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§ 1 Einleitung

A. Problematik 

Kann der Vorstand einer börsennotierten Aktiengesellschaft seine Aktionäre vor 
die Wahl stellen, entweder ein Abfindungsangebot für die Aufgabe ihrer Aktien 
anzunehmen oder bei Nichtannahme des Angebots die Handelbarkeit der betrof-
fenen Aktien zu verlieren? 

Der Gesetzgeber hat dieses Vorgehen börsennotierter Aktiengesellschaften im 
Handelssegment des regulierten Marktes selbst vor dem Hintergrund möglicher 
Vermögensverluste für Aktionäre mit der Einführung des § 39 BörsG n. F.1 im Jahr 
2015 bejaht. Die Situation verschlechtert sich für Anleger im privatrechtlich gere-
gelten Handelssegment des Freiverkehrs, wo ein Widerruf einer Notierung keiner 
Angebotsverpflichtung unterliegt. Das Problem des Widerrufs einer Börsenzulas-
sung (sog. Delisting) besteht in unterschiedlichen Ausprägungen schon seit der 
Einführung des Dritten Finanzmarktförderungsgesetzes im Jahr 1998, das einen 
Rückzug von der Börse2 ausdrücklich ermöglichte. 

Das Thema des Rückzugs von der Börse ist aktuell, weil sich das makroöko-
nomische Umfeld so stark verändert hat, was eine Neubeurteilung des § 39 BörsG 
nötig macht. Unternehmen und Kapitalmärkte sehen sich gezwungen, auf eine 
nicht aufhörende Aneinanderreihung von Krisen und Schocks zu reagieren. Auf die 
Coronapandemie folgten der Ukrainekrieg, die globale Inflation, der einsetzende 
Trend einer wirtschaftlichen Deglobalisierung und das Ende der Niedrigzinspolitik. 
Gleichzeitig leiden börsennotierte Unternehmen unter den sich ständig ändernden 
Wettbewerbsbedingungen und den regulatorischen und juristischen Anforderungen 
einer börslichen Zulassung. 

Verwerfungen an den Kapitalmärkten bieten Hauptaktionären immer dann eine 
gute Gelegenheit für die Wandlung in eine private Aktiengesellschaft, wenn Bör-
senkurse niedrig sind. Damit ist der börsliche Widerruf kein Randthema mehr, 
sondern hat an Bedeutung gewonnen.3 Es ist deshalb fraglich, ob die derzeitige 

	 1	BT-Drucks. 18/6220, 1 ff. (Ges. Entw. Transp. Änd. RL v. 30. 9. 2015).
	 2	Gem. § 43 Abs. 4 BörsG, § 75 BörsG Abs. 3 a. F.
	 3	Bspw. auch durch die Ankündigung der Rothschild-Bank vom 8. 2. 2023 sich von der 
Börse verabschieden zu wollen: Handelsblatt, Rothschild-Bank soll in Milliarden-Deal von der 
Börse genommen werden, abrufbar unter: handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/
banken/munda-spezialist-rothschild-bank-soll-in-milliarden-deal-von-der-boerse-genommen-
werden/28965632.html (abgerufen am: 18. 3. 2023).
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gesetzliche Regelung des Delisting ihrem Ziel des umfassenden Anlegerschutzes 
noch gerecht werden kann.4 

Das Problem des Delisting stellt sich im Spannungsfeld unterschiedlicher Inte-
ressen von Minderheits- und Mehrheitsaktionären und den Emittentinnen dar. Die 
Aufgabe einer Zulassung muss dabei zwei Zielen gerecht werden: der Vermeidung 
von hohen Kosten für Emittentinnen und der Begrenzung von Vermögensverlus-
ten von Minderheitsaktionären.5 Der Frage nach dem Vermögensverlust wird seit 
1998 mit unterschiedlichen Ergebnissen nachgegangen. Die Vergleichbarkeit der 
auf Deutschland bezogenen Studien wird durch unterschiedliche Untersuchungs-
zeiträume, Rechtsprechung und Gesetzeslage erschwert.6 Mit der aktuellen Kri-
tik an der Neuregelung liegen dem Gesetzgeber zwei empirische Studien aus den 
Jahren 2019 und 2022 vor. Für eine abschließende gesetzliche Regelung, die den 
Minderheitenschutz effizient und effektiv umsetzt, ist eine neue empirische Ana-
lyse notwendig, die in dieser Arbeit vorgestellt wird. 

Für eine Reform des § 39 BörsG sind deshalb folgende Fragestellungen zu 
beantworten:

1.	 Wie effektiv ist die derzeitige gesetzliche Regelung des § 39 BörsG mit Blick 
auf den Anlegerschutz? Gibt es eine (ungewollte) Gesetzeslücke, die von Haupt-
gesellschaftern ausgenutzt wird?

2.	 Wie hoch fällt der durch das Delisting verursachte Vermögensverlust für einen 
Minderheitsaktionär für die Handelssegmente des regulierten Marktes und des 
privatrechtlich organisierten Freiverkehrs aus? 

3.	 Welche Erkenntnisse können aus einem Rechtsvergleich mit den USA gewon-
nen werden, um den § 39 BörsG möglicherweise weiterzuentwickeln?

4.	 Wie sehen mögliche Reformvorschläge für die deutsche gesetzliche Regelung 
des regulären Delisting aus, um dem Ziel des Gesetzgebers gerecht zu werden, 
einen umfassenden Anlegerschutz7 zu gewährleisten?

Die Arbeit möchte der Frage nach dem Vermögensverlust mit der Methodik der 
Rechtstatsachenforschung begegnen.8 Sie wird als interdisziplinäre Schnittstelle 

	 4	BT-Drucks. 18/6220, 84 (Ges. Entw. Transp. Änd. RL v. 30. 9. 2015).
	 5	Führt auch die Notwendigkeit einer zügigen Umsetzung eines Rückzugs von der Börse an, 
ohne Risiken eines längeren Rechtsstreits: Fechner, Fechner Plenarprotokoll, abrufbar unter: 
dserver.bundestag.de/btp/18/18127.pdf#P.12384 (abgerufen am: 1. 10. 2023), S. 12384.
	 6	25. 11. 2002–7. 10. 2013: BGHZ 153, 47; 8. 10. 2013–25. 11. 2015: BGH, NZG 2013, 1342,  
1342 ff.; 26. 11. 2015 bis heute: BT-Drucks. 18/6220, 1 ff. (Ges. Entw. Transp. Änd. RL v. 
30. 9. 2015).
	 7	BT-Drucks. 18/6220, 84 (Ges. Entw. Transp. Änd. RL v. 30. 9. 2015).
	 8	Zur Historie der Rechtstatsachenforschung, auch international: Nußbaum, AcP 154 (1955), 
453, 453 ff.; grundlegend: Nußbaum, Die Rechtstatsachenforschung (1914), S. 1 ff.; Röhl, 
Rechtssoziologie (1987), S. 47 ff.



§ 1 Einleitung﻿ 27

zwischen Rechts-, Sozial- und Wirtschaftswissenschaften angewendet. Dabei kann 
die Rechtstatsachenforschung einen wertvollen Beitrag leisten, um die Auswirkun-
gen rechtlicher Regelungen auf soziale und wirtschaftliche Sachverhalte zu ana-
lysieren.9 Die Rechtstatsachenforschung eignet sich für die Ermittlung der für das 
Recht notwendigen Empirie.10 „Beobachten und Teilnehmen gehören […] beide 
zum juristischen Denken. […] Der Jurist ist primär Teilnehmer. Das Beobachten 
ist die notwendige Ergänzung zu seinem Tagesgeschäft.“11 Ziel muss es deshalb 
sein, den Austausch der Rechtswissenschaft mit wissenschaftlichen Erkenntnissen 
zu fördern, ohne die Rechtswissenschaft fremdwissenschaftlichen Ergebnissen zu 
unterwerfen.12 Wenn die juristische Forschung und Praxis sich auf die Ergebnisse 
der Rechtstatsachenforschung berufen kann, dann sind damit auch sachgerechtere 
Entscheidungen verbunden.13 Es wird „untersucht, wie sich ökonomische Ver-
hältnisse in rechtlichen Regelungen niederschlagen, und es wird gefragt, wie das 
ökonomische Umfeld beschaffen sein müsste, wenn eine effiziente Rechtsstruktur 
entstehen soll.“14 Ohne die Einsichten der empirischen Kapitalmarktforschung ist 
eine Weiterentwicklung des Anlegerschutzes nicht möglich.15 Das Forschungsge-
biet der Rechtstatsachenforschung kann dabei helfen, Zielabweichungen zwischen 
den Ergebnissen der empirischen Forschung und dem ursprünglichen Regelungs-
zweck der untersuchten Norm aufzudecken.16 Solche Abweichungen dienen dann 
der Klärung der Frage, ob ein Regelungsbedarf durch den Gesetzgeber besteht.

Bei der Empirik wird die Methodik der Ereignisstudie (event study)17 verwen-
det, um relevante börsliche Widerrufe an den Börsen in Deutschland über einen 

	 9	Zur Bedeutung ausführlich: Hamann, Evidenzbasierte Jurisprudenz (2020), S. 40 ff.; 
Spindler / Gerdemann, AG 2016, 698, 698.
	 10	Chiotellis / Fikentscher, in: Chiotellis / Fikentscher, Rechtstatsachenforschung, 1, 1, 3;  
„ein Hin- und Herwandern des Blickes zwischen Obersatz und Lebenssachverhalt“, Engisch, 
Logische Studien zur Gesetzesanwendung (1963), S. 15; Hamann, Evidenzbasierte Jurispru-
denz (2020), S. 40; Mastronardi, Juristisches Denken (2003), S. 207 (Rn. 720); „auch die öko-
nomische Analyse des Rechts fragt nach dem Verhältnis von Recht und Wirklichkeit“, Muthorst, 
Grundlagen der Rechtswissenschaft (2020), S. 22 (Rn.  37); Müller / Christensen, Juristische 
Methodik (2013), S. 526 f. (Rn. 482); Gerpott / Jakopin, WiSt 2006, 66, 66 ff.
	 11	Mastronardi, Juristisches Denken (2003), S. 17 (Rn. 54).
	 12	Schön, in: Engel / Schön, Das Proprium der Rechtswissenschaft, S. 313, 316. 
	 13	Hamann, Evidenzbasierte Jurisprudenz (2020), S. 315; „Der juristische Gedankengang 
sucht ja die gegenseitige Annäherung von Norm und Wirklichkeit“, Mastronardi, Juristisches 
Denken (2003), S. 85 f. (Rn. 286); „bei der ökonomischen Analyse gehe es um die Auswirkun-
gen des Rechts“, Muthorst, Grundlagen der Rechtswissenschaft (2020), S. 22 (Rn. 37).
	 14	Muthorst, Grundlagen der Rechtswissenschaft (2020), S. 22 (Rn. 37).
	 15	Fleischer, NJW-Beilage 2002, 37, 37.
	 16	Zur Historie: Spindler / Gerdemann, AG 2016, 698, 698.
	 17	Generell zum Ansatz: Bhagat / Romano, American Law and Economics Review (2002), 
141, 141 ff.; zur Ereignisstudie als Methodik zur Bewertung von neuen unternehmensbezogenen 
Informationen: Gerpott / Jakopin, WiSt 2006, 66, 66 ff.; zur Bedeutung der Ereignisstudie für 
die Gestaltung des US-amerikanischen Gesellschaftsrechts aufgrund der finanzwirtschaftlichen 
Börsenkursbetrachtung und der Aktionärsnutzenausrichtung m. w. N.: Hamann, Evidenzbasierte 
Jurisprudenz (2020), S. 46; MacKinlay, Journal of Economic Literature (1997), 13, 14 ff.




