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Ergebnisthesen

I.  Konzeption des Gesetzentwurfs

1. Wertpapierrechtliche Fortentwicklung

Das eWpG kann nur ein — wenn auch begrif3enswerter — erster Schritt sein, der zu
Beginn der kommenden Legislaturperiode durch eine Uberfallige Gesamtreform des
Wertpapierrechts weitergefiihrt und durch die Schaffung eines Blockchain-
Kapitalgesellschaftsrechts vervollstandigt wird.

2. Privatrecht der Tokenisierung

Der eWpG-Entwurf unterstreicht nochmals das fast vollstandige Fehlen
privatrechtlicher Regeln fiir Token und tokenisierte Vermdgenswerte. Das BGB muss
dringend um entsprechende Regeln erganzt werden.

Il. Verweise in das BGB-Sachenrecht

1. Sachfiktion

Die pauschale und starre Sachfiktion sollte durch einen flexibleren Verweis nach dem
Vorbild des § 90a BGB ersetzt werden.

2. Ubergabe bei Sammeleintragung

Fir elektronische Wertpapiere in Sammeleintragung sollte in § 9b Abs. 2 DepotG-E
erganzt werden, dass es zur Ubertragung keiner Ubergabe und keines
Ubergabesurrogats i.S.d. 8§ 929 ff. BGB bedarf.

lll. Verfugungen Uber elektronische Wertpapiere

1. Verhiltnis zur Abtretung der verbrieften Forderung

Die Zulassigkeit (oder Unzulassigkeit) einer Abtretung der durch elektronische
Wertpapiere verbrieften Forderung bei konstitutiver Registereintragung sollte
gesetzlich klargestellt werden.

2. Verkehrsschutz bei unzureichender Verfligungsbefugnis uber
Kryptowertpapiere

Fur die Ubertragung von Kryptowertpapieren sollte in Anlehnung an den
Referentenentwurf ein Schutz des guten Glaubens an die unbeschrankte
Geschaftsfahigkeit und Verfiugungsbefugnis des Veraulierers wieder aufgenommen
werden.
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A. Konzeption des Gesetzentwurfs
.  Wertpapierrechtliche Fortententwicklung

Das eWpG kann nur ein — wenn auch begruf3enswerter — erster Schritt sein, der zu
Beginn der kommenden Legislaturperiode durch eine Uberfallige Gesamtreform des
Wertpapierrechts weitergefuhrt und durch die Schaffung eines Blockchain-
Kapitalgesellschaftsrechts vervollstandigt wird.

Der Gesetzesentwurf beschréankt sich bewusst auf eine evolutionare Fortentwicklung
des bestehenden Systems, indem kein Ubergang zu einem auch konzeptionell
dematerialisierten Modell vollzogen wird. Als Vorbild kdnnte dabei namentlich das
schweizerische Bucheffektengesetz zusammen mit der zum 1.2.2021 in Kraft
getretenen ,DLT-Vorlage“ dienen. Der eWpG-Entwurf versucht stattdessen einen
gewagten Spagat zwischen dem klassisch-sachenrechtlichen und dem unkérperlich-
registerrechtlichen Modell, indem das unverkorperte elektronische Wertpapier als
Sache fingiert werden soll. Diese rechtliche Gleichstellung eines unkérperlichen mit
einem korperlichen Gegenstand ruft jedoch erhebliche Rechtsanwendungsprobleme
hervor, die durch einen weitreichenderen Systemwechsel héatten vermieden werden
konnen.

Das Gesetzgebungsvorhaben ist trotz dieser konzeptionellen Mangel als erster Schritt
nachdricklich zu begrifRen. Der Wirtschafts- und Rechtsstandort Deutschland 6ffnet
sich damit erstmals fiir die Emission von Inhaberschuldverschreibungen auf Basis der
Distributed Ledger Technology (DLT), deren derzeit wichtigstes Anwendungsfall die
Blockchain-Technologie ist. Deutschland droht jedoch an Anschluss an andere Lander
(insbesondere die Schweiz, aber auch China und die USA) zu verlieren, wenn nicht
zeitnah weitere Offnungsschritte folgen. Der eWpG-Entwurf reicht sowonhl
rechtsdogmatisch als auch rechtspraktisch nicht weit genug. Wir brauchen mehr
Rechtssicherheit fur Anwendungen auf DLT-Basis durch technologiekonforme und -
spezifische Regelungskonzepte. Liicken bestehen gegenwartig vor allem, aber nicht
nur im Privatrecht.

In einem Folgeschritt sollte daher auch die Schaffung eines Blockchain-
Kapitalgesellschaftsrechts in den Fokus gerickt werden (eingehend dazu
Moslein/Omlor/Urbach, ZIP 2020, S. 2149 — 2164). Die deutsche Wirtschaft ist zur
Kapitalbeschaffung nicht nur auf Anleihen, sondern auch auf die Ausgabe von
gesellschaftsrechtlichen Unternehmensbeteiligungen am Kapitalmarkt angewiesen.
Solche Beteiligungen in Gestalt von Aktien oder GmbH-Geschéftsanteilen kdnnen
Uber die DLT effizienter als nach dem bisherigen System emittiert und verwaltet
werden. Noch hat Deutschland die Chance, diesbeziglich eine internationale
Fuhrungsrolle einzunehmen.
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Il. Privatrecht der Tokenisierung

Der eWpG-Entwurf unterstreicht nochmals das fast vollstandige Fehlen
privatrechtlicher Regeln fur Token und tokenisierte Vermoégenswerte. Das BGB muss
dringend um entsprechende Regeln ergénzt werden.

Fir Token in einem DLT-System existiert im deutschen Privatrecht keine taugliche
Kategorie (Einzelheiten bei Omlor, ZRP 2018, 85 ff.; ders., ZHR 183 (2019) 294 ff,;
ders., in: Omlor/Link (Hrsg.), Handbuch Kryptowahrungen und Token, 2021, Kap. 6
(im Erscheinen); rechtsvergleichend Omlor, ZVgIRWiss 2020, 41 ff.). Nach geltendem
Recht handelt es sich inshesondere um keine Sache, so dass das BGB-Sachenrecht
nicht anwendbar ist. Ganzlich ungeregelt ist in der Folge, ob und wie ein absoluter
Schutz von Token mdglich ist; auch ihre Ubertragung ist ungeregelt. Einzelne Token
erfahren auch keinen immaterialgtterrechtlichen Schutz, so dass es sich bestenfalls
um ein nicht geschitztes Immaterialgut handelt. Das Deliktsrecht greift nur
fragmentarischen durch einen Bezug auf das Strafrecht ein (8§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m.
8§ 202a, 303a StGB).

Daher sollte das BGB dringend um Token-Sonderregeln erweitert werden. Es bieten
sich abstrahiert drei LOsungswege an. Erstens kann - partiell vergleichbar mit § 2
Abs. 3 eWpG-E — minimalinvasiv lediglich ein Verweis auf das BGB-Sachenrecht
eingefugt werden. In einem 8 90b BGB n.F. kénnte in Anlehnung an 8§ 90a BGB eine
entsprechende Anwendung des Sachenrechts aus korperlose Token angeordnet
werden. Dabei kdnnte zwischen sog. aufgeladenen und autonomen Token mit und
ohne extrinsischen Wert unterschieden werden. Zweitens kann ein eigenstandiges
BGB-Tokenrecht geschaffen werden, das alternativ drittens auch Teil eines
umfassenden BGB-Datenrechts sein konnte. In allen Fallen gilt, dass jeglicher
Spezialkodifikation — sei sie nationalen oder unionalen Ursprungs — die Grundlage
fehlt, sofern kein privatrechtlicher Regelungsrahmen existiert.

B. Vorschlage im Einzelnen

Nachfolgend wird nur auf die bedeutendsten Bereiche des eWpG-Gesetzentwurfs
eingegangen, um Uberlangen zu vermeiden.

.  Verweise in das BGB-Sachenrecht

1. Sachfiktion

Die pauschale und starre Sachfiktion sollte durch einen flexibleren Verweis nach dem
Vorbild des § 90a BGB ersetzt werden.

Die in 8 2 Ill eWpG-E vorgesehene Sachfiktion soll der konzeptionellen Spannung
zwischen der Dematerialisierung durch das eWpG und der Beschrankung des BGB-
Sachenrechts auf koprerliche Gegenstande Rechnung tragen. Allerdings ruft die
pauschale und starre Fiktionsanordnung erhebliche Rechtsunsicherheiten hervor.
Erstens gibt es nicht nur ein einheitliches Regelungsregime fur samtliche Sachen,
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sondern das BGB-Sachenrecht differenziert grundlegend zwischen beweglichen und
unbeweglichen Sachen mit entsprechend teilweise sehr abweichenden Vorschriften.
Mit der Installation des elektronischen Wertpapierregisters als zentrales
Publizitatsmedium auch fur den gutglaubigen Erwerb (88 24-27 eWpG) besteht
beispielsweise eine deutliche  Wertungsnahe zum Grundbuch des
Immobiliarsachenrechts. Andererseits handelt es sich bei nicht-elektronischen
Wertpapieren um bewegliche Sachen, deren Ubertragung am Besitz bzw. der
Besitzverschaffungsmacht anknupft. Es zeigt sich, dass der konzeptionelle Halbschritt
zwischen klassisch-sachenrechtlichem und dem dematerialisiert-eigenstandigen
Modell auf instabilem Fundament errichtet ist. Vorzugswiurdig ware insofern eine
weitgehend abschlieRende Spezialkodifikation, die ohne einen Verweis auf das BGB-
Sachenrecht auskommt.

Sofern dennoch angesichts des nahenden Endes der Legislaturperiode an der
gewahlten Ausrichtung festgehalten werden soll, empfiehlt es sich, die Sachfiktion
durch einen Verweis nach dem Vorbild von § 90a BGB zu ersetzen. Durch die
Anordnung einer entsprechenden Anwendung wird zumindest ein héheres Mald an
Rechtsklarheit erlangt, da zahlreiche Vorschriften des BGB-Sachenrechts mehr oder
weniger ersichtlich nicht auf elektronische Wertpapiere passen. Auch bedurfte es nicht
serienmallig einer teleologischen Reduktion, um entsprechende Unstimmigkeiten im
Einzelfall auszuraumen.

Konkret konnte 8§ 2 Abs. 3 eWpG-E formuliert werden: ,Elektronische Wertpapiere sind
keine Sachen. Auf sie sind die fur Sachen geltenden Vorschriften entsprechend
anzuwenden, soweit nicht etwas anderes bestimmt ist.”

2. Ubergabe bei Sammeleintragung

Fir elektronische Wertpapiere in Sammeleintragung sollte in § 9b Abs. 2 DepotG-E
erganzt werden, dass es zur Ubertragung keiner Ubergabe und keines
Ubergabesurrogats i.S.d. §8 929 ff. BGB bedarf.

Uber den Verweis in § 9 Abs. 1 Satz 1 eWpG-E und die Miterfassung elektronischer
Wertpapiere in 8 1 Abs. 1 Satz 3 DepotG-E sollen die depotrechtlichen Regelungen
zur Sammelverwahrung entsprechend auf elektronische Wertpapiere in
Sammeleintragung anzuwenden sein (8 9b Abs. 1 Satz 1 DepotG). Damit werden
zugleich die rechtlichen Probleme =zur Ubertragung von sammelverwahrten
Wertpapieren in das eWpG-E inkorporiert und durch die Sachfiktion noch weiter
verstarkt. Die traditionelle und herrschende Ansicht (stellvertretend BGHZ 160, 121,
124; BGHZ 161, 189, 191 ff,; BGH BKR 2013, 334 Rn. 14; Segna, Bucheffekten,
2018, S. 203 ff. m.w.N.; a.A. Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 1995, S. 64 ff.;
Habersack/Meyer, WM 2000, 1678, 1682) wendet 88 929 ff. BGB an und konstruiert
eine Ubergabe bzw. ein Ubergabesurrogat. Angesichts der fehlenden Kdorperlichkeit
von elektronischen Wertpapieren erscheinen solche Besitzkonstruktionen in diesem
Sonderbereich noch fragiler als bei nicht-elektronischen (Papier-)Wertpapieren.

Zur Losung stehen zwei Optionen offen: Erstens konnte in 8 9b Abs. 2 DepotG-E
erganzt werden, dass es zur Ubertragung von elektronischen Wertpapieren in
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Sammeleintragung keiner Ubergabe und keines Ubergabesurrogats bedarf. Zweitens
kobnnte weitergehend eine Anpassung an elektronische Wertpapiere in
Einzeleintragung vorgenommen werden, so dass entsprechend 88 24, 25 eWpG die
Ubergabe durch die Registereintragung ersetzt wiirde.

Il.  Verfligungen Uber elektronische Wertpapiere

1. Verhiltnis zur Abtretung der verbrieften Forderung

Die Zulassigkeit (oder Unzuldssigkeit) einer Abtretung der durch elektronische
Wertpapiere verbrieften Forderung bei konstitutiver Registereintragung sollte
gesetzlich klargestellt werden.

Der gegenwartige Entwurf fihrt zu Rechtsunsicherheiten, ob und unter welchen
Bedingungen eine Abtretung des im elektronischen Wertpapier verbrieften Anspruchs
zulassig ist. Im rechtswissenschatftlichen Schrifttum sind gegenlaufige Interpretationen
vorzufinden (bejahend Bialluch-von Allwérden RDi 2021, 13 Rn. 16; ablehnend
J. Meier, RDi 2021, 1 Rn. 37; Casper, in: Moslein/Omlor (Hrsg.), FinTech-Handbuch,
2. Auflage 2021, 8§ 28 Rn. 42; rechtspolitisch ebenso Linardatos, ZBB 2020, 329, 333).
Die Gesetzesbegrindung (BT-Drucks. 19/26925, S.64) durfte eine Abtretung als
zulassig ansehen, jedoch eine Eintragung in das elektronische Wertpapierregister als
konstitutives Wirksamkeitserfordernis ansehen. Andererseits aul3ert sich der
Gesetzesentwurf an keiner Stelle spezifisch zur Abtretungskonstruktion. Insofern ist
aus Grunden der Rechtssicherheit eine Klarstellung geboten. Um unabhangig von der
Eintragungsform (8 8 eWpG-E) eine Regelung vorsehen zu kdnnen, kdnnte eine
Erganzung in 8 2 Abs. 2 eWpG-E einer solchen in 8 24 eWpG-E vorgezogen werden.
Hierzu konnte § 2 Abs. 2 eWpG-E wiefolgt erganzt werden: ,Fur eine Abtretung des im
elektronischen Wertpapier verbrieften Anspruchs gilt § 24 entsprechend.”

2. Schutz bei unzureichender Verfugungsbefugnis uiber Kryptowertpapiere

Fur die Ubertragung von Kryptowertpapieren sollte in Anlehnung an den
Referentenentwurf ein Schutz des guten Glaubens an die unbeschrankte
Geschaftsfahigkeit und Verfugungsbefugnis des Veraul3erers wieder aufgenommen
werden.

Der Regierungsentwurf hat ohne ersichtliche Begriindung die Mdoglichkeit eines
gutglaubigen Erwerbs von elektronischen Wertpapierens bei unzureichender
Geschaéftsfahigkeit oder Verfligungsbefugnis entfallen lassen. Dabei handelte es sich
durchaus um einen erheblichen Bruch mit dem tradierten System der deutschen
Rechtsgeschéftslehre, wonach insbesondere ein guter Glaube an die unbeschrankte
Geschaéftsfahigkeit bewusst nicht geschiitzt wird. Allerdings missachtet die derzeitige
Fassung des Gesetzesentwurfs die technologischen Besonderheiten der DLT und
namentlich der Blockchain, die ungeachtet aller Technologieneutralitat fir das
Kryptowertpapierregister als Leitbild diente. In diesen dezentralen Netzwerken ersetzt
das Vertrauen in das System mit seinen kryptografischen Sicherheitsmechnismen das

SN0 INSTITUT FUR DAS RECHT
B
l\h“@g} DER DIGITALISIERUNG




aus interpersonale Vertrauen der analogen Welt. Entsprechend sind Transaktionen
nach ihrem technischen Vollzug z.B. auf der Blockchain als solche final und
unumkehrbar. Haben der Erwerber und das gesamte Netzwerk jedoch zu beflrchten,
dass unerkannte und im anonymen Massenverkehr typischerweise unerkennbare
Defizite in Geschaftsfahigkeit/Verfligungsbefugnis des Veraul3erers den Registerinhalt
in einer signifikanten Zahl von Féllen unrichtig machen kénnen, schwindet exakt das
angestrebte Systemvertrauen. Daher sollte ein rechtsgeschéftlich bedingtes
Auseinanderfallen von Registerinhalt und materieller Rechtslage gerade im
Kryptowertpapierregister auf ein absoluter Minimum reduziert oder idealiter vollstandig
beseitigt werden. Um den gebotenen Ausgleich mit dem Minderjahrigenschutz zu
bewerkstelligen, kénnte ein gutlaubiger Erwerb generell ausgeschlossen werden,
wenn entsprechende Verfugungshindernisse nach 8 17 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 eWpG-E
im Kryptowertpapierregister eingetragen sind.

Entsprechend koénnte § 26 eWpG-E um einen zweiten Absatz ergdnzt werden:
LZugunsten desjenigen, der aufgrund eines Rechtsgeschafts in ein
Kryptowertpapierregister eingetragen wird, gilt der Inhaber als verfigungsbefugt und
geschéftsfahig, es sei denn, dass dem Erwerber zum Zeitpunkt seiner Eintragung
etwas anderes bekannt oder infolge grober Fahrlassigkeit unbekannt ist oder die
Verflgungsbeschrankung in das Kryptowertpapierregister eingetragen ist.”
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