Assmann/Schiitze/Buck-Heeb
Handbuch des Kapitalanlagerechts






Handbuch des
Kapitalanlagerechts

Herausgegeben von

Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL. M.

Universitit Tiibingen

Prof. Dr. Dr. h. c. Rolf A. Schiitze
Rechtsanwalt in Stuttgart

Prof. Dr. Petra Buck-Heeb

Leibniz Universitait Hannover

Bearbeitet von
Prof- Dr. Heinz-Dieter Assmann, LL. M., Universitit Tiibingen; Prof. Dr. Petra Buck-Heeb,
Universitit Hannover; Dr. Thomas Eckhold, LL. M., Rechtsanwalt in Diisseldorf; Prof
Dr. Hervé Edelmann, R echtsanwalt in Stuttgart; Prof Dr. Dr. h. c. Holger Fleischer, LL. M.,
Direktor des Max-Planck-Instituts in Hamburg; Prof Dr. Elke Gurlit, Johannes-Gutenberg-
Universitit Mainz; Tilman Holldampf, Rechtsanwalt in Stuttgart; Prof. Dr. Christoph Kumpan,
LL. M., Bucerius Law School in Hamburg; Dr. Fabian Reuschle, Richter am LG Stuttgart;
Prof. Dr. Frank A. Schéfer, LL. M., Rechtsanwalt in Disseldorf; Dr. Ulrike Schdfer, LL. M.,
Rechtsanwiltin in Disseldorf; Prof. Dr. Dr. h. c. Rolf A. Schiitze, Rechtsanwalt in Stuttgart;
Rainer Siifmann, Rechtsanwalt in Frankfurt a. M.; Klaus Vorpeil, Rechtsanwalt in Bad
Kreuznach; Dr. Alexander Worms, Rechtsanwalt in Miinchen

6., neubearbeitete Auflage 2024

NS

o

C.H.BECK



Zitiervorschlag:
Assmann/Schiitze/Buck-Heeb KapAnIR-HdB/Buch-Heeb § 8 Rn. 1

www.beck.de

ISBN 978 3 406 79404 9

© 2024 Verlag C.H.Beck oHG
WilhelmstraBe 9, 80801 Miinchen
Satz und Umschlag: Druckerei C.H.Beck, Nordlingen
Druck und Bindung: Westermann Druck Zwickau GmbH
Crimmitschauer StraBBe 43, 08058 Zwickau

CO2

_neutral

chbeck.de/nachhaltig

Gedruckt auf sdurefreiem, alterungsbestindigem Papier
(hergestellt aus chlorfrei gebleichtem Zellstoft)

Alle urheberrechtlichen Nutzungsrechte bleiben vorbehalten.
Der Vertrag behilt sich auch das Recht vor, Vervielfiltigungen dieses Werkes
zum Zwecke des Text and Data Mining vorzunehmen.



Vorwort zur 6. Auflage

Zur Einflihrung dieses Handbuchs wurde im Vorwort zu dessen 1. Auflage 1990 angefiihrt,
eine systematische handbuchartige Darstellung des Kapitalanlagerechts sei geboten, um die
unterschiedlichen Rechtsquellen entstammenden Rechtsnormen und die zu diesen ergan-
gene Rechtsprechung zusammenzufiihren, welche die Konzeption, den Vertrieb und die
Verwaltung bzw. Durchfiihrung von Kapitalanlagen zum Gegenstand haben, und die
Betroffenen nicht auf ein in Spezialliteratur verstreutes Schrifttum zu verweisen. Hierbei
nahm das Handbuch in erster Linie die Perspektive des Kapitalanlegers ein. Aus dieser
heraus wurden die unterschiedlichen Phasen der Konzeption und die rechtliche Ausgestal-
tung sowie des Vertriebs und der Abwicklung von Kapitalanlagen betrachtet.

Diese Konzeption des Handbuchs hat sich iiber alle Vorauflagen bis zu der hier vor-
gelegten 6. Auflage des Handbuchs erhalten. Das ist vor allem auf den Umstand zuriick-
zufithren, dass sich das Kapitalmarktrecht und seine Kapitalanlagen betreffende R egelungen
weiter und beschleunigt in einer Art und Weise entwickelt, die nach einer systematischen
Darstellung des fragmentierten Rechtsgebiets ruft. So hat die exponentielle Vermehrung
der Rechtsquellen und der Rechtsprechung (sowohl nationaler Gerichte als auch des
EuGH) die Komplexitit und Kompliziertheit des einschligigen Kapitalanlagerechts auf nur
schwer zu durchdringende Weise gesteigert. Die Ablosung zahlreicher nationaler Gesetze
mit rechtsangeglichenen Vorschriften in direkt anwendbare europiische Verordnungen hat
daran nichts gedndert: Mit den EU-Verordnungen wurden die bisherigen (meist auf Richt-
linien zuriickgehende) Regelungen regelmiBig ausgeweitet und ausdifferenziert. Soweit
dies nicht bereits in den EU-Verordnungen selbst geschah, erfolgte dies durch entsprechen-
de Durchfiihrungsverordnungen, zu deren Erlass die jeweilige Verordnung ermichtigte.
Neben diese Verordnungen traten solche, die ginzlich neue Regelungsfelder durch in den
Mitgliedstaaten unmittelbar geltendes Recht erfassten. Die Verordnungen wiederum sind
durch eine Fiille von Querverweisen miteinander vernetzt. In nationaler Gesetzgebung
spiegeln sich die EU-Verordnungen nur noch in Gestalt von Umsetzungsgesetzen, die von
materiellen Regelungen weitgehend entbeint sind, aber dadurch keineswegs an Komplexi-
tit und Regelungsdichte verloren haben.

Zusammengenommen entstand dadurch eine Rechtsquellenkaskade unbekannten Aus-
mafBes. Sie wird in Breite und Tiefe durch viele neue Rechtsquellen mit keineswegs klarem
Rechtsquellenstatus erweitert: Auf europiische Ebene etwa durch Leitlinien und Empfeh-
lungen der ESMA oder auf mitgliedstaatlicher Ebene durch Verlautbarungen der nationalen
Aufsichtsbehorden zur Anwendung von Verordnungsrecht und nationalem Recht (v. a. in
der Form sog. Frequently Asked Questions, technischer Regulierungs- und Durchfiih-
rungsstandards oder Aktualisierungen des sog. Emittentenleitfadens der BaFin). Komple-
mentir hierzu finden sich europiische und nationale Manahmen zur permanenten Anpas-
sung der Finanzaufsicht nebst ihrer Instrumente auf die Entwicklung der Konzeption und
den Vertrieb von Kapitalanlagen. Diesbeziiglich hervorzuheben ist der Versuch der Stir-
kung der Finanzaufsicht durch das 2021 im Gefolge des sog. Wirecard-Skandals erlassene
Gesetz zur Stirkung der Finanzmarktintegritit (FISG). Die Entwicklung des Kapitalanlage-
rechts und namentlich die in dieser Neuauflage zu berticksichtigenden Neuregelungen
lassen sich § 1 Rn. 91 ff. des Handbuchs entnehmen.

Der Versuch, dem Rechtsquellendschungel des Kapitalmarktrechts das einschligige Ka-
pitalanlagerecht zu extrahieren und aus Anlegerperspektive systematisch darzustellen, ist
weiter einmalig geblieben und hat iiber alle Auflagen grole Resonanz erfahren. Die
Vorauflage wurde insbesondere in der online-Verwertung erfreulich gut angenommen und
hat zur zeitnahen Vorlage der 6. Auflage des Werks gefiihrt. Geschitzt wird dabei nach
unserer Wahrnehmung vor allem die mit der systematischen Darstellung verbundene
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Vorwort zur 6. Auflage

Erleichterung der Rechtsfindung sowohl bei der Planung von Kapitalanlagen als auch in
Konfliktsituationen wie namentlich bei Schadensersatzfillen.

Im Mittelpunkt der Darstellung stehen dementsprechend weiter die Rechte der Kapital-
anleger beim Erwerb und der Durchfiihrung der Kapitalanlage sowie bei der Verletzung
von Pflichten der Anbieter, der Vertriebshelfer, der Anlageberater sowie der in die Durch-
fiihrung der Anlage Eingeschalteten. Auch die Gliederung und die Verfasser der einzelnen
Abschnitte des Handbuchs sind weitgehend gleichgeblieben.

Fir ihre Bereitschaft, in Einzel- oder duBerstenfalls Doppelautorenschaft komplexe
Rechtsgebiete des Kapitalanlagerechts zeitaufwindig und neben ihren beruflichen Belas-
tungen zu behandeln, um eine stimmig systematische Behandlung derselben zu gewihr-
leisten, ist den Autoren und Autorinnen besonders zu danken. Fiir die systematische
Darstellung des konzeptions-, vertriebs- und durchfithrungsbezogenen Kapitalanlagerechts
wurde allerdings die eher dem Motivationsbereich und dem Wettbewerb unter Anlagefor-
men zuzuordnende Besteuerung einzelner Anlagen aus den behandelten Themenfeldern
herausgenommen. Wegen ihres Bedeutungsverlusts als Kapitalanlage und der Bitte des
bisherigen Verfassers des fraglichen Abschnitts, aus dem Autorenkreis auszuscheiden, wer-
den auch unverbriefte nichtfungible gesellschaftsrechtliche Beteiligungen nicht weiter be-
handelt.

Anregungen und Kritik seitens der Leserschaft sind mehr denn je willkommen und
erreichen uns am besten iiber die Adresse des Verlags. Das gilt namentlich fiir Hinweise auf
eventuelle Liicken in der Darstellung des Kapitalanlagerechts.

Ohne den Einsatz, die Ubersicht, die Bereitschaft, bestindig mit neuen Uberraschungen
fertig zu werden, und die auch darin zum Ausdruck gebrachte Beharrlichkeit von Frau
Rechtsanwiltin Astrid Stanke vom Verlag C.H.Beck wire auch diese Neuauflage des
Handbuchs nicht zustande gekommen. Thr sei hierfiir auch im Namen aller Autoren
vielmals gedankt.

Tibingen/Stuttgart/Hannover, im August 2023 Heinz-Dieter Assmann
Rolf A. Schiitze
Petra Buck-Heeb
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