerichtshof hat im Fall ,Frosta® (Il ZB 26)1entschieden, dass ein Delisting
durch einfachen Vorstandsbeschlul3 herbeigefihidevekann. Es ist danach weder die
Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich, ngdbt es einen Anspruch von
Minderheitsaktionaren auf Entschadigung. Nach diésgscheidung kam es in kurzer
Folge zu einer grol3en Zahl von Delistings.

Der Urteilsfindung des Bundesgerichtshofes (unddésr Bundesverfassungsgerichts in
einer vorhergehenden Entscheidung) lag die Annahogrunde, die Ankindigung
eines Delistings fuhre nicht regelm&Rig zu einemrskerlust. Die dieser Annahme
zugrunde liegende empirische Evidenz stammt ahlgsligro3tenteils aus einem
Zeitraum, in dem es einen EntschadigungsansprucNlifiderheitsaktionare gab. Aus
derartiger Evidenz kann offensichtlich nicht gessken werden, dass auch ohne einen
Entschadigungsanspruch kein Kursverlust eingetreténe. Ziel des vorliegenden
Beitrags ist es, empirisch zu untersuchen, ob DajsAnkindigungen nach dem
Frosta-Urteil (und damit nach dem Wegfall des Bmsligungsanspruchs) zu einem
Ruckgang des Aktienkurses fuhren. Unsere Ergebtessen die Schlul3folgerung zu,
dass vollstandige Delistings mit einem statistiaahd 6konomisch signifikanten
Aktienkursriickgang einhergehen. Die betroffenenigxidre erleiden also tatsachlich
einen Vermogensverlust. Im Durschnitt liegt die kilierte abnormale Aktienrendite
im Zeitraum von drei Handelstagen um die Ankiindggeimes Delistings bei etwa -6%.
In 80% aller Falle ergibt sich eine negative Kuagteon. Im Fall von Downlistings (so
bezeichnen wir Falle, in denen die betroffenen éktinach dem Delisting vom
regulierten Markt weiter im Freiverkehr gehandedirden) kommt es dagegen nicht zu
signifikanten Kursrickgéngen. Wir stellen in diedesllen jedoch eine signifikante
Reduktion der Aktienliquiditat fest. Insgesamt tassch aus den gefundenen
Ergebnissen schlieBen, dass ein Handeln des Gebetsg im Interesse von
Kleinanlegern in Erwagung gezogen werden sollte.



