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Kapitel 1

Einleitung und Problemaufriss

Lange galt im deutschen Zivilrecht der Grundsatz, dass Wertpapiere privater
Emittenten nur in Form physisch verbriefter Urkunden existieren konnen.
Dieser Grundsatz hat mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Einfithrung von
elektronischen Wertpapieren (eWpG) am 10 Juni 2021' jetzt seine Giiltigkeit
verloren. Erstmals besteht auch fiir private Emittenten die Moglichkeit, voll-
stindig entmaterialisierte Wertpapiere zu begeben. Das eWpG ermdoglicht
zunichst fiir Inhaberschuldverschreibungen, sowie durch eine Anderung des
KAGB fiir Investmentfondsanteile, neben der Moglichkeit der Verbriefung
in physischer Form die Erzeugung durch Registereintragung. Die Einbezie-
hung von Aktien in den Anwendungsbereich des Gesetzes ist fiir einen spé-
teren Zeitpunkt geplant.

Damit kommt der Gesetzgeber einer Forderung nach, die bereits seit ge-
raumer Zeit von Literatur und Praxis gestellt wird. Wahrend die Diskussion
um die Entmaterialisierung von Wertpapieren bereits seit mehr als 20 Jahren
intensiv gefiithrt wird, ist mit der Blockchainstrategie der Bundesregierung
vom 19. September 2019 ein neuer Aspekt zur Diskussion hinzugetreten,
durch den das Tempo, in dem die Entmaterialisierungsbemiihungen voran-
getrieben werden, drastisch erh6ht wurde. Die Begebung von Wertpapieren
ist auf Grundlage des eWpG nicht nur in ,,einfacher® elektronischer Form in
Gestalt von Eintragungen in einem zentral gefiihrten Register, sondern auch
durch Eintragung in dezentralen Registern moglich geworden. Fiir die Mog-
lichkeit der Begebung auf Grundlage eines dezentralen Registers stehen da-
bei insbesondere die Blockchaintechnologie und auf dieser beruhende Re-
gisterlosungen sowie andere auf der Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
beruhende Ansitze zur Verfligung.

Bei Registern, die auf der DLT oder Blockchaintechnologie beruhen, han-
delt es sich um verteilte Register, die durch ihre dezentrale Speicherung ein
hoheres Mal3 an Filschungssicherheit aufweisen als reguldre, zentral ge-
fihrte Register.? Der Trend zur ,,;Tokenisierung* von Werten, also zur Ab-

"BGBI. 2021 I Nr. 29, S. 1423.

? Blockchain-Strategie der Bundesregierung. Wir stellen die Weichen fiir die Token-
Okonomie, v. 19.09.2019, BT-Drucks. 19/13433.

* Ausfiihrlich dazu s. Kap. 3 B.
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bildung von Rechten durch Token,* ist eine fiir das Wertpapierrecht in be-
sonderem MaBe relevante Entwicklung. Die Abbildung von Wertpapieren
aufeiner Blockchain wird als einer der zentralen Anwendungsbereiche fiir die
Blockchaintechnologie gesehen, da sie das Potential birgt, durch Reduzie-
rung der beteiligten Intermedidre eine schnellere und kostengiinstigere Ab-
wicklung zu ermoglichen.” Um die Attraktivitidt des Wirtschaftsstandorts
Deutschland zu stirken, hat der deutsche Gesetzgeber mit dem eWpG den
Weg fiir Kryptowertpapiere geebnet.

Gegenstand dieser Arbeit ist die Untersuchung, ob das eWpG fiir eine
Ausweitung auf Aktien geeignet ist, die bisher nicht von ihm erfasst werden.
Dabei sind Schwierigkeiten nicht nur, wie in der Begriindung zum eWpG
angesprochen,” auf gesellschaftsrechtlicher Ebene, sondern auch schon auf
wertpapierrechtlicher Ebene denkbar. Letztere sind deshalb von Relevanz,
weil sich an ihnen entscheidet, ob sich Aktien tiberhaupt in die Systematik des
eWpG einfiigen lassen. Zu untersuchen ist in dieser Hinsicht also, ob Aktien
nach dem eWpG wirksam als Wertpapier entstehen und auch iibertragen
werden konnen. Dabei sind vor allem auch die Unterschiede zwischen In-
haberschuldverschreibungen und Aktien zu berticksichtigen.

Sowohl Inhaberschuldverschreibungen als auch Aktien sind Wertpapiere
des Kapitalmarktes, deren Zweck aus Sicht des Unternechmens Kapitalauf-
bringung und aus Sicht des Anlegers die Kapitalanlage ist.® Dabei unter-
scheiden sie sich jedoch in mehrfacher Hinsicht erheblich. Schuldverschrei-
bungen verbriefen ein Leistungsversprechen, das grundsatzlich sowohl auf
Geld- als auch auf Sachleistungen gerichtet sein kann. Unter dem Begriff der
Schuldverschreibung im Bereich des Kapitalmarktes, der fiir die vorliegende
Arbeit relevant ist, versteht man dabei festverzinsliche Kapitalmarktpapiere,
die der Aufnahme von Anleihen dienen.’ Dabei werden in der Regel Mas-
senemissionen getétigt, die durch ihre kleine Stiickelung ein groBes Anleger-
publikum erreichen."” Anleihen rdumen ihrem Inhaber einen Anspruch auf
Zahlung eines vorher festgelegten Zinssatzes sowie auf Riickzahlung der an-

* Matzkel/Kaulartz, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts,
Kap. 14 Rn. 5.

° Blockchain-Strategie der Bundesregierung, BT-Drucks. 19/13433, S.6; Kleinert/
Mayer, EuZW 2019, 857, 862.

¢ Zumindest teilweise entmaterialisierte Wertpapiersysteme gibt es im européischen
Raum in der Schweiz, den Niederlanden, Luxemburg, Frankreich und Liechtenstein, Ant-
wort der Bundesregierung auf eine kleine Anfrage zu elektronischen Wertpapieren, BT-
Drucks. 19/11385, S.7.

"RegBegr. zum eWpG, BT-Drucks. 19/26925, S. 38.

¥ Brox/Henssler, Handelsrecht, Rn.517; Casper, in: Baumbach/Hefermehl/Casper,
Wechselgesetz, WertpapierR Rn. 1; Zsllner, Wertpapierrecht, S. 3.

° Zollner, Wertpapierrecht, S. 172.

10 Zollner, Wertpapierrecht, S. 172.
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gelegten Summe am Ende einer vorher vereinbarten Laufzeit ein. Damit han-
delt es sich bei in Inhaberschuldverschreibungen verbrieften Anleihen' um
Instrumente der Finanzierung durch Fremdkapital."

Bei Aktien handelt es sich demgegeniiber um Eigenkapitalinstrumente,"
die ihrem jeweiligen Inhaber neben Forderungsrechten in Gestalt von Divi-
denden vor allem auch Mitbestimmungsrechte einrdumen." Diese Rechte
sind Gegenstand der Regelungen des Aktiengesetzes. Wihrend die Aktie die
offentliche Wahrnehmung deutlich starker prégt als die Anleihe, sind die
Mehrzahl der in Deutschland emittierten Finanzinstrumente nicht Eigen-
kapital-, sondern Fremdkapitalinstrumente wie die Anleihe. So wurden im
Jahr 2018 760.641 Fremdkapitalinstrumente, gleichzeitig aber nur 687 Ei-
genkapitalinstrumente neu emittiert.” Soll die Begebung von Aktien in elek-
tronischer Form ermoglicht werden, ist zu untersuchen, inwieweit ein solches
Vorhaben mit den Regelungen des AktG kompatibel ist, wie sich die elek-
tronische Form auf bestehende Regelungen auswirkt und welche Anpassun-
gen gegebenenfalls vorzunehmen wiren.

An dieser Stelle wird auBBerdem relevant, dass es nicht ,,die Aktie* gibt.
Aktien lassen sich anhand verschiedener Merkmale kategorisieren. Relevant
fir die vorliegende Arbeit ist vor allem die Unterscheidung in Inhaber- und
Namensaktien. Inhaber- und Namensaktien unterscheiden sich nicht nur
gesellschaftsrechtlich, sie fallen auch in unterschiedliche wertpapierrechtli-
che Kategorien. Wéahrend es sich bei der Inhaberaktie um ein Inhaberpapier
handelt, ist die Namensaktie ein Orderpapier.'® Das eWpG ist zugeschnitten
auf die Inhaberschuldverschreibung, die nur in Gestalt des Inhaberpapiers
existiert. Wiahrend sich die Inhaberaktie, die ebenfalls ein Inhaberpapier ist
und dementsprechend nach denselben Grundsitzen iibertragen wird, in diese
Systematik in wertpapierrechtlicher Hinsicht ohne gréBere Schwierigkeiten
einfligen lassen wiirde, ist dies fiir die Namensaktie keinesfalls selbstver-
standlich. Als Orderpapier wird sie wertpapierrechtlich nicht nur anders
iibertragen, sondern die Begriindung zum eWpG geht auch gerade davon
aus, dass eine spitere Einbeziehung von Orderpapieren nicht erfolgen soll, da
hierzu keine Notwendigkeit ersichtlich sei.”” Ob eine Einbezichung in das
bestehende Regelungsregime des eWpG dennoch méglich ist, soll Gegen-
stand dieser Untersuchung sein.

' Tm Folgenden nur noch Inhaberschuldverschreibung.

12 Zollner, Wertpapierrecht, S. 3.

¥ Zollner, Wertpapierrecht, S. 3.

* Hueckl/Canaris, Recht der Wertpapiere, S. 190.

> Antwort der Bundesregierung auf eine kleine Anfrage zu elektronischen Wertpapie-
ren, BT-Drucks. 19/11385, S. 2.

' Dauner-Lieb, in: KK-AktG, § 10 Rn. 29; ausfiihrlich zu den Unterschieden zwischen
Inhaber- und Namensaktien s. Kap. 6 A.

'"RegBegr. zum eWpG, BT-Drucks. 19/26925, S. 38.
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Wihrend der Schwerpunkt dieser Arbeit auf der Frage liegt, wie die Be-
gebung elektronischer Aktien auf Grundlage des eWpG ermdglicht werden
kann, soll gleichzeitig nicht der Blick fiir die bereits seit langem gefiihrte
Reformdiskussion verloren werden. Nicht alle Reformvorschldge haben da-
bei die Entmaterialisierung als Hauptziel vor Augen. Einigen Autoren
kommt es vielmehr darauf an, eine dogmatisch konsequente Losung fiir die
wertpapierrechtlichen Ablaufe zu schaffen. Sie streben eine Reform des De-
potrechts insgesamt an, bei der die Entmaterialisierung nicht notwendiger-
weise im Fokus steht. Dabei verlaufen die Fronten im Wesentlichen zwischen
denjenigen, die ein Festhalten an der sachenrechtlichen Handhabung des
Wertpapierrechts befiirworten und denjenigen, die sich fiir eine Abwendung
vom Sachenrecht und eine schuldrechtliche Ausgestaltung aussprechen.'®

Der Gesetzgeber des eWpG will ausweislich der Entwurfsbegriindung
diese grundsitzliche Diskussion durch das eWpG nicht beenden, sondern
vielmehr auf einen spiteren Zeitpunkt vertagen. Dabei versteht das eWpG
sich selbst als pragmatische Losung, die an der bisherigen Begebungs- und
Verwahrpraxis nichts verdndern soll, sondern lediglich die Moglichkeit der
elektronischen Begebung neben die der Begebung in Papierform stellt.” Die
Reduzierung der Bedeutung des Gesetzes auf eine Briickenldsung, soviel
kann bereits an dieser Stelle vorweggenommen werden, wiirde jedoch zu kurz
greifen.” Das eWpG beschrinkt sich ndmlich keineswegs darauf, auf elek-
tronische Wertpapiere lediglich punktuell die Vorschriften iiber verbriefte
Wertpapiere anzuwenden. Die Fiktion, tber die elektronische Wertpapiere
als Sachen behandelt werden, sowie die Schaffung eines eigenstindigen
Ubertragungsregimes fiir elektronische Wertpapiere in Einzeleintragung
stellen vielmehr einen fiir das deutsche Recht grundlegend neuen Schritt dar.

Das zweite Kapitel dieser Arbeit befasst sich zundchst mit der Geschichte
der Entmaterialisierung der Wertpapiere in Deutschland, um dann die ak-
tuelle Abwicklungspraxis rechtlich einzuordnen. Die anschlieBende Darstel-
lung der Reformdiskussion und der darin vertretenen Positionen soll ver-

" Fir die sachenrechtliche Ausgestaltung: Lehmann, Finanzinstrumente, Tibingen
2009 (spricht sich fiir eine Ausweitung des Sachenrechts auf ein Vermogensrecht aus, das
auch ein Recht an unkorperlichen Gegenstinden umfasst); Micheler, Wertpapierrecht zwi-
schen Schuld- und Sachenrecht, Wien/New York 2003; Peters, Wertpapierfreies Effekten-
system, Baden-Baden 1978; Opitz, Depotgesetz. Gesetz liber die Verwahrung und An-
schaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1937, Berlin 1955.

Fiir eine schuldrechtliche Ausgestaltung: Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, Tii-
bingen 1995; Zollner, in: Festschrift fiir Ludwig Raiser, Tiibingen 1974.

Fiir eine Einordnung als Recht sui generis: Beckmann, Reformbedarf und Reformper-
spektiven im Recht der girosammelverwahrten Wertpapiere, Baden-Baden 2013; Segna,
Bucheffekten, Tiibingen 2018.

¥ RegBegr. zum eWpG, BT-Drucks. 19/26925, S. 39.

2 So aber Guntermann, AG 2021, 449, 456.
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deutlichen, dass die sachenrechtliche Einordnung von Wertpapieren, die
auch das eWpG weiterverfolgt, keinesfalls eine Selbstverstandlichkeit ist. Um
insbesondere auch die Regelungen des eWpG zu Kryptowertpapieren besser
einordnen zu kénnen, werden im dritten Kapitel die Grundziige der Block-
chain- bzw. Distributed-Ledger-Technologie sowie einige fiir deren Ver-
stindnis zentrale Begrifflichkeiten erldutert. Im vierten Kapitel wird das
eWpG selbst erortert. Hier erfolgt eine ausfiihrliche Darstellung der Ablaufe,
insbesondere bei der Entstehung und Ubertragung elektronischer Wertpa-
piere. Bereits an dieser Stelle soll auch auf die Handelbarkeit elektronischer
Wertpapiere an Sekundidrméirkten eingegangen werden. Unmittelbar im Zu-
sammenhang damit steht zudem die Frage, ob es dem eWpG gelingt, das
Innovationspotential der Blockchaintechnologie auszuschopfen. Der Frage,
welche Rolle die Verbriefung fiir die Aktie spielt und ob auf sie gegebenen-
falls bereits nach geltendem Recht verzichtet werden konnte, wird im fiinften
Kapitel nachgegangen, um im Anschluss im sechsten Kapitel auf die zentrale
Problematik dieser Arbeit, die Moglichkeit der Entmaterialisierung der Ak-
tie im Rahmen des eWpG einzugehen. Im letzten Kapitel folgt vor allem im
Hinblick auf Aktien eine abschlieBende Bewertung des so zu erreichenden
Standes an Entmaterialisierung und ein Ausblick auf die Frage, wie insbe-
sondere die Blockchaintechnologie nicht nur die rechtliche Behandlung von
Wertpapieren, sondern auch die Abwicklungspraxis an sich beeinflussen
wird.






Kapitel 2

Geschichte und Reformdiskussion

A. Die Entwicklung der Entmaterialisierung
von Wertpapieren

Bei der Entmaterialisierung von Wertpapieren handelt es sich keineswegs um
eine Entwicklung, die sich auf die letzten Jahre beschrankt. Die Rationali-
sierung des Wertpapierhandels beschiftigt nicht nur Juristen, sondern auch
die Bankpraxis bereits seit dessen Anfiangen.' Der Punkt in dieser Entwick-
lung, an dem wir uns heute befinden, ist das Ergebnis einer Vielzahl von
Zwischenschritten. Die urspriingliche Abwicklung iiber die direkte Uber-
gabe physischer Urkunden zwischen Erwerber und VerduBerer wurde zu-
nachst durch eine Abwicklung tiber die Verwahrer ersetzt. Aus einem System
mit einer Vielzahl von Verwahrern entwickelte sich bald ein System der Wert-
papiersammelbanken, das mit der Entstehung des Effektengiros zu einem
nahezu vollstindig ohne korperliche Ubertragungen auskommenden System
wurde.” Diese Entwicklung ldsst sich in drei wesentliche Schritte einteilen, die
Lehmann als Immobilisierung, Entindividualisierung und Entmaterialisie-
rung bezeichnet.® Dabei hat die Phase der Entmaterialisierung zwar bereits
begonnen, ist jedoch zumindest fiir Wertpapiere privater Emittenten noch
nicht abgeschlossen.*

L Friihe Entwicklungen im Aktienrecht
Wihrend die ersten Wertpapiere bereits in der Spéatantike verortet werden,’
begann die rasante Verbreitung von Wertpapieren in Gestalt des Wechsels im
Oberitalien des 12. Jahrhunderts.® Gemeinsam mit dem Scheck, der seinen

! Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 12; Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5
Rn. 1; Isaakidis, Die ,,wertpapierfreie” Aktie, S. 55.

2 Koller, in: Gutachten und Vorschlige zur Uberarbeitung des Schuldrechts, 1427,
1492; Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, S. 184.

3 Lehmann, Finanzinstrumente, S. 16.

*S. dazu Kap.2 A. V, VL.

> Goldschmidt, Handbuch des Handelsrechts I, S. 390 f.

¢ Lehmann, Finanzinstrumente, S. 17 f.
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Ursprung in der Handelspraxis Englands im 17. Jahrhundert findet,” fithrte
der Wechsel dazu, dass ein Verkehr mit Forderungen mdoglich wurde, indem
nicht langer nur die Forderung selbst, sondern das sie verbriefende Papier,
gehandelt wurde.®* Auch Aktien werden bereits seit dem 16. Jahrhundert in
Urkundenform begeben.” Die so erreichte Verkorperung der verbrieften
Rechte ermoglicht eine hohere Umlauffahigkeit, gleichzeitig muss der In-
haber aber die Verlustgefahr tragen.” AuBerdem gehen mit der Verbriefung
Kosten fiir die Herstellung und fiir die Aufbewahrung einher." So entwickelt
die Praxis bereits seit iiber hundert Jahren fortlaufend MaBnahmen, um das
Geschift mit Wertpapieren zu vereinfachen.' Die so von der Praxis entwi-
ckelten Losungsansétze haben meist erst im Anschluss Niederschlag im Ge-
setz gefunden."”

1I. Fremdverwahrung von Wertpapieren

Gemil der auf Heinrich Brunner zurlickgehenden Definition ist ein Wert-
papier eine Urkunde, ,,die ein privatrechtliches Recht in der Weise verbrieft,
dass zur Geltendmachung dieses Rechts die Innehabung des Papiers erfor-
derlich ist.“" Vor diesem Hintergrund war es bis zur zweiten Hailfte des
19. Jahrhunderts zur Geltendmachung von in einer Urkunde verbrieften
Rechten notwendig, dem Glaubiger die betreffende Urkunde vorzulegen."”
Die Industrialisierung und der damit verbundene wirtschaftliche Auf-
schwung brachten aber ab der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts eine dras-
tische Erhohung des Umlaufs von Wertpapieren mit sich.'® Insbesondere
auch die Aktie wurde zum massenweise gehandelten Wertpapier und die
zuvor den Umlauf erleichternde Urkunde wurde zunehmend zu einem

" Lehmann, Finanzinstrumente, S. 18; Zollner, Wertpapierrecht, S. 159.

$ Lehmann, Finanzinstrumente, S. 18.

® Lehmann, Finanzinstrumente, S. 19.

' Casper, in: Baumbach/Hefermehl/Casper, Wechselgesetz, WertpapierR Rn. 92; Kol-
ler, in: Gutachten und Vorschlage zur Uberarbeitung des Schuldrechts, 1427, 1491.

" Casper, BKR 2019, 209, 210; Zéllner, in: Festschrift fiir Raiser, 249, 250.

2 [saakidis, Die ,,wertpapierfreie Aktie, S.55; Koller, in: Gutachten und Vorschlage
zur Uberarbeitung des Schuldrechts, 1427, 1492; Than, in: Festschrift fiir Schimansky, 821,
827; Wust, Die grenziiberschreitende Verbuchung von Wertpapieren, S. 144.

13 Zur nachtriglichen gesetzlichen Anerkennung der Girosammelverwahrung Casper,
in: Baumbach/Hefermehl/Casper, Wechselgesetz, WertpapierR Rn. 93; Vatter, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, § 10 Rn. 38.

' Brox/Henssler, Handelsrecht, Rn. 511; Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, S. 1;
Than, in: Festschrift fiir Schimansky, 821, 823; Zdllner, Wertpapierrecht, S. 1, 17f.

'S Lehmann, Finanzinstrumente, S. 19.

' Koller, in: Gutachten und Vorschlige zur Uberarbeitung des Schuldrechts, 1427,
1491; Lehmann, Finanzinstrumente, S. 20.
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Hemmnis der Handelbarkeit."” Die Aufrechterhaltung der Notwendigkeit,
die Aktienurkunde fiir jede Verfiigung tatsachlich zu iibertragen, wire kaum
noch umsetzbar gewesen. '

Bereits im 19. Jahrhundert entwickelte sich aus diesen Griinden die Praxis
der Fremdverwahrung von Wertpapieren, das Depotgeschéft.” In einem ers-
ten Schritt etablierten sich sogenannte Massenverwahrer.”” Hierbei handelte
es sich haufig, aber nicht notwendigerweise, um Banken, die die Wertpapier-
urkunden fiir ihre Kunden verwahrten und zudem oft auch als Kommissi-
ondr fiir diese erwarben.”

Ein GroBteil der Verwahrer schloss in den Geschiftsbedingungen den An-
spruch auf Herausgabe eines bestimmten Wertpapiers aus. Dies fithrte zum
Teil zu unklaren Eigentumslagen und Fillen des Missbrauchs.” Im Jahr 1896
wurde daher ein ,,Gesetz betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbe-
wahrung fremder Wertpapiere® verabschiedet.” Es vermochte aber an die-
sem Zustand vorerst nichts zu dndern, da es die Frage der Eigentumsverhalt-
nisse an den Urkunden nicht adressierte.** Allerdings verlor bereits zu diesem
Zeitpunkt die individuelle Urkunde an Bedeutung, da das Gesetz aner-
kannte, dass nicht die jeweils zur Verwahrung aufgegebene Urkunde auch
wieder herausgegeben werden musste.”

111 Sammelverwahrung von Wertpapieren und Effektengiroverkehr

Auf die Massenverwahrung von Wertpapieren folgte deren Sammelverwah-
rung. Auch diese wurde erst im Nachhinein ausdriicklich durch den Gesetz-
geber anerkannt.” Die Sammelverwahrung zeichnet sich dadurch aus, dass
die Wertpapierurkunden, statt bei verschiedenen Verwahrern, bei zentralen
Sammelbanken gemeinsam mit den Papieren anderer Hinterleger gelagert

"7 Wust, Die grenziiberschreitende Verbuchung von Wertpapieren, S. 144.

'8 Fabricius, AcP 1963, 456, 457; Maul, in: Beck’sches Handbuch der AG, §3 Rn. 84;
Zillner, Wertpapierrecht, S. 6; Wust, Die grenziiberschreitende Verbuchung von Wertpa-
pieren, S.45.

Y Fabricius, AcP 1963, 456, 457; Vatter, in: Spindler/Stilz, AktG, § 10 Rn. 34.

2 .ehmann, Finanzinstrumente, S. 20.

2 Lehmann, Finanzinstrumente, S. 20.

* Buxbaum, Anlegerschutz zwischen Bankbedingungen und Rechtsnormen, S.16f.,
zum Zusammenbruch zweier Berliner Banken aufgrund der Missbrauchsfille.

» Gesetz v. 05.07.1896, RGBI, 1896, S. 183.

* Fabricius, AcP 1963, 456, 457; Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 7.

» Biichner, Die treuhandrechtliche Organisation des Effektengiroverkehrs, S.24, 26;
Lehmann, Finanzinstrumente, S. 22.

* Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 1990 ff.; Delorme, Die Wertpapiersammelbanken,
S. 12; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S.13; Marburger, in: Staudinger BGB,
Vor. §§ 793-808 Rn. 33; Peters, Wertpapierfreies Effektensystem, S. 20 ff.
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werden.” Nach dem Vorbild des 1873 eingerichteten zentralen Sammeldepots
der Wiener Banken® richtete auch der Berliner Kassenverein in Preuf3en 1882
ein dauerhaftes Depot, das ,,Giro Effekten Depot der Bank des Berliner
Kassenvereins®, ein.” In diesem wurden jedoch zunichst nur die Bestdnde
der Banken selbst eingelagert.” Erst Mitte der zwanziger Jahre des 20. Jahr-
hunderts wurden auch Wertpapiere von Privatkunden in die Sammelverwah-
rung einbezogen.”

Neben der Sammelverwahrung richtete die Bank des Berliner Kassenver-
eins bereits im Jahr 1869 den ,,Liquidationsverein fiir Zeitgeschifte an der
Berliner Fondsborse™ ein.” Dadurch mussten zur Tatigung der Wertpapier-
geschifte der Mitglieder nicht die einzelnen Wertpapierurkunden ausgeliefert
werden. Anstelle dessen wurden die einzelnen Anspriiche auf Ubereignung
der Papiere gegeneinander aufgerechnet. Geliefert und iibereignet mussten
dann nur noch diejenigen Urkunden werden, bzgl. derer sich die Anspriiche
nicht schon gegenseitig deckten.” Dem Berliner Beispiel folgend wurden in
der Folgezeit deutschlandweit Sammeldepots durch die jeweiligen Kassen-
vereine eingerichtet.** Die Verwahrung in Sammeldepots setzte sich damit als
Standardform der Verwahrung von Wertpapieren in Deutschland durch.”
Durch Kontoverbindungen der einzelnen Wertpapiersammelbanken unter-
einander fand bereits im Jahre 1926 ein weitgehend stiickefreier Effekten-
verkehr in Deutschland statt.”® Die Geschiftsbanken konnten mithilfe von
Effektenschecks tiber von ihnen bei einer Wertpapiersammelbank hinterlegte
Bestidnde verfiigen, ohne die einzelnen Papiere bewegen zu miissen. Nach
einem Zusammenschluss der einzelnen Kassenvereine ist heute die Clear-

" Casper, in: Baumbach/Hefermehl/Casper, Wechselgesetz, WertpapierR Rn. 93; Kum-
pan, in: Baumbach/Hopt, HGB, § 5 DepotG Rn. 1; Kiimpel, in: Hellner/Steuer, Bankrecht
und Bankpraxis Rn. 8/47; Lehmann, Finanzinstrumente, S. 22; Opitz, DepotG, §5 S. 129;
Schleicher, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 22 Rn. 8.

* Heinsius/Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 1.

¥ Delorme, Die Wertpapiersammelbanken, S. 11; Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5
Rn. 2; Than, in: Festschrift fir Schimansky, 821, 827.

* Einsele, WM 2001, 7, 7; Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 3; Than, in: Fest-
schrift fiir Schimansky, 821, 827.

3! Biichner, Die treuhandrechtliche Organisation des Effektengiroverkehrs, S. 21; Bux-
baum, Anlegerschutz zwischen Bankbedingungen und Rechtsnormen, S.367; Opitz, De-
potG, §5 S.128.

2 Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 2.

¥ Heinsius/ Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 2; Lehmann, Finanzinstrumente, S. 25.

* So in Frankfurt, Essen, Koln, Stuttgart, Miinchen, Hamburg, Dresden, Leipzig und
Breslau, Heinsius/Horn/ Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 5; Schleicher, in: Schwintowski, Bank-
recht, Kap.22 Rn. 8f.

¥ Lehmann, Finanzinstrumente, S.22.

* Heinsius/ Hornl Than, Depotgesetz, § 5 Rn. 6; Koller, in: Gutachten und Vorschlédge
zur Uberarbeitung des Schuldrechts, 1427, 1493.
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