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Abstract:

Mit dem umstrittenen Urteil des Bundesgerichtshofs im Frosta-Fall kam es im Oktober 2013 zu einer
drastischen Anderung der Regeln fur ein Delisting. Die bis dahin durch héchstrichterliche
Rechtsprechung  vorgeschriebene  Zustimmung durch die Hauptversammlung sowie der
Entschéadigungsanspruch von Minderheitsaktionaren entfielen. Die vorliegende Studie findet fur den
Zeitraum von der Urteilsverkiindung bis Ende Mai 2015, dass Aktionare durch vollstandige Delistings
signifikante Vermdgensverluste erleiden. Die kumulierte abnormale Aktienrendite im Zeitraum von
drei Handelstagen um die Delisting-Ankundigung betrdgt im Durchschnitt -6%. Die Kursreaktion ist
uberwiegend negativ. Nach einem Downlisting lai3t sich kein signifikanter Kursriickgang feststellen,
jedoch beobachten wir einen Rickgang der Aktienliquiditat. Die Ergebnisse lassen ein Tatigwerden des
Gesetzgebers zum Schutz von Minderheitsaktiondren jedenfalls fiir vollstandige Delistings geboten
erscheinen.

Keywords: Aktienkurseffekte, Delisting, Downlisting, Frosta-Urteil, Liquiditatseffekte
JEL classification:  G14, G18, G32

Wir danken Yakov Amihud (NYU Stern School of Business), Rudiger Veil (Bucerius Law School Hamburg), Alexander
Morell (Max Planck Institute for Research on Collective Goods) sowie Seminarteilnehmern an der Universitat
Mannheim und der Universitdt Wuppertal fir wertvolle Hinweise.

Markus Doumet, Universitdt Mannheim, Finance Area, Email: doumet@uni-mannheim.de; Peter Limbach, Karlsruhe
Institute of Technology (KIT), Department of Economics and Management, Chair of Banking and Finance, Email:
peter.limbach@kit.edu; Erik Theissen, Universitat Mannheim, Finance Area und Centre for Financial Research (Kdéln),
Email: theissen@uni-mannheim.de.

*%



Wealth effects of delistings by German firms after the Frosta

decision”

Markus Doumet, Peter Limbach and Erik Theissen

September 2015

Abstract:

With the controversial decision in the “Frosta” case, Germany’s Federal Court of Justice
(Bundesgerichtshof) has made significant changes to the rules that apply to corporate delistings from
German stock exchanges. The mandatory approval of the delisting by shareholders and the minority
shareholders’ claim for indemnity have been abolished. This study examines the consequences of the
new ruling for shareholders for the period from the court decision in October 2013 to May 2015. The
cumulative abnormal stock return in the three days around the announcement of a delisting amounts to
-6%. For the vast majority of all delisting announcements, the stock price reaction is found to be
negative. We do not observe significant price declines after downlistings. We do observe, however, a
deterioration of liquidity in these cases. The results call upon the legislator to take action in order to
protect minority shareholders, at least in the case of complete delistings.

Keywords: Delisting, Downlisting, Frosta Decision, Liquidity, Wealth Effects
JEL classification:  G14, G18, G32

We thank Yakov Amihud (NYU Stern School of Business), Rudiger Veil (Bucerius Law School Hamburg), and
Alexander Morell (Max Planck Institute for Research on Collective Goods) as well as seminar participants at the
University of Mannheim and the University of Wuppertal for their helpful comments.

Markus Doumet, University of Mannheim, Finance Area, Email: doumet@uni-mannheim.de; Peter Limbach, Karlsruhe
Institute of Technology (KIT), Department of Economics and Management, Chair of Banking and Finance, Email:
peter.limbach@kit.edu; Erik Theissen, University of Mannheim, Finance Area and Centre for Financial Research
(Cologne), Email: theissen@uni-mannheim.de.

*%



1 Problemstellung

Eine Borsennotierung ist sowohl fir die Aktiondre als auch fiir das Management eines
Unternehmens mit Vor- und Nachteilen verbunden (siehe u.a. Pagano und Roell, 1998; Bharath
und Dittmar, 2010). Aus Aktionarssicht bestehen die wesentlichen Vorteile in den geringeren
Kosten der Informationsbeschaffung und verbesserter Visibilitdt aufgrund erhohter
Publizitatspflichten sowie in der verbesserten Handelbarkeit der Aktie. Letztere ist
gleichbedeutend mit hoher Liquiditat (Brunnermeier und Pedersen, 2009)* und hat wiederum
potentiellen Einfluss auf den Wert der Aktie (siehe Longstaff, 2014, und die Literatur darin). Zu
den wesentlichen Nachteilen einer Boérsennotierung zéhlen die damit verbundenen direkten und
indirekten Kosten, die von den Aktiondren getragen werden mussen. Diese beinhalten
insbesondere die Kosten erhohter Publizitatserfordernisse (z.B. die Pflicht zur Erstellung von
Abschlissen nach IFRS). Eisele und Walter (2006b) ermitteln in diesem Zusammenhang einen

Durchschnittswert fir die direkten Kosten der Borsennotierung in Hohe von 234.150 € pro Jahr.?

Es sollten demzufolge nur Unternehmen an die Borse gehen, bei denen die erwarteten
Vorteile einer Borsennotierung die erwarteten Kosten (bersteigen. Treten nach dem Bérsengang
neue Umstande — wie etwa Veranderungen der Aktionarsstruktur — ein, die zur Folge haben, dass
die Kosten die Vorteile einer Borsennotierung ubersteigen, so erscheint ein Rickzug von der

Borse d6konomisch sinnvoll. Hier ist jedoch eine differenziertere Betrachtungsweise geboten.

1 Brunnermeier und Pedersen (2009) definieren die Marktliquiditét eines Wertpapiers als "the ease with which it is

traded" (siehe Seite 2201).

In den in dieser Studie untersuchten Ad-hoc Mitteilungen wird mehrfach die Einsparung der Kosten der
Borsennotiz als Grund fur den freiwilligen Widerruf der Borsenzulassung genannt. Die Swarco Traffic Holding
AG rechnet beispielweise mit einer “Ergebnisoptimierung” aufgrund des Delistings in Hohe von mehr als
100.000 € pro Jahr (http://www.dgap.de/dgap/News/adhoc/swarco-traffic-holding-delisting-der-swarco-traffic-
holdingaktien/?companylD=1136&newsID=795768&searchString=delisting, abgerufen am 01.06.2015).
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Unternehmen, die ein Delisting anstreben, haben (wie im weiteren Verlauf dieses Beitrags
gezeigt wird) zumeist einen herrschenden Grof3aktionédr. Dieser hat in der Regel nicht die
Absicht, seine Aktien Uber die Borse zu verduRern. Er tragt somit zwar die Kosten einer
Borsennotierung im Verhéltnis seiner Beteiligung am Unternehmen, profitiert aber nicht, oder
zumindest nicht im gleichen AusmaR wie Minderheitsaktiondre, von den Vorteilen der
Borsennotierung, insbesondere der Handelbarkeit der Aktie. Dies kann einen potentiellen
Interessenkonflikt zwischen Grof3- und Kleinaktionaren zur Folge haben. Ein Delisting kann aus
Sicht des herrschenden Grof3aktiondrs vorteilhaft sein, wahrend es aus Sicht der
Minderheitsaktiondre nachteilig erscheint. Diesem Interessenkonflikt hat die Rechtsprechung,
zum Schutz der Kleinaktiondre, Rechnung getragen — insbesondere durch das Macrotron-Urteil
des Bundesgerichtshofs (Il ZR 133/01). Danach bedurfte es fiir ein reguldres Delisting eines

Beschlusses der Hauptversammlung und eines Pflichtangebots an die Minderheitsaktionére.

Im Oktober 2013 hat sich diese Rechtslage dramatisch veréndert. Der Bundesgerichtshof
hat im Fall ,Frosta“ (Il ZB 26/12) entschieden, dass ein Delisting durch einfachen
VorstandsbeschluB herbeigefiihrt werden kann. Es ist danach weder die Zustimmung der
Hauptversammlung erforderlich, noch gibt es einen Anspruch von Minderheitsaktiondren auf
Entschadigung. Nach dieser Entscheidung kam es in kurzer Folge zu einer groflen Zahl von
Delistings. Zwischen der Veroffentlichung des Frosta-Urteils am 08.10.2013 und dem 31.05.2015
(dem Ende unseres Untersuchungszeitraums) konnten 61 Delisting-Ankiindigungen identifiziert

werden.>

® Im Vergleich mit dem Zeitraum vor Anderung der Rechtsprechung ist die Anzahl der Delistings pro Jahr

angestiegen. Die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. gibt in ihrer Delisting-Statistik fir das Kalenderjahr
2012 lediglich 11 De-/Downlisting Ankiindigungen an (http://www.sdk.org/assets/Uploads/Delisting-Faelle-15-
08-24.pdf, abgefragt am 09.09.2015). Das Deutsche Aktieninstitut hat fur den Zeitraum vom 01.01.2001 bis zum
31.12.2009 insgesamt 101 Unternehmen ermittelt, die einen Widerruf zum Handel im regulierten Aktienmarkt
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Wie in Abschnitt 2 ausfihrlicher dargelegt wird, lag der Urteilsfindung des
Bundsgerichtshofes (und der des Bundesverfassungsgerichts in einer vorhergehenden
Entscheidung) die Annahme zugrunde, die Ankindigung eines Delistings fuhre nicht regelméaRig
zu einem Kursverlust. Nach dem Frosta-Urteil ist jedoch sowohl in der Presse als auch von
Experten mehrfach die Beflirchtung geéduflert worden, dass Delistings zu Vermdgensverlusten
von Kleinaktionéren fiihren. Kirzlich schrieb die Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) hierzu:
»In fast allen Delisting-Féllen seither ist der Aktienkurs am Tag der Mitteilung deutlich
gefallen“.* Besonders kritisch &uRert sich der Hauptgeschaftsfiihnrer der Deutschen
Schutzvereinigung filr Wertpapierbesitz e.v. (DSW), Marc Tingler. In einem Pressebeitrag® wird
er mit folgenden Worten zitiert: “Dieser Beschluss kommt einer Schadigung der deutschen
Aktienkultur gleich. Damit sind die Minderheitsaktiondre weitgehend der Willkir des
GrolRaktiondrs ausgeliefert.” Weiter heilt es in dem Beitrag: “Die Folgen fiir den Aktionar sind

gravierend: Er ist jetzt darauf angewiesen, dass er in der verbleibenden Zeit bis zum

Wirksamwerden des Delistings seine Aktien tber die Borse verkaufen kann.*

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, empirisch zu untersuchen, ob Delisting-
Ankilndigungen tatsdchlich zu einem Rickgang des Aktienkurses filhren. Fir den
Untersuchungszeitraum zwischen der Veroffentlichung des Frosta-Urteils und Ende Mai 2015
lassen die Ergebnisse die Schlussfolgerung zu, dass vollstandige Delistings mit einem statistisch

und oOkonomisch signifikanten Aktienkursrickgang einhergehen. Die betroffenen Aktionére

der Frankfurter Wertpapierbdrse bekanntgegeben haben. Anhand verschiedener Filterkriterien verbleiben 43
Beobachtungen, die laut dem Deutschen Aktieninstitut ,,vermutlich ein ,reguldres Delisting” sind“. (vgl.
Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts BVvR 1569/08:
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2010-10-
08%20Stellungnahme%20VB%201569-08.pdf, abgefragt am 30.05.2015).
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/delisting-und-ploetzlich-ist-die-aktie-verschwunden-13239357.html,
abgefragt am 17.6.2015.

http://www.focus.de/finanzen/boerse/delisting-bgh-duepiert-anleger_id_3472711.html, abgefragt am 27.7.2015.
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erleiden also tatséchlich einen Vermdgensverlust. Im Durschnitt liegt die kumulierte abnormale
Aktienrendite im Zeitraum von drei Handelstagen um die Ankiindigung eines Delistings bei etwa

-6%. In 80% aller Falle ergibt sich eine negative Kursreaktion.

Im Fall von Downlistings (so bezeichnen wir Falle, in denen die betroffenen Aktien nach
dem Delisting vom regulierten Markt weiter im Freiverkehr gehandelt werden) kommt es
dagegen nicht zu signifikanten Kursrickgangen. Wir stellen in diesen Fallen jedoch eine

signifikante Reduktion der Aktienliquiditat fest.

Insgesamt lasst sich aus den gefundenen Ergebnissen schlielen, dass ein Handeln des
Gesetzgebers im Interesse von Kleinanlegern in Erwégung gezogen werden sollte. Vor dem
Hintergrund unserer Ergebnisse erscheint insbesondere ein Anspruch auf Entschadigung fir
Vermdgensverluste durch ein Delisting angeraten. Die Erfordernis, ein Delisting von der
Hauptversammlung beschlielen zu lassen, erscheint dagegen von geringerer Relevanz, da in den
meisten Delisting-Féllen ohnehin ein GroRaktionar existiert, der Uber eine Mehrheit der

Stimmrechte verfiigt.

Die vorliegende Studie liefert einen wesentlichen Beitrag zur existierenden Literatur zum
Thema Delistings in Deutschland. Bisherige Studien (vgl. beispielsweise Croci et al. 2013, Eisele
und Walter, 2006a; Elsland und Weber, 2005; Hecker und Kaserer, 2003; Kemper und Schiereck,
2007) haben sich mit denjenigen Fallen beschéftigt, in denen die Minderheitsaktionare
ausgekauft werden. Diese Falle beinhalten vor allem Buy-outs und Squeeze-outs (vgl. hierzu
Abbildung 1).° Dabei zeigt sich regelmaRig, dass die entsprechende Ankiindigung eine positive

Kursreaktion hervorruft. Hauptgrund dafur scheint die Erwartung zu sein, dass die den

®  Seit 2002 besteht eine explizite aktienrechtliche Regelung des sogenannten "Squeeze-outs”. Eisele und Walter

(2006a) und Kemper und Schiereck (2007) untersuchen Stichproben aus dem Zeitraum vor 2002.
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Minderheitsaktiondren zu zahlende Entschadigung tber dem Bdrsenkurs vor der Ankindigung

liegen wird.”’

Der vorliegende Beitrag erweitert die bisherige Literatur in drei Richtungen. Erstens
werden ausschlieBlich Falle reguldrer Delistings untersucht, bei denen ein Auskauf von
Minderheitsaktionédre nicht stattfindet. Zweitens wird fur einen Teil der Stichprobe der Effekt
eines Downlistings auf die Aktienliquiditat analysiert. Diese Liquiditatsanalyse geschieht unter
Verwendung von Daten des Freiverkehr-Handels, die es ermdglichen, auch nach dem Delisting
noch Aktienkurse zu beobachten. Drittens ist dies der erste Beitrag, der die nach dem Frosta-
Urteil des Bundesgerichtshofs dramatisch gednderte Rechtslage beriicksichtigt und diese aus

okonomischer Sicht bewertet.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Der zweite Abschnitt stellt die institutionellen
Rahmenbedingungen fiir Delistings in Deutschland vor. Im dritten Abschnitt werden die
verwendeten Daten und die Untersuchungsmethodik beschrieben, wahrend im vierten Abschnitt
die darauf basierenden empirischen Ergebnisse prasentiert werden. Der Artikel endet mit einem

Fazit im finften Abschnitt.

2 Institutionelle Rahmenbedingungen

Ein Delisting kann auf verschiedene Weise erfolgen (vgl. Abbildung 1). Im vorliegenden

Kontext ist ausschlieBlich das regulédre Delisting relevant, da bei allen anderen Formen des

" Croci et al. (2013) untersuchen 324 Squeeze-outs, die zwischen 2002 und 2011 stattfanden. Sie zeigen, dass der

im Rahmen des Squeeze-outs gezahlte Preis 6,85% (4,73%) hoher ist als der Aktienkurs vier Wochen (eine
Woche) vor Ankiindigung des Squeeze-outs. Die Ankindigung fuhrt dann (gemessen (ber den Zeitraum von
zwei Tagen vor bis zwei Tagen nach der Ankiindigung) zu einem Kursanstieg von tber 9%. Infolge dieses
Kursanstiegs ist der Aktienkurs am Tag der Hauptversammlung héher als der vom Mehrheitsaktiondr im Rahmen
des Squeeze-outs gebotene Preis. Hierin kommt die Erwartung der Marktteilnehmer zum Ausdruck, dass im
Rahmen eines Spruchverfahrens nach Abschluss des Squeeze-outs eine hthere Abfindung erstritten werden kann.
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Delistings ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich ist und fur die Minderheitsaktionare
ein Anspruch auf Abfindung besteht. Die Initiative fiir ein reguléres Delisting kann entweder von
der Borse ("unfreiwilliges Delisting”, z.B. durch Widerruf der Bérsenzulassung wegen VerstoRRes
gegen Emittentenpflichten) oder vom Unternehmen selbst ausgehen (“freiwilliges Delisting™). Im

weiteren wird nur der Fall des freiwilligen Delistings behandelt.?®

Zu beachten ist, dass sich der Widerruf der Zulassung nur auf den regulierten Markt
bezieht. Es ist ohne weiteres moglich (und kommt in der Praxis auch vor), dass eine Aktie nach
dem Delisting im Freiverkehr® gehandelt wird. Dabei sind zwei Falle zu unterscheiden, namlich
der "normale™ Freiverkehr einerseits und spezielle privatrechtliche Marktsegmente andererseits,
die von einigen deutschen Borsen eingerichtet wurden und die Teilsegmente des Freiverkehrs

sind.

Im "normalen™ Freiverkehr kann eine Aktie auch ohne Zustimmung des Unternehmens
gehandelt werden (vgl. dazu 8 116 der Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierbdrse in der
Fassung vom 01.12.2014). In diesem Fall ist der Borsenhandel fiir das Unternehmen weder mit
direkten Kosten verbunden, noch muss es besonderen Publizitatsanforderungen geniigen. In den
privatrechtlich organisierten Freiverkehrssegmenten ist dagegen ein Zulassungsantrag des
Emittenten erforderlich,”® der an bestimmte Voraussetzungen geknipft ist. Zudem gibt es
Folgepflichten etwa hinsichtlich der Finanzberichterstattung. In diesen Fallen gibt es also Kosten

der Borsennotierung, die aber geringer ausfallen als die Kosten einer Notierung im regulierten

Far empirische Evidenz bzgl. der Wert- und Liquiditatseffekte unfreiwilliger Delistings verweisen wir auf die
US-Studie von Sanger und Peterson (1990).

An der Frankfurter Wertpapierbdrse wird der Freiverkehr seit 2005 als "Open Market" bezeichnet. Wir bleiben
bei der Bezeichnung "Freiverkehr", da das die im Borsengesetz verwendete Bezeichnung ist.

Im Segment m:access der Miinchener Borse wird der Antrag von einem "Emissionsexperten” im Einvernehmen
mit dem Emittenten gestellt.

10
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Markt. Unsere Stichprobe enthalt acht Félle, in denen bereits mit der Delisting-Ankindigung
bekanntgegeben wurde, dass nach dem Delisting vom regulierten Markt ein Handel im
Freiverkehr maoglich sein wirde. Dies betraf in vier Fallen den "normalen™ Freiverkehr an den
Borsen Minchen (3 Falle) bzw. Dusseldorf (1 Fall), in zwei Fallen den Entry Standard der
Frankfurter Wertpapierborse und in zwei Fallen das Segment m:access der Minchener

Wertpapierborse. Diese acht Falle bezeichnen wir als "Downlistings".**

Die Rechtsgrundlage fir ein freiwilliges Delisting vom regulierten Markt ist 839 des
Borsengesetzes. Dort heildt es in Absatz 2:
"Die Geschéftsfuhrung [der Borse, die Verfasser] kann die Zulassung ... auch auf Antrag des

Emittenten widerrufen. Der Widerruf darf nicht dem Schutz der Anleger widersprechen. [...] Ndhere

Bestimmungen tber den Widerruf sind in der Borsenordnung zu treffen.”
Die entscheidende Frage ist offensichtlich, wann ein Widerruf dem Schutz der Anleger

widerspricht. Entsprechende Anforderungen hat der Bundesgerichtshof in seinem Macrotron-

Urteil von 2002 (11 ZR 133/01) formuliert. Danach

o erfordert der Antrag auf Widerruf der Borsenzulassung einen entsprechenden Beschluss

der Hauptversammlung,

e muss das Unternehmen oder der Mehrheitsaktiondr den Minderheitsaktiondren ein

Pflichtangebot unterbreiten,

e muss den Minderheitsaktionaren die Uberpriifung der Angemessenheit des

Abfindungsangebots entsprechend den Regeln des Spruchverfahrens moglich sein.*

11 von einer getrennten Untersuchung der verschiedenen Freiverkehrssegmente haben wir wegen der zu geringen
Zahl von Beobachtungen abgesehen.
12 Sjehe Picot (2009) S. 111 ff.



Diese Regelung ist offensichtlich von der Annahme geleitet, ein Delisting wiirde wegen
der Einschrankung der Handelbarkeit der Aktie einen Vermogensnachteil fir die
Minderheitsaktiondre bedeuten. In seinem Frosta-Urteil von 2013 (I ZB 26/12) verweist der
Bundesgerichtshof nun aber auf ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts (1 BvR 3142/07). Der
erste Leitsatz dieses Urteils lautet:

"Der Widerruf der Borsenzulassung fiir den regulierten Markt auf Antrag des Emittenten berihrt

grundsatzlich nicht den Schutzbereich des Eigentumsgrundrechts des Aktionars (Art. 14 Abs. 1 GG)."

Damit wird ein moglicher Vermogensschaden, den Minderheitsaktiondare eventuell
erleiden, wenn eine Aktie nicht mehr an der Bérse gehandelt wird, ausdriicklich aus dem
Schutzbereich der grundgesetzlichen Eigentumsgarantie ausgenommen. Allerdings ist das
Bundesverfassungsgericht bei der Urteilsfindung offenbar davon ausgegangen, dass es zu solchen
Vermogensschaden in der Regel nicht kommt. Das ergibt sich aus dem Zitat (Neue Zeitschrift fur
Gesellschaftsrecht 2012, S. 830):

Ein regelhaft zu verzeichnender Kursverfall nach Ankiindigung der Widerrufsabsicht lasst sich nach

keiner der Stellungnahmen sachkundiger Dritter hinreichend abstitzen.

Hierzu ist nun allerdings kritisch anzumerken, dass die empirische Evidenz, auf die die
sachkundigen Dritten bei ihren Stellungnahmen zurtickgegriffen haben, vermutlich aus der Zeit
nach dem Macrotron-Urteil von 2002 stammt - und damit aus einem Zeitraum, in dem es einen

Entschadigungsanspruch  fiir Minderheitsaktionare gab.*® Aus derartiger Evidenz kann

13 Es gibt zwei aufgrund von Anfragen des Bundesverfassungsgerichts erstellte Studien des Deutschen
Aktieninstituts (DAI), in denen die Kursreaktion nach der Ankundigung eines Delistings bzw. eines Downlistings
untersucht werden. In beiden Studien werden Daten aus den Jahren 2001 bis 2009 untersucht. Die Studien sind
auf der Webseite des DAI verfligbar (https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2010-
10-08%20Stellungnahme%20VB%201569-08.pdf bzw. https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/
positionspapiere/2010-10-08%20Stellungnahme%20VB%203142-07.pdf). Statistische Tests werden in den
Studien nicht durchgefuhrt.
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offensichtlich nicht geschlossen werden, dass auch ohne einen Entschadigungsanspruch kein

Kursverfall eingetreten ware.

Entsprechend der Rechtsauffassung des Bundesverfassungsgerichts hat der
Bundesgerichtshof seine Rechtsprechung zum Delisting gedndert.* Der Leitsatz des Frosta-
Urteils lautet

"Bei einem Widerruf der Zulassung der Aktie zum Handel im regulierten Markt auf Veranlassung der

Gesellschaft haben die Aktiondre keinen Anspruch auf eine Barabfindung. Es bedarf weder eines

Beschlusses der Hauptversammlung noch eines Pflichtangebotes”.

Damit reicht also ein einfacher Antrag durch den Vorstand, um ein Delisting
herbeizufihren. Der in 839 des Borsengesetzes geforderte Schutz der Anleger ist dem
entsprechend ausschlieflich durch die entsprechenden Bestimmungen der Borsenordnung
gewaéhrleistet. Fur die Frankfurter Wertpapierbdrse sind die entsprechenden Bestimmungen in
8 46 der dortigen Borsenordnung enthalten. Danach wird der Widerruf der Zulassung erst sechs
Monate nach der Verdffentlichung des Widerrufs wirksam.™ Diese Bestimmung erméglicht es
den Minderheitsaktiondren, ihre Aktien vor Einstellung der Bérsennotiz zu verkaufen. Sie schiitzt
sie jedoch nicht vor Vermdgensverlusten, die durch einen Kursriickgang nach Veroffentlichung

des Widerrufs der Zulassung entstehen. Ob es (entgegen der Annahme, die das

¥ Auch der Bundesgerichtshof bezieht sich auf empirische Evidenz, wenn er unter Verweis auf Heldt und Royé

(2012) schreibt "Es l&sst sich nicht feststellen, dass der Kurswert der Aktie infolge des Wechsels in den
(qualifizierten) Freiverkehr grundsatzlich sinkt". (zitiert nach Neue Juristische Wochenschrift 2012, S. 149).
Heldt und Royé (2012) verweisen in ihrem Beitrag allerdings auf die Evidenz, die auch schon der Urteilsfindung
des Bundesverfassungsgerichts zugrunde gelegen hatte.

Das gilt nach 8§46 (2) firr Félle, in denen die Aktie (a) weder an einer anderen inléndischen Borse zugelassen ist,
noch (b) an einem ausléndischen organisierten Markt oder an einem entsprechenden Markt in einem Drittstaat
zugelassen ist. Im Fall (a) wird der Widerruf sofort wirksam, im Fall (b) wird er drei Monate nach
Verdffentlichung wirksam.

15
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Bundesverfassungsgericht - wie oben erwahnt - seiner Urteilsfindung zugrunde gelegt hat) zu

einem solchen Kursriickgang kommt ist die zentrale Frage, der wir in diesem Beitrag nachgehen.

3 Daten und Methodik
3.1 Daten

Die Absicht, den Widerruf der Zulassung der Aktien zum regulierten Markt zu
beantragen, unterliegt der Ad-hoc-Publizitatspflicht gemaR 8§15 des Wertpapierhandelsgesetzes.
Eine groBe Anzahl von Ad-Hoc-Mitteilungen wird Uber die Deutsche Gesellschaft fur Ad-hoc-
Publizitat mbH (DGAP) veroffentlicht. Der in dieser Studie verwendete Datensatz besteht aus
allen von deutschen borsennotierten Unternehmen zwischen dem Frosta-Urteil vom 08.10.2013
und dem 31.05.2015 (ber die Webseite der DGAP veroffentlichten Mitteilungen zur Einstellung
der Borsennotierung. Insgesamt kénnen 61 Mitteilungen identifiziert werden, die sich auf die
Einstellung der Borsennotierung eines deutschen Unternehmens beziehen. Hiervon entfallen 41
Mitteilungen auf Unternehmen, die zum Zeitpunkt der Ankiindigung im regulierten Markt notiert
sind. Unternehmen, die sich in einem Insolvenzverfahren befinden (10 Beobachtungen), werden
in den folgenden Analysen nicht beriicksichtigt. Im Rahmen der Ereignisstudie (nicht jedoch fiir
andere Analysen) missen zusatzlich drei Mitteilungen ausgeschlossen werden, bei denen
zeitgleich innerhalb derselben oder einer separaten Ad-hoc-Meldung weitere kursrelevante
Sachverhalte (wie z.B. Gewinnwarnungen, Dividendenankiindigungen oder Wechsel im
Vorstand) veroffentlicht werden. Weiterhin werden zwei Mitteilungen ausgeschlossen, da im
Rahmen des Delisting ein freiwilliges Kaufangebot an die Minderheitsaktionare abgegeben wird.
Des Weiteren liegen flir zwei Unternehmen keine Kursdaten vor. Die endgultige Stichprobe

umfasst somit 24 Beobachtungen.
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Um zu untersuchen, inwieweit sich Unternehmen, die ein freiwilliges Delisting
beantragen, von anderen Unternehmen unterscheiden, werden alle Daten sowohl fur die
Unternehmen unserer Stichprobe als auch fir die verbleibenden Unternehmen des CDAX

erhoben. Stichtag und Vergleichszeitpunkt ist dabei der Jahresbeginn 2013.

Kurs-, Handelsvolumen und Rechnungslegungsdaten werden der Kapitalmarktdatenbank
Thomson Reuters Datastream entnommen. Alle Buchwerte beziehen sich auf das im Jahr 2012
endende Geschaftsjahr. Die Marktwerte werden zum 02. Januar 2013 erhoben. Fir die Delisting-
Stichprobe werden zusatzlich die Marktwerte 21 Tage vor dem Delisting (letzter Tag des

Schétzfensters fir die Ereignisstudie) erhoben.

Die durchschnittliche tagliche Zahl der gehandelten Aktien und das Transaktionsvolumen
in Euro fiir das Kalenderjahr 2013 werden fiir jedes Unternehmen tiber die MiFID-Datenbank®®
der ESMA (European Securities and Markets Authority) ermittelt. Eigentimerstrukturen werden
aus Geschaftsberichten und dem Hoppenstedt Aktienflihrer entnommen, um den Streubesitz der
Unternehmen der Stichprobe zu berechnen. Die Angaben zum Streubesitz der Unternehmen im

CDAX werden den Indexstatistiken der Deutschen Borse!’ entnommen.

3.2 Ermittlung und Analyse von Kurseffekten

Wir messen die Aktienkursreaktion auf Ankindigungen des Widerrufs der
Borsenzulassung mittels einer Ereignisstudie. Diese Methode basiert auf der Annahme, dass
Kapitalmérkte die mittelstrenge Form der Informationseffizienz nach Fama (1970) aufweisen.
Demnach musste die Ankundigung des Widerrufs der Borsennotierung, sofern sie kursrelevant

ist, unmittelbar zu einer Kursanderung fiihren. Fir den Ereignistag bzw. fir das gewdhlte

% http://mifiddatabase.esma.europa.eu/
17 http://mww.dax-indices.com/MediaL ibrary/Document/WeightingFiles/01/CDAX_ICR.20130102.xls
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Ereignisfenster wird eine abnormale Aktienrendite berechnet. Sie entspricht der Differenz
zwischen der tatsachlich beobachteten Rendite und derjenigen Rendite, die ohne den
Ankindigungseffekt zu erwarten gewesen wére. Diese erwartete Rendite wird auf Basis des

Marktmodells geschatzt:
(1) ARi,‘r = Ri,‘r - (&i,‘r + Bi,rRm,r)

wobei AR;; und R; . die abnormale und die tatsachliche Rendite von Unternehmen i am Tag ¢
sind. R,, . ist die Rendite des Marktportfolios, approximiert durch den CDAX-Index, am Tag .

Die Koeffizienten &, und 3, werden mittels Regression der taglichen Rendite von Unternehmen i
auf die Rendite des CDAX (und eine Konstante) ermittelt. Zur Schatzung der Parameter wird ein
Schatzfenster von 200 Handelstagen verwendet, welches 21 Handelstage vor dem Ereignistag
endet. Da flr die betrachteten Unternehmen nicht ausgeschlossen werden kann, dass die
zugehorigen Aktien einen geringen Handelsumsatz aufweisen und mdoglicherweise kein
regelmaRiger Handel in ihnen stattfindet, verwenden wir zur Schatzung der B, das Verfahren von
Scholes und Williams (1977).'® Diese Methode liefert auch bei Vorliegen eines sogenannten

,» Thin-Trading-Problems* einen konsistenten Schatzer.

Um den durchschnittlichen Einfluss der Ankiindigung des Widerrufs der Borsennotierung
zu messen, wird fir den Ereignistag (z = 0) der Mittelwert tber alle individuellen abnormalen

Renditen gebildet:

1
(2) AART = N IivzlARi,T

' Eine Analyse unter Verwendung des Beta-Schatzers nach Dimson (1979) filhrt zu qualitativ identischen
Ergebnissen und wird deshalb an dieser Stelle nicht berichtet. Die Ergebnisse kdnnen aber auf Anfrage von den
Autoren bereitgestellt werden.
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wobei N die Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe ist. Zusétzlich werden kumulierte

durchschnittliche abnormale Renditen fir verschiedene Ereignisfenster berechnet:

(3) CAAR. ., = Y%, AAR,

T=T1

wobei 7; der erste und 7, der letzte Handelstag im Ereignisfenster ist. Mittels verschiedener
Signifikanztests kann statistisch ermittelt werden, ob die so berechneten (kumulierten)
durchschnittlichen abnormalen Renditen signifikant von Null verschieden sind. Neben einem
einfachen t-Test sowie dem ,,Cross-Sectional-Error Test“ nach Brown und Warner (1985),
werden die parametrischen Teststatistiken nach Patell (1976) und Boehmer et al. (1991)
berechnet. Letztere ist robust beziglich ereignisinduzierter Erhéhungen der Varianz. Sofern die
abnormalen Renditen nicht normalverteilt sind, konnten die zuvor genannten parametrischen
Teststatistiken verzerrt sein. Daher wird zusétzlich der nicht-parametrische Rang-Test nach
Corrado und Zivney (1992) sowie der verallgemeinerte Vorzeichentest nach Cowan (1992)

berechnet.

Des Weiteren wird das abnormale Handelsvolumen berechnet. Dies erlaubt zu prifen, ob
es aufgrund der Ankiindigung eines Delistings zu verstarktem Handel in der betroffenen Aktie
kommt. Das Handelsvolumen wird durch das logarithmierte Verhaltnis der Anzahl der taglich
gehandelten Aktien zur Gesamtzahl der ausstehenden Aktien gemessen. Um auch bei einem
Handelsvolumen von Null eine log-Transformation zu erhalten, wird dem Ansatz von Campbell

und Wasley (1996) gefolgt und eine betragsmalig kleine Konstante addiert:

n;;+0.000255

@) Vi, = 1n( : 100)

wobei n; ; die Anzahl der gehandelten Aktien und N; . die Anzahl der ausstehenden Aktien von
Unternehmen i am Tag 7 ist. Das abnormale Handelsvolumen ist die Differenz aus dem
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tatsachlichen Handelsvolumen und dem durchschnittlichen Handelsvolumen Uber das
Schétzfenster. Dieses umfasst, wie bei der Schéatzung des Markmodells, 200 Handelstage und

endet 21 Handelstage vor dem Ereignistag.

Im Anschluss an die Ereignisstudie werden die ermittelten abnormalen Aktienrenditen
genauer analysiert. Mit Hilfe einer Querschnittsregression wird untersucht, welchen Einfluss die
Aktiondrsstruktur (gemessen durch den Streubesitzanteil oder den Anteil des groten Aktionérs)
und die Liquiditat, gemessen mittels des Corwin und Schultz (2012)-Schétzers der effektiven
Geld-Brief-Spanne, auf die Hohe der abnormalen Rendite haben. Weiterhin wird durch eine
Binarvariable (Downlisting Dummy) berticksichtigt, ob es sich um ein Downlisting (1) im Sinne

der in Abschnitt 2 eingefuihrten Definition oder um ein vollstandiges Delisting (0) handelt.

3.3 Liquiditatseffekte

Neben der Frage, ob es nach Veroffentlichung des Widerrufs zu einem Kursverlust
kommt, ist insbesondere flr ein Downlisting die Entwicklung der Liquiditdt nach dem Wechsel
des Marktsegments von Interesse. Hierzu wird die durchschnittliche tigliche Geld-Brief-Spanne
fir die acht Unternehmen, die ein Downlisting ankiindigen, geschétzt. AnschlieRend wird die
Entwicklung der durchschnittlichen téglichen Geld-Brief-Spanne flir den Zeitraum von 20
Handelstagen vor und 20 Handelstage nach dem tatsdchlichen Downlisting analysiert. Fihrt ein
Downlisting zu einer Verschlechterung der Liquiditdt, so sollte ein Ausweitung der
durchschnittlichen taglichen Geld-Brief-Spanne ab dem ersten Handelstag im neuen

Marktsegment (z = 0) beobachtet werden.

Da Daten tber Geld- und Briefpreise fiir den Freiverkehr nicht verfligbar sind, miissen die
Geld-Brief-Spannen geschéatzt werden. Hierzu wird der Schéatzer von Corwin und Schultz (2012)
verwendet, der in seiner einfachsten Form fir die Schatzung lediglich Daten iber Tageshochst-
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und Tagestiefkurse bendtigt. Der Schatzer basiert auf der Annahme, dass Tageshdchstkurse
zumeist durch die Nachfrageseite initiierte Transaktionen und damit Transaktionen zum
Briefkurs sind. Tagestiefstkurse hingegen sind typischerweise durch die Anbieterseite ausgeldste
Transaktionen und damit Transaktionen zum Geldkurs. Folglich kann davon ausgegangen
werden, dass die Preisspanne zwischen Tageshdchst- und Tagestiefstkurs (gemessen durch ihr
logarithmiertes Verhéltnis) sowohl durch die tatsdchliche Varianz der Aktienrendite als auch
durch die Héhe der Geld-Brief-Spanne bestimmt wird. Um die beiden Komponenten voneinander
zu isolieren, berlcksichtigt der Schatzer von Corwin und Schultz (2012) neben dem téglichen
logarithmierten Verhéltnis auch ein Intervall Gber zwei Handelstage. Wahrend die Varianz
proportional mit der Zeit wachst, bleibt die Geld-Brief-Spanne ber die Zeit konstant. Der

Schétzer ist wie folgt definiert:

_ 2(e71 V2B-B _ v
(B) St = 1_+_eo.' mite = ——= 3-2V2

6 5= [m (O] + i) wna v = i )]

H;, L; sind der Tageshochst- und Tagestiefstkurs am Tag t, Hi.q,L¢+q SINd der
Tageshdchst- und Tagestiefstkurs am Tag t+1 und Hy ¢y, Lt 44 Sind der HOochst- und Tiefstkurs
uber die Zweitagesperiode von t bis t+1. Wir verwenden den Corwin und Schultz (2012)-
Schatzer in seiner exakten Form mit der Korrektur fiir Ubernacht-Preisanpassungen.”® Da der
Schétzer auf Daten von zwei aufeinanderfolgenden Handelstagen basiert, wird der im

Internetappendix von Corwin und Schultz (2012) vorgeschlagenen Methode gefolgt und der

Mittelwert Gber zwei sich Gberlappende Intervalle gebildet:

9" Siehe Corwin und Schultz (2012) S.726 ff. ,Adjustment for Overnight Price Changes*.
15



_ St—1,t +Stt+1
(6) 5, =Smethun

Abweichend davon wird die Geld-Brief-Spanne fiir den letzten Handelstag im regulierten
Markt (z =-1) durch S_, _, geschatzt. Die Geld-Brief-Spanne fur den ersten Handelstag nach dem

Downlisting (z =0) wird durch S, ;; geschatzt.

Fur drei Aktien sind die Tageshochst- und Tiefstkurse nicht verfugbar, so dass der
Corwin-Schultz-Schéatzer nicht berechnet werden kann. Dadurch reduziert sich die Zahl der

Beobachtungen in den Querschnittsregressionen auf 21.

4 Ergebnisse

Die Darstellung der empirischen Ergebnisse ist in vier Abschnitte gegliedert. Wir
beginnen mit einem Vergleich zwischen den Unternehmen unserer Delisting-Stichprobe und der
Gesamtheit aller CDAX-Unternehmen. Im Anschluss daran stellen wir die Ergebnisse der
Ereignisstudie und darauffolgend die Resultate der Querschnittsregression zur Erklarung der
beobachteten abnormalen Aktienrenditen dar. Der letzte Abschnitt behandelt dann den

Liquiditatseffekt eines Downlistings.

4.1 Charakteristika der Delisting-Kandidaten

Wie in der Einleitung ausgefuhrt ist das Delisting eine bewusste Entscheidung, die auf
einer Abwagung der damit verbundenen Vor- und Nachteile beruht.?’ Dem entsprechend ist zu
erwarten, dass Unternehmen, die ein Delisting beantragen, sich systematisch von der Gesamtheit

aller borsennotierten Unternehmen unterscheiden. Panel A in Tabelle 1 zeigt die (logarithmierte)

20 Wie ebenfalls in der Einleitung angemerkt wurde, ist es plausibel, dass diese Abwégung aus der Perspektive des
groften Aktionars erfolgt und nicht notwendigerweise die Interessen der Minderheitsaktiondre beriicksichtigt.
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Marktkapitalisierung, das Kurs-Buchwert-Verhdltnis, den Verschuldungsgrad (zu Buchwerten),
das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen in Tausend Euro und in Aktien sowie den
Streubesitzanteil der Delisting-Kandidaten und der Gesamtheit aller CDAX-Unternehmen (in der
Indexzusammensetzung zu Beginn des Jahres 2013). Angegeben sind jeweils Mittelwert und

Median.

Die Delisting-Kandidaten unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Marktkapitalisierung und
des Kurs-Buchwert-Verhéltnisses nicht signifikant von der Gesamtheit aller CDAX-
Unternehmen. Sie weisen jedoch einen signifikant niedrigeren Verschuldungsgrad auf
(Mittelwert 20.74% und Median 10.98% im Vergleich zu 37.53% bzw. 28.42% fur den
Durchschnitt der CDAX-Unternehmen). Noch deutlich ausgepragter sind die Unterschiede beim
Handelsvolumen. Im Tagesdurchschnitt betragt das Handelsvolumen der Delisting-Kandidaten
knapp 1,1 Millionen Euro (Median 18.110 Euro), wahrend der Durchschnittswert fir die CDAX-
Unternehmen bei 16,2 Millionen Euro (Median 73.330 Euro) liegt.?* Die Unterschiede sind
statistisch hochsignifikant. Ein ganz éhnliches Bild erhédlt man, wenn man das Handelsvolumen
anhand der Zahl der gehandelten Aktien mift. Die Delisting-Kandidaten weisen im Durchschnitt
einen Streubesitzanteil von 29,75% (Median 15,93%) auf. Der Vergleichswert fir den
Durchschnitt der CDAX-Unternehmen liegt bei 49,45% (Median 30,06%). Auch hier sind die

Unterschiede hochsignifikant.

Das Panel B der Tabelle 1 beschreibt, wie sich Marktkapitalisierung, Kurs-Buchwert-
Verhaltnis und Streubesitzanteil der Delisting-Kandidaten zwischen dem Beginn des Jahres 2013

(dem Jahr des Frosta-Urteils) und dem Zeitpunkt 21 Tage vor Ankiundigung des Delistings

2L Die groRen Unterschiede zwischen Mittelwert und Median sind Ausdruck einer extrem schiefen Verteilung der
Handelsvolumina.
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andern. Wahrend die Marktkapitalisierung und das Kurs-Buchwert-Verhéltnis ansteigen, sinkt
der Streubesitzanteil. Da lediglich die Anderung im Streubesitz statistisch signifikant ist, lasst
sich folgern, dass es in dem hier betrachteten Zeitraum nicht zu einem Kursverfall der Aktien
kommt. Die signifikante Verminderung des Streubesitzanteils konnte darauf zurtickzufihren sein,

dass der Mehrheitsaktionar seinen Anteil aufstockt.

Panel C in Tabelle 1 belegt, dass die Delisting-Kandidaten eine sehr hohe
Eigentiimerkonzentration aufweisen. 16 der 24 Unternehmen haben einen GrofR3aktionar, der mehr
als 75% der Stimmrechte halt und zwei weitere Unternehmen haben einen Grof3aktionar, der uber
mehr als 50% (jedoch weniger als 75%) der Stimmrechte verfiigt. Insgesamt lassen sich die
Delisting-Kandidaten daher als Unternehmen mit stark konzentrierter Eigentimerstruktur und
einer, gemessen am Handelsvolumen, geringen Marktliquiditdt kennzeichnen. Das
Vorhandensein eines GrofRaktiondrs zusammen mit einer geringen Liquiditat der Aktien von
Delisting-Kandidaten macht die Frage nach dem Schutz von Minderheitsaktiondren potentiell

besonders relevant.

4.2 Ergebnisse der Ereignisstudie

Die zentrale Frage, ob die Ankiindigung des Delistings zu einem Kursriickgang fuhrt, soll
mit Hilfe einer Ereignisstudie beantwortet werden. Die entsprechenden Ergebnisse sind in Panel
A von Tabelle 2 dargestellt. Fur die 24 Unternehmen der Stichprobe betragt die durchschnittliche
kumulierte abnormale Rendite am Ankilndigungstag sowie am Vortag und dem Folgetag der
Ankundigung (d.h. fur das Ereignisfenster (-1;1)) -5,77%. Diese ist statistisch auf dem 1%-
Niveau signifikant verschieden von Null (bestétigt durch alle verwendeten Teststatistiken). Die
abnormale Rendite am Ankindigungstag und dem Folgetag betragt sogar -6,41% und ist

ebenfalls hochsignifikant. Betrachtet man nur die abnormale Rendite am Ankindigungstag, so
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betragt diese alleine -3,88% (ebenfalls hochsignifikant). Auch fir den Tag nach der Ankiindigung
beobachten wir eine signifikante negative abnormale Rendite in Hohe von -2,53%. Die
statistische Signifikanz wird allerdings nur bei Anwendung des t-Tests und des Patell-Tests
bestatigt. Im Durchschnitt lasst sich also eine negative Aktienkursreaktion bei Ankindigung von
Delistings feststellen. Diese Aktienkursreaktion ist fir den Grofteil (rund 80%) aller

untersuchten Unternehmen negativ (siehe Spalte Pos: Neg).

Die vorletzte Zeile von Panel A der Tabelle zeigt die durchschnittliche kumulierte
abnormale Rendite Uber einen Zeitraum beginnend 20 Tage und endend einen Tag vor der
Ankindigung des Delistings. Die Rendite betragt 1,85% und ist nicht signifikant verschieden von
Null. Das deutet darauf hin, dass die Delisting-Ankindigung von den Anlegern offenbar im
Durchschnitt nicht antizipiert wird.?* Die letzte Zeile schlieBlich zeigt die Kursreaktionen in
einem Zeitraum beginnend 2 Tage und endend 20 Tage nach der Ankilndigung. Die Rendite in
diesem Zeitraum betragt -0,27% und ist nicht signifikant verschieden von Null. Der Werteffekt

der Ankiindigung eines Delistings scheint somit persistent zu sein.?

22 Wir haben zusatzlich untersucht, ob Delisting-Ankiindigungen, die langere Zeit nach dem Frosta-Urteil gemacht

wurden, einen geringeren Kurseffekt haben als Ankiindigungen, die unmittelbar nach Veroffentlichung des
Frosta-Urteils erfolgten. Das wirde man erwarten, wenn Anleger im Zeitablauf lernen, potentielle Delisting-
Kandidaten zu identifizieren und die Aktien bereits vor der Delisting-Ankindigung mit einem Abschlag
gehandelt werden. In einer Regression der abnormalen Renditen am Ankindigungstag und der kumulierten
abnormalen Renditen in den drei Tagen um die Ankiindigung herum auf eine Variable, die die Zeit zwischen
Frosta-Urteil und Ankiindigung in Tagen mif3t, ergaben sich jedoch Koeffizienten, die sehr nahe bei null lagen
und statistisch nicht signifikant waren.

Um diese Frage genauer zu untersuchen, haben wir auch den langerfristigen Kurseffekt der Delisting-
Ankiindigung im Zeitraum zwischen der Ankilndigung und der tatsichlichen Einstellung der Borsennotiz
untersucht. Wir haben dazu zum einen die durchschnittliche abnormale Rendite einer Buy-and-Hold-Strategie
(BHAR mit schiefe-adjustierten t-Werten nach Lyon, Barber und Tsai 1999) und zum anderen das im Rahmen
eines Calendar-Time-Portfolio-Ansatzes ermittelte Carhart (1997)-Vier-Faktor-Alpha geschétzt. Sowohl die
BHAR als auch das Alpha des Vier-Faktor-Modells sind negativ (erstere ist signifikant auf dem 10%-Niveau,
wahrend das Alpha insignifikant ist). Beide Verfahren erlauben damit in Ubereinstimmung mit der Aussage im
Haupttext die Schlussfolgerung, dass die im Rahmen unserer Ereignisstudie ermittelte negative Kursreaktion
nicht revidiert wird.

23
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Die Kursentwicklung um den Ankindigungstag herum wird in Abbildung 2 visualisiert.
In den 20 Tagen vor der Ankundigung kommt es zu einem leichten Kursanstieg. Am
Ankindigungstag und den folgenden Handelstagen kommt es dann zu einem ausgepragten
Kursriickgang. In den folgenden Tagen tritt dann eine nicht signifikante Gegenreaktion ein, ehe

sich der Kurs auf seinem neuen Niveau einpendelt, das etwa 5% unter dem Ausgangsniveau liegt.

Abbildung 2 zeigt auch das abnormale Handelsvolumen. Vor der Delisting-Ankiindigung
ist das Handelsvolumen etwas geringer als wahrend des Schatzfensters, das als
VergleichsmaRstab dient. Am Ankiindigungstag und den folgenden Handelstagen kommt es dann

zu einem deutlich erhdhten Handelsvolumen.

In der Ereignisstudie wurden alle Beobachtungen - sowohl Ankiindigungen eines
vollstandigen Delistings als auch Ankindigungen eines Downlistings - gemeinsam betrachtet. Es
ist jedoch plausibel, dass hier qualitative Unterschiede bestehen. Bei einem Downlisting kann die
Aktie nach dem Delisting vom regulierten Markt im Freiverkehr gehandelt werden. Es werden,
wie in Abschnitt 2 erlautert, nur solche Féalle als Downlisting klassifiziert, bei denen schon am
Ankindigungstag bekannt war, dass die Aktie nach dem Delisting vom regulierten Markt im
Freiverkehr handelbar sein wirde. Der Werteffekt eines Downlistings wird daher als im

Durchschnitt weniger negativ erwartet.

Wegen dieser moglichen qualitativen Unterschiede haben wir die Ereignisstudie fir die
Teilstichprobe der Downlistings wiederholt. Die Ergebnisse sind in Panel B von Tabelle 2
dokumentiert. Bei ihrer Interpretation ist einschrankend zu beriicksichtigen, dass die Resultate
auf nur acht Beobachtungen beruhen. Die abnormalen und kumulierten abnormalen Renditen
sind groBtenteils positiv und am Ereignistag durchweg insignifikant. Am Tag nach dem Delisting

wird ein im Mittelwert negativer Kurseffekt beobachtet, dieser ist jedoch nur nach dem Patell-
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Test signifikant von Null verschieden. In den darauf folgenden Tagen tritt wieder ein positiver
Kurseffekt ein. Die Ankindigung eines Downlisting 16st demnach keine negative Kursreaktion

aus.

Insgesamt erlauben die Ergebnisse der Ereignisstudie damit den Schluss, dass die
Ankilndigung eines vollstandigen Delistings zu einem signifikanten Kursriickgang fihrt, der
einen Vermaogensverlust fir die Aktiondre impliziert. Der Kursriickgang wird von einem
erhdhten Handelsvolumen begleitet. Die Ankindigung eines Downlisting fuhrt dagegen nicht zu

einer statistisch signifikanten Kursbewegung.

4.3 Querschnittsregression

Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, dass es nach einer Delisting-Ankundigung zu einer
signifikanten Kursreaktion kommt. Diese féllt allerdings nicht fir alle Aktien der Stichprobe
gleich hoch aus. Im Folgenden wird daher in einer Querschnittsregression untersucht, von
welchen Determinanten die Hohe der Kursreaktion abhéngt. Als abhangige Variable wird die
kumulierte abnormale Rendite iber den 3-Tages-Zeitraum von einem Tag vor der Anklndigung

bis einen Tag nach der Ankiindigung verwendet.*

Unabhéngige Variablen sind der Corwin und Schultz (2012)-Schatzer der Geld-Brief-
Spanne (gemessen als Durchschnittswert Uber das Schatzfenster, das 200 Handelstage vor der
Ankindigung beginnt und 21 Handelstage vor der Ankiindigung endet), der Streubesitzanteil und
der Anteil des grolten Aktiondrs (beide gemessen 21 Handelstage vor der Ankiindigung) sowie

eine bindre Variable, die angibt, ob es sich um ein Downlisting oder ein vollstdndiges Delisting

? Wir haben zusétzlich auch die abnormale Rendite am Ankiindigungstag, AR(0), als abhingige Variable
verwendet. Die Ergebnisse sind &hnlich, jedoch ist der Koeffizient fir die Geld-Brief-Spanne in zwei von drei
Spezifikationen signifikant.
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handelt. Es werden sechs Modelle geschétzt. In die Modelle 1 bis 4 wird jeweils eine der vier
unabhéngigen Variablen einbezogen, in die Modelle 5 und 6 werden der Schéatzer fur die Geld-
Brief-Spanne, der Downlisting-Dummy und entweder der Streubesitzanteil (Modell 5) oder der
Anteil des groRten Aktionars (Modell 6) einbezogen. Die beiden letztgenannten Variablen

werden wegen ihrer hohen (negativen) Korrelation nicht gleichzeitig einbezogen.

Je liquider eine Aktie vor dem Delisting ist, desto héher sollte der Kursriickgang durch
die Delisting-Ankindigung ausfallen. Es wird daher ein positiver Koeffizient fiir den Schéatzer
der Geld-Brief-Spanne erwartet. Bei einem Downlisting entféllt die Handelsmdoglichkeit Uber die
Borse nicht komplett, sondern es findet "lediglich™ ein Wechsel in ein Segment mit geringeren
Anforderungen statt. Daher wird ein geringerer Kursriickgang und somit ein positiver Koeffizient
fir den Downlisting-Dummy erwartet. Bezliglich des Streubesitzanteils und des Anteils des
groliten Aktionars 1aRt sich keine eindeutige Hypothese formulieren. Da aber, wie eingangs
erwéhnt, die Eigentlimerstruktur fur das Kosten-Nutzen-Kalkil einer Delisting-Entscheidung

relevant ist, haben wir diese beiden Variablen als Kontrollvariablen einbezogen.

Die in Tabelle 3 gezeigten Ergebnisse entsprechen den o.g. Erwartungen nur teilweise.
Der Koeffizient fir die Geld-Brief-Spanne ist durchweg negativ, allerdings nicht signifikant. Es
scheint also tendenziell nicht so zu sein, dass liquidere Aktien bei der Delisting-Ankindigung
einen hoheren Kursriickgang erleiden. Der Streubesitzanteil und der Anteil des groRten Aktionars
haben keinen signifikanten EinfluR auf die Hohe des Kursriickgangs. Der Downlisting-Dummy
hat den erwarteten positiven Einflu. Der Kursriickgang nach der Delisting-Ankindigung fallt
signifikant geringer aus, wenn es es sich nicht um ein vollstdndiges Delisting, sondern "nur" um

ein Downlisting handelt. Das ist konsistent mit den in Panel B von Tabelle 2 dokumentierten
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Ergebnissen, gemaR derer es nach der Ankiindigung eines Downlistings gar nicht zu einer

negativen Kursreaktion kommt.

4.4 Liquiditatseffekte von Downlistings

Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, dass der Kursriickgang nach einer Delisting-
Ankindigung signifikant geringer ausféllt, wenn das Unternehmen kein vollstandiges Delisting,
sondern ein Downlisting durchfuhrt. Der Mdglichkeit, die Aktie im Freiverkehr handeln zu
kdnnen, wird also offensichtlich ein positiver Wert beigemessen. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage, wie liquide eigentlich der Handel im Freiverkehr im Vergleich zum Handel im

regulierten Markt ist.

Abbildung 3 gibt hierliber Aufschluf3. Sie zeigt die mit dem Verfahren von Corwin und
Schultz (2012) geschatzten effektiven Geld-Brief-Spannen in den 40 Tagen um den Tag des
Segmentwechsels herum. Tag O ist dabei der erste Tag, an dem der Handel im Freiverkehr
stattfindet. Die Abbildung verdeutlicht, dass der Handel im Freiverkehr deutlich illiquider ist als
der Handel im regulierten Markt. Wéhrend die durchschnittliche effektive Geld-Brief-Spanne vor
dem Downlisting bei etwa 2% liegt, steigt sie unmittelbar am Tag des Downlistings auf einen

Wert von Uber 5% und verharrt auf diesem Niveau.

Aus Sicht eines Aktionars folgt daraus, dass die Mdglichkeit des Handels im Freiverkehr
zwar besser sein mag, als gar keine Handelsmdglichkeit zu haben, hinsichtlich der erwarteten

Transaktionskosten dem Handel im regulierten Markt aber deutlich unterlegen ist.

5 Fazit

Seit dem Urteil des Bundesgerichtshofs (BGH) im Fall ,,Frosta“ ist weder die bis dato

notige Zustimmung der Hauptversammlung zu einem Delisting erforderlich, noch haben die
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Minderheitsaktiondre einen Anspruch auf Abfindung. In der Folge konnten seitdem zahlreiche
Delistings in Deutschland beobachtet werden. Vor diesem Hintergrund, und Bezug nehmend auf
mehrere Presseartikel und Expertenmeinungen, die vor erheblichen Wertverlusten flr
Kleinaktiondre warnen, untersucht die vorliegende Studie fir den Zeitraum von der
Urteilsverkindung im Oktober 2013 bis Ende Mai 2015, ob und inwieweit Aktionédre bei

Delistings tatsachlich Wertverluste erleiden.

Die Ergebnisse legen nahe, dass (Minderheits)Aktionare durch vollstdndige Delistings
statistisch und ©6konomisch signifikante Vermdgensverluste zu tragen haben. Die
durchschnittliche kumulierte abnormale Aktienrendite im Zeitraum von drei Handelstagen um die
Delisting-Ankiundigung betrégt -6%. Die Kursreaktion ist bei 80% aller Beobachtungen negativ.
Diese Ergebnisse haben Implikationen, die der Gesetzgeber bei einer eventuellen Neuregelung
der Bestimmungen zum Delisting in Betracht ziehen sollte. Eine Notwendigkeit, die Delisting-
Entscheidung von einem Beschluss der Hauptversammlung abh&ngig zu machen, besteht nach
unserer Ansicht zumindest aus der Perspektive des Schutzes von Minderheitsaktiondren nicht.
Wie gezeigt wurde, haben die Delisting-Kandidaten in der Regel ohnehin einen GroRaktionar, der

uber die Stimmenmehrheit auf der Hauptversammlung verfigt.

Unser Resultat, dass ein signifikanter Vermogensverlust fir die Aktiondre eintritt,
impliziert, dass die Aufhebung des Entschadigungsanspruchs in der Folge des Frosta-Urteils
problematisch ist. Der Gesetzgeber sollte erwégen, einen Entschéddigungsanspruch gesetzlich zu
verankern. Ein solcher Anspruch wiirde Minderheitsaktionédre vor Vermdgensverlusten schtzen,

die letztlich dadurch verursacht werden, dass der Hauptaktionér ein aus seiner Sicht vorteilhaftes
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Delisting betreibt und dabei die Interessen der Minderheitsaktiondre nicht hinreichend

beriicksichtigt.”®

Unsere Ergebnisse belegen weiterhin, dass die als Downlistings bezeichneten Falle aus
Aktiondrssicht offenbar weniger problematisch sind als die Falle eines vollstandigen Delistings.
Es kommt zwar zu einer deutlichen Verringerung der Liquiditdt, aber nicht zu einem
signifikanten Kursrickgang. Daher konnte in Erwédgung gezogen werden, eine eventuelle
Entschédigungsregelung von der Art des Delistings - vollstandiges Delisting oder Downlisting -
abhangig zu machen. Allerdings sollte bericksichtigt werden, dass unsere Stichprobe nur acht
Downlisting-Falle enthdlt, so dass eine vorsichtige Interpretation der Ergebnisse geboten

erscheint.

Dariiber, wie ein eventueller Entschadigungsanspruch ausgestaltet sein sollte, erlauben
unsere Ergebnisse keine konkrete Aussage. Grundsétzlich sind zwei Verfahren denkbar. Erstens
eine gutachterliche Schatzung des Ertragswerts des Unternehmens (vgl. hierzu im Kontext von
Squeeze-outs ausfihrlich Neumeier 2015) und zweitens eine Orientierung am Borsenkurs (etwa
durch Bezug auf den durchschnittlichen Borsenkurs in einem bestimmten Zeitraum vor der
Delisting-Ankindigung). Beide Verfahren haben potentielle Nachteile. Bei der Ertrags-
wertermittlung verbleibt ein gutachterlicher Spielraum. Da der Gutachter in der Regel im
Einvernehmen mit dem Hauptaktionar benannt wird, ist es zumindest denkbar, dass dieser

Spielraum zuungunsten der Minderheitsaktiondre ausgelegt wird. Die Orientierung am

% In diesem Kontext sei darauf hingewiesen, dass ein eventueller Entschadigungsanspruch zwar hilft, Vermégens-
verschiebungen zwischen GroB- und Kleinaktiondren zu vermeiden. Ein Entschadigungsanspruch stellt aber nicht
sicher, dass nur effiziente Delistings erfolgen. Ein Delisting ist effizient, wenn die gesamten Kosten der
Borsennotierung den gesamten Nutzen Ubersteigen. In ein entsprechendes Kalkil wéren die Vorteile des
GrolRaktiondrs beim Delistings einzubeziehen. Diese sind schwer zu beziffern, aber sicher positiv (denn
anderenfalls wiirde der Hauptaktiondr kaum ein Delisting betreiben).
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Borsenkurs gibt dem Hauptaktiondr die Mdoglichkeit, den Delisting-Zeitpunkt strategisch in
Abhangigkeit von der Kursentwicklung zu wéhlen. Zudem kann eine "mechanische™
Orientierung am Borsenkurs zu Spekulation oder Manipulationsversuchen einladen. Eine
ausfuhrliche Diskussion der Vor- und Nachteile beider Verfahren wirde den Rahmen dieses
Beitrags sprengen. Es erscheint aber in jedem Fall geboten, aufgrund der oben kurz skizzierten
Probleme beider Methoden den Minderheitsaktionédren die Mdglichkeit der gerichtlichen Klarung

im Rahmen des Spruchverfahrens einzurdumen, wie sie etwa bei Squeeze-outs besteht.

Insgesamt legen die Erkenntnisse dieser Studie nahe, dass der Gesetzgeber ein Handeln in
Erwagung ziehen sollte. Wir verhehlen allerdings nicht, dass eine Initiative des Gesetzgebers in
dem Sinne zu spat kommen koénnte, als dass bereits der Uberwiegende Anteil der Delisting-

Kandidaten zwischenzeitlich von der Borse verschwunden ist.
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Abbildung 1: Formen des Delistings
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Abbildung 1 bietet eine schematische Darstellung der verschiedenen Delisting Formen.
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Abbildung 2: @ Kumulierte abnormale Rendite und abnormales Handelsvolumen um die
Delisting-Ankundigung
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Abbildung 2 illustriert die Werteffekte aller Delisting Ankindigungen gemessen als durchschnittliche kumulierte
abnormale Rendite (@ KAR) fiir das Ereignisfenster (-20; +20). Fir jeden Tag des Ereignisfensters, angefangen beim
Tag -20 (relativ zum Ereignistag 0), wird die Summe der durchschnittlichen abnormalen Renditen (3 AR) dargestelit
(d.h. es wird flr jeden Tag nach dem Tag -20 die Summe der durchschnittlichen abnormalen Renditen des jeweiligen
Tages und der Vortage (bis Tag -20) gezeigt). Zusatzlich wird fiir jeden Tag das durchschnittliche abnormale
Handelsvolumen angegeben. Das Handelsvolumen wird in Stiick relativ zur Gesamtzahl der Aktien gemessen. Das
abnormale Handelsvolumen wird in der log-transformierten Form nach Campbell und Wasley (1996) berechnet.
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Abbildung 3: Entwicklung der durchschnittlichen Geld-Brief-Spanne nach dem
Downlisting
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Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen geschatzten Geld-Brief-Spanne fir 20 Tage vor und 20
Tage nach dem effektiven Downlisting. Die Geld-Brief-Spannen werden unter Verwendung des Schétzers von
Corwin und Schultz (2011) in der exakten Form mit Korrektur fiir Ubernacht-Preisanpassungen berechnet.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken

Panel A: Delisting Sample vs. CDAX

Mittelwert Median
Delisting CDAX Delisting CDAX
In(Marktkapitalisierung) 4.15 4.62 4.02 4,61
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1.97 1.85 1.21 1.23
Verschuldungsgrad 20.74% 37.53% ~ 10.98% 28.42% ™
O tégliches Handeslvolumen (in Tsd. €) 1,097.95 16,223.39 ™ 18.11 7333 "
gtéi?(l)lches Handeslvolumen (in Tsd. 136.26 976.76 o 3.00 18.00 o
Streubesitz 29.75% 49.45% 15.93% 30.06%

Tabelle 1 Panel A enthélt deskriptive Statistiken fir Unternehmen, die zwischen dem Frosta Urteil und dem
31.05.2015 ein freiwilliges Delisting angekiindigt haben, und dem CDAX (Indexzusammensetzung von 02.01.2013)
als Vergleichsgruppe zum 02.01.2013. Die Marktkapitalisierung, das Kurs-Buchwert-Verhéltnis und der
Verschuldungsgrad sind aus Thomson Reuters Datastream. Angaben zum Handelsvolumen entstammen der MiFID-
Datenbank der ESMA. Der Streubesitz wurde anhand der Definition der Deutschen Borse aus Geschaftsberichten,
dem Hoppenstedt Aktienfuhrer und Indexstatistiken berechnet.

Panel B: Delisting Sample zum Jahresbeginn 2013 und dem 21. Handelstag vor der
Ankiindigung des Delistings

Mittelwert Median
02.01.2013  -21 Handelstage 02.01.2013 -21 Handelstage
In(Marktkapitalisierung) 4.15 4.33 4.02 4.18
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1.97 2.16 1.21 1.89
Streubesitz 29.75% 20.91% 15.93% 10.00%

Tabelle 1 Panel B enthalt deskriptive Statistiken fir Unternehmen, die zwischen dem Frosta Urteil und dem
31.05.2015 ein freiwilliges Delisting angekilndigt haben. Die Werte wurden zum Jahresbeginn 2013 und 21
Handelstage vor der Ankindigung des freiwilligen Delistings erhoben. Die Marktkapitalisierung und das Kurs-
Buchwert-Verhéltnis sind aus Thomson Reuters Datastream. Der Streubesitz wurde anhand der Definition der
Deutschen Bodrse aus Geschéftsberichten, dem Hoppenstedt Aktienfihrer, DGAP-Stimmrechtsmeldungen und
Indexstatistiken berechnet.
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Panel C: Anteil des groRten Aktionars zum 21. Handelstag vor der Ankiindigung des
Delistings

Anteil des groRten Aktionérs absolut relativ
Anteil < 25% 2 8%
25%< Anteil < 50% 4 17%
50%s< Anteil < 75% 2 8%
Anteil > 75% 16 67%

Tabelle 1 Panel C enthélt die Verteilung des Anteils des grofiten Aktionérs fir Unternehmen, die zwischen dem
Frosta Urteil und dem 31.05.2015 ein freiwilliges Delisting angekiindigt haben. Die Anteile wurden auf Basis von
Geschéftsberichten, dem Hoppenstedt Aktienfiihrer und DGAP-Stimmrechtsmeldungen zum 21. Handelstag vor der
Ankiindigung des Delistings berechnet.
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Tabelle 2: Ereignisstudie - Ankuindigung Delisting
Panel A: Alle Delistings

Ereignisfenster JKAR Pos : Neg t-Test CS-Error Patell z BMP Corrado Gen. Sign
()] -3.88% 4:20 -5.4735 *** -3.6555 *** -8.7971 *** -3.7292 *** -4,1540 *** -3.2106 ***
@ -2.53% 12:12 -3.5771 *** -1.3504 -2.3479 *** -0.9374 -1.3816 -0.3457
0;1) -6.41% 6:18 -6.3997 *** -3.0733 *** -7.8807 *** -3.2958 *** -3.9143 *** -2.8013 ***
(-1;0) -3.23% 5:19 -3.2265 *** -3.2735 *** -6.1417 *** -3.2152 *** -3.0579 *** -3.2106 ***
(-1;1) 5.77% 5:19 -4.6996 *** -2.8718 *** -6.3703 *** -3.1914 *** -3.2944 *** -3.2106 ***
(-20;-1) 1.85% 13:11 0.5837 0.9055 0.2906 0.4073 0.4793 0.0636
(2;20) -0.27% 10:14 -0.0877 -0.1796 -0.872 -1.419 0.1217 -1.1642

Panel B: Teilstichprobe Downlisting

Ereignisfenster OKAR Pos : Neg t-Test CS-Error Patell z BMP Corrado Gen. Sign
(V)] 0.27% 4:4 0.1865 0.2443 0.0759 0.0606 0.4914 -0.0904
@ -1.41% 6:2 -0.9762 -0.6649 -3.3337 *** -0.8512 0.4328 1.3245
(0;1) -1.14% 6:2 -0.5584 -0.4168 -2.4110 *** -0.8143 0.6535 1.3245
(-1;0) 1.64% 4:4 0.8006 0.7363 0.7599 0.5219 1.1922 -0.0904
(-1;1) 0.23% 5:3 0.0900 0.1244 -1.3043 -0.4717 1.2234 0.6171
(-20;-1) 2.63% 4.4 0.4056 0.9780 0.1558 0.3278 0.0713 -0.0904
(2...20) 2.70% 6:2 0.3523 0.2205 1.2631 1.3350 2.2148 ** 1.2581

Tabelle 2 bietet einen Uberblick tiber die Werteffekte aller Delisting Ankiindigungen. Panel A beriicksichtigt aller Delisting Ankiindigungen. Hierbei handelt es sich um
insgesamt 24 Ad-hoc-Mitteilungen. Panel B bezieht sich auf die Teilstichprobe aller Downlisting Ankiindigungen. Als Downlisting definieren wir einen Wechsel in den
Freiverkehr (z.B. Entry Standard, m:access), der zusammen mit der Ankiindigung des Widerrufs der Borsenzulassung zum regulierten Markt bekannt gegeben wird.
Hierbei handelt es sich um insgesamt 8 Ad-hoc-Mitteilungen. @KAR steht fur die durchschnittliche kumulierte abnormale Rendite (fiir das jeweilige Ereignisfenster).
Pos:Neg gibt die Anzahl an positiven bzw. negativen durchschnittlichen kumulierten abnormalen Renditen (fur das jeweilige Ereignisfenster) an. Die Teststatistiken der
Signifikanztests nach Brown und Warner (1985) (t-Test und Cross-Sectional Error Test), nach Patell (1976) (Patell z), nach Boehmer, Musumeci und Poulsen (1991)
(BMP) sowie nach Corrado (1989) (Corrado) und Cowan (1992) (Gen. Sign Test) werden berichtet. Die Teststatistiken geben an, ob die durchschnittliche kumulierte
abnormale Rendite (furr das jeweilige Ereignisfenster) statistisch signifikant verschieden von Null ist. ***, ** und * stehen fir statistische Signifikanz auf dem 1%-, dem
5%- bzw. dem 10%-Niveau.
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Tabelle 3: Querschnittsregression - Ankiindigung Delisting

Variable 1) 2) (3) (4) (5) (6)
@Geld-Brief-Spanne -2.1933 -2.2498 -2.2023
Streubesitz 0.0306 -0.0197

Anteil groBter Aktionar 0.0739 0.0644
Downlisting Dummy 0.0965 *** 0.1193 *** 0.0816 **
Konstante -0.0143 -0.061 *** -0.0764 -0.0869 *** -0.0507 -0.0611
Adjustiertes R? 15.64% 0.41% 1.21% 24.79% 32.54% 34.02%
Anzahl Beobachtungen 21 21 21 21 21 21

Tabelle 3 beinhaltet die Ergebnisse der Querschnittsregression der Werteffekte. Abhéngige Variable ist die kumulierte abnormale Rendite fiir den Zeitraum von -1 bis 1,
wobei 0 der Tag der Ankiindigung des Delistings ist. Die Geld-Brief-Spannen werden unter Verwendung des Schatzers von Corwin und Schultz (2012) in der exakten
Form mit Korrektur fiir Ubernacht-Preisanpassungen berechnet. Hierbei wird der Durchschnittswert iiber das Schétzfenster, das 200 Handelstage vor der Ankiindigung
beginnt und 21 Handelstage vor der Ankiindigung endet, verwendet. Der Anteil des grofiten Aktiondrs wurde auf Basis von Geschéftsberichten, dem Hoppenstedt
Aktienfihrer und DGAP-Stimmrechtsmeldungen zum 21. Handelstag vor der Ankiindigung des Delistings berechnet. Der Streubesitz wurde anhand der Definition der
Deutschen Borse aus Geschéftsberichten, dem Hoppenstedt Aktienfiihrer, DGAP-Stimmrechtsmeldungen und Indexstatistiken berechnet. Der Downlisting Dummy ist
ein Bindrvariable, die den Wert eins erhalt, wenn ein Wechsel in den Freiverkehr (z.B. Entry Standard, m:access) zusammen mit der Ankindigung des Widerrufs der
Bdrsenzulassung zum regulierten Markt bekannt gegeben wird.
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