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Einleitung

Vor allem der Fall des Neuen Marktes hat in den letzten Jahren dazu geführt, dass 
sich die betroffenen Unternehmen vermehrt mit geschädigten Investoren auseinan-
derzusetzen hatten, die den von ihnen erlittenen Investitionsschaden ersetzt haben 
wollten.1 Als rechtliche Grundlage dieses Kompensationsverlangens sollte dabei vor 
allem die Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen dienen. 
Schnell mussten die Investoren jedoch erkennen, dass sich die Durchsetzung der von 
ihnen geltend gemachten Ansprüche als nahezu aussichtslos gestaltete.2 Der Grund
hiefür lag dabei meist darin, dass die Gerichte das Vorliegen der tatbestandlichen 
Anspruchsvoraussetzungen der verschiedenen geltend gemachten Anspruchsgrund-
lagen aus den unterschiedlichsten Gründen verneinten.3

Es verwundert daher nicht, dass sowohl der Gesetzgeber als auch die Gerichte die 
mit dem zu ersetzenden Schaden zusammenhängenden Probleme auf der Rechtsfol-
genseite bisher kaum erörtert haben, ein Umstand, der nicht gerade zu einer Rechts-
sicherheit und –klarheit geführt hat.
Zwar hat der deutsche Gesetzgeber gerade in den letzten 15 Jahren versucht, durch 
die Verabschiedung von vier Finanzmarkförderungsgesetzen und des Wertpapierer-
werbs- und Übernahmegesetzes den Anlegerschutz zu verstärken, nichts geändert 
hat dies jedoch an der Tatsache, dass es sich bei den Rechtsfolgen fehlerhafter Ad-
hoc-Mitteilungen nach wie vor um einen weitestgehend ungeklärten Problembereich
handelt.4 Bis eine endgültige Klärung durch den Gesetzgeber erfolgt, ist es daher 
Aufgabe der Wissenschaft und der Gerichte, hinsichtlich des Inhaltes des zu erset-
zenden Schadens ein schlüssiges Gesamtkonzept zu entwickeln. 
Vorrangiges Ziel dieser Arbeit ist es daher, zu einer vertretbaren einheitlichen Lö-
sung hinsichtlich der Berechnung des zu ersetzenden  Schadens im Rahmen einer 
Haftung für eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung  zu gelangen. Dies gilt vor allem im
Hinblick auf die durch das vierte Finanzmarktförderungsgesetz5 neu eingeführten §§ 
37 b und c WpHG6.  Dieses Ziel soll dadurch erreicht werden, dass die aus der Un-

1 Siehe hierzu Rützel, Der Anlegeranwalt-ein neues Bankenrisiko?, Die Bank 2001, S. 667; Gerke,
Anleger zwischen Klagen und Wehklagen, BB 2001, Heft 45, S. 1 ff.; zu den teilweisen erhebli-
chen Kursverlusten einzelner Unternehmen vgl. Hansen, AG 2001, R 315 (R 316); siehe auch
Deutsche Börse AG, Facts & Figures Neuer Markt – 2002, 13.03.2002, wo dargestellt wird, dass
der Marktwert der am Neuen Markt dotierten Aktien innerhalb eines Zweijahreszeitraumes um 
fast 200 Milliarden Euro geschrumpft ist. 

2 Siehe hierzu die Entscheidung des Landgerichts Augsburg vom 24.09.2001 - 3 O 4995/00, DB
2001, S. 2336 (sog. Infomatec-Fall), in der ein Gericht erstmals einem geschädigten Investor ei-
nen Schadensersatzanspruch gegen den handelnden Vorstand auf Grund der Fehlerhaftigkeit ei-
ner Ad-hoc-Mitteilung zugestanden hat (rechtskräftig bestätigt durch BGH-Urteil vom
19.07.2004), siehe hierzu auch Fleischer, Gutachten zum 64. DJT, 2002, F 29; Handelsblatt v.
27.12.2001, S.2 "Neue Hoffnung auf anlegerfreundliche Urteile".

3 Vgl. Baums, Haftung wegen Falschinformationen des Sekundärmarktes, ZHR 167 (2003), S. 
141 f., wo die unterschiedlichen Gründe dargestellt werden, auf Grund derer die Klagen geschei-
tert sind. 

4 Siehe hierzu auch Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance vom
11.07.2001, Rdnr. 81 ff.

5 In Kraft getreten am 01.07.2002, BGBl I, 2002, 2010.
6 Mit den § 37 b und c WpHG hat der Gesetzgeber erstmalig eine bereichsspezifische Anspruchs-

grundlage für unterlassene bzw. fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen geschaffen.
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tersuchung des US-amerikanischen Rechts gewonnenen Wertungserfahrungen, so-
weit möglich und hilfreich, ins deutsche Recht übertragen werden. 
Zudem sollen im Rahmen dieser Arbeit die umfassenden Handlungsbefugnisse der 
US-amerikanischen Börsenaufsichtsbehörde näher dargestellt und erläutert werden. 
Diese Darstellung der Befugnisse, die sich sowohl auf den zivilrechtlichen, als auch 
den öffentlich-rechtlichen und strafrechtlichen Bereich erstrecken, soll verdeutli-
chen, wie ausgefeilt und weit entwickelt der Anlegerschutz im US-amerikanischen 
Wertpapierrecht ist.
Warum im Rahmen dieser Arbeit gerade auf das US-amerikanische Recht abgestellt 
wird, liegt daran, dass im Bereich des Anlegerschutzes besonders dem US-
amerikanischen "Securities Law" eine herausragende Bedeutung zukommt. Dieses 
genießt zu Recht den Ruf des weltweit am sorgfältigsten ausgeformten und durch-
dachten Wertpapierrechts. Beigetragen zu dieser Vorbildstellung hat vor allem das 
Erfahrungspotential, aus dem der US-amerikanische Gesetzgeber schöpfen kann.7

Ein weiterer Faktor ist die Stellung der Börsenaufsichtsbehörde, der von staatlicher 
Seite so viel Autorität verliehen und finanzielle Mittel zugewiesen werden, dass ein 
äußerst effektives Arbeiten auf hohem Niveau möglich ist. Dies wiederum führt zu 
dem Erlass ausgereifter "Rules und Regulations", die das amerikanische Wertpapier-
recht prägen. 
Diese Tatsachen und die herausragende Stellung, die der Anlegerschutz im US-
amerikanischen Wertpapierrecht einnimmt, führen dazu, dass es sich anbietet, gera-
de im Rahmen der Bestimmung des zu ersetzenden Schadens im Falle einer Haftung 
für eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung, sich auf dem Weg zu einem "richtigen" Er-
geb nis mit Hilfe eines offenen Diskursprozesses die Wertungserfahrungen des ame-
rikanischen Rechts zu Nutze zu machen.8

7   So existiert ein kodifiziertes Wertpapierrecht auf Bundesebene nun schon seit mehr als 70 Jah-
ren. 

8   Zweigert, RabelsZ 15 (1949/1950), beschreibt diesen Weg des zu Nutze Machens ausländischer 
Rechtserfahrungen wie folgt: „Man kann aus dem Bessersein einer anderen Rechtsordnung bei 
der Lösung der Frage X oder aus dem Bessersein unserer eigenen Rechtsordnung in der Ent-
scheidung des Problems Y sehr wohl darauf schließen, in welcher Richtung das Sollen schlecht-
hin eher liegen kann!”; siehe auch Dölle, RabelsZ 34 (1970) 403, 407, der von einem Nebenein-
ander von Rechtsvergleichung und Rechtsdogmatik im Streben nach sozialer Gerechtigkeit aus-
geht. 




