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Begleitende Vorworte

Die vorliegende Untersuchung wurde im Jahre 2018 von unserem Freund, Kol-
legen und Partner Peter Scherer, neben seiner Tatigkeit als Rechtsanwalt bei
GSK Stockmann in Frankfurt, verfasst. Vorgesehen war, die Untersuchung an
der juristischen Fakultit der EBS Universitit fiir Wirtschaft und Recht in Wies-
baden als Dissertation einzureichen. Zu unserem tiefen Bedauern ist Peter Sche-
rer kurz vor Fertigstellung der Untersuchung vollig unerwartet im Alter von nur
60 Jahren verstorben. Der formelle Abschluss seines Promotionsverfahrens war
daher nicht mehr méglich. Sein plétzlicher Tod bleibt fiir uns in menschlicher
wie fachlicher Hinsicht ein schmerzlicher Verlust.

Das Thema der Untersuchung ,,Blockchain im Wertpapierbereich® begleitete
Peter Scherer in den letzten Jahren intensiv. Er hat sich nicht nur durch seine
Mitarbeit beim Bundesverband deutscher Banken e.V., sondern auch in seiner
Mandatsarbeit vertieft mit dem Einsatz der Blockchain-Technologie im Finanz-
bereich beschéftigt. So hat Peter Scherer kurz vor seinem Tode noch die erste
origindr als Blockchain-Transaktion durchgefiihrte Wertpapieremission in
Deutschland federfiihrend beraten.

In seiner Untersuchung ordnet Peter Scherer nicht nur den Wertpapierhandel
auf der Blockchain in den momentan geltenden Rechtsrahmen ein, sondern ent-
wickelt auch Vorschlédge fiir den deutschen und européischen Gesetzgeber, wie
dieser auf die technologischen Neuerungen im Bereich des Wertpapierhandels
reagieren konnte.

Wir bedanken uns bei Peter Scherers Doktorvater, Herrn Prof. Dr. iur. Dr. phil.
Martin Will, M.A., LL.M. (Cambridge) von der EBS Universitét fiir Wirtschaft
und Recht in Wiesbaden, fiir seine entgegenkommende, unkomplizierte Unter-
stiitzung bei der Verdffentlichung der Untersuchung. Thm und den weiteren Her-
ausgebern sei zudem fiir die Aufnahme der Untersuchung in die Schriften zum
Recht der Digitalisierung des Mohr Siebeck Verlags gedankt.

Wir alle vermissen Peter Scherer schmerzhaft und freuen uns daher umso
mehr, mit der Veroffentlichung dieses Buches zur Bewahrung seines Andenkens
beizutragen.

Frankfurt am Main und Miinchen, im Friihjahr 2020 GSK Stockmann



VIII Begleitende Vorworte

Peter Scherer war ein inspirierender Mensch, dessen Tod auch an der EBS Uni-
versitdt fiir Wirtschaft und Recht in Wiesbaden eine in menschlicher und fachli-
cher Hinsicht grofie Liicke gerissen hat. Mit seiner Fahigkeit, neueste Rechtsent-
wicklungen, an denen er selbst oft federfiihrend beteiligt war, ebenso mitreilend
wie — trotz aller Komplexitit — verstindlich zu vermitteln, hat er Generationen
von Studierenden an der EBS Law School fiir das 6ffentliche Wirtschaftsrecht
begeistert.

Noch wihrend seiner Tétigkeit als Partner bei Clifford Chance hielt er zu-
nédchst Vorlesungen zum offentlichen Bank- und Kapitalmarktrecht in meinem
Schwerpunktbereich zum deutschen, européischen und internationalen 6ffentli-
chen Wirtschaftsrecht und trug damit maBigeblich dazu bei, dass aus diesem
Schwerpunkt der EBS Law School mehrfach die landesbesten Juraabsolventin-
nen und -absolventen in Hessen hervorgegangen sind. Wenig spéter engagierte er
sich dann auch in den von mir geleiteten Studienprogrammen fiir ausléndische
Studierende, zunédchst im erfolgreichen EBS Law Summer on European Com-
mercial Law und nach seinem Wechsel als Partner zu GSK Stockmann im drei-
monatigen EBS Law Term on Transnational Commercial Law. Seine hoch inno-
vativen Vorlesungen in englischer Sprache u. a. zum transnationalen Wertpapier-
recht wurden so in keinem anderen Studienprogramm weltweit angeboten.

War Peter Scherers Engagement ein geradezu exemplarisches Beispiel fiir die
die EBS Law School pragende enge Verzahnung von Wissenschaft und Praxis,
entstand aus den anregenden Diskussionen, die wir iiber gemeinsame Interessen-
felder wie die Auswirkungen der Digitalisierung auf das Recht gefiihrt haben,
fast zwangslaufig ein Dissertationsprojekt zu Blockchain und Wertpapieren. Die
von Peter Scherer Anfang 2019 nahezu vollendete Fassung, deren posthume Ver-
offentlichung von seinen Partnern und Mitarbeitern bei GSK Stockmann vor-
bildlich unterstiitzt wurde, bildet als Pionierleistung in einem Rechtsgebiet, des-
sen Bedeutung gerade exponentiell wichst, einen wegweisenden Band in der
neuen Schriftenreihe des Verlags Mohr Siebeck zum Recht der Digitalisierung.
Heutigen wie zukiinftigen Forschergenerationen gewahrt dieses Buch nicht nur
unschétzbare Einblicke in die rapide Entwicklung eines neuen Rechtsgebiets,
sondern belegt auch eindrucksvoll den prigenden Einfluss, den Peter Scherer auf
dessen Genese ausgeiibt hat.

Wiesbaden, im Sommer 2019 Prof. Dr. Dr. Martin Will



Vorwort

Die vorliegende Untersuchung lag der EBS Law School der EBS Universitét fiir
Wirtschaft und Recht in Wiesbaden im Wintersemester 2018/2019 als Disserta-
tion vor. In ihrem Kern wurde die Arbeit im August 2018 fertiggestellt, aber im
Januar 2019 noch einmal aktualisiert. Rechtsprechung und Literatur danach sind
nur vereinzelt berlicksichtigt.

Thre Ausgangspunkte waren zum einen zahlreiche und langjdhrige Diskussio-
nen, insbesondere im Autorenkreis des Beck’schen DepotG-Kommentars, zur
Zukunft des Wertpapierrechts und zum anderen zwischen 2016 und 2018 die
Mitarbeit im Blockchain-Arbeitskreis der Deutschen Kreditwirtschaft (DK). Al-
len an diesen Gesprichen Beteiligten sei hier herzlich gedankt.

Mein grofiter Dank aber gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. iur. Dr. phil.
Martin Will, M.A., LL.M. (Cambridge) von der EBS Law School in Wiesbaden,
ohne dessen stete Ermutigungen und Forderung diese Untersuchung so nie ent-
standen wire.

Ohne die fleiBige, geduldige und zuverlissige Sekretariatsunterstiitzung durch
Antje Seferovic und Paquita Montalban wére aus dem Projekt dieser Untersu-
chung ganz bestimmt nichts geworden. Auch Thnen daher herzlichsten Dank.

SchlieBlich, wie sich schon aus der voranstehenden Widmung zeigt, mdchte
ich mich bei meiner Familie fiir ihre iibermenschliche Geduld mit mir ganz all-
gemein, aber insbesondere wihrend der Zeit der Erstellung dieser Arbeit bedan-
ken. Dieser Dank schlieft insbesondere auch unseren Labrador-Retriever Chap
mit ein, denn niemand sonst musste sich in vielen nachtlichen, wenn auch etwas
einseitigen Gespréachen vorab so viel von dieser Arbeit anhdren.

Frankfurt am Main, im Februar 2019

Peter Scherer
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FuBinote(n)

Fundamental Review and Evaluation Process
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz

Festschrift

Frankfurt School Blockchain Center

Genfer Wertpapieriibereinkommen (-konvention)

Gewerbeordnung

Grundgesetz

Geldwische

Geldwéschegesetz

Geschiftszeichen

Handelsgesetzbuch

herrschende Lehre

herrschende Meinung
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HS Halbsatz

HWpU Haager Wertpapieriibereinkommen

ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment Process (Teil des SREP)

ICMA International Capital Markets Association

ICMSA International Capital Markets Services Association

1COs Initial Coin Offerings

i.d.R. in der Regel

IFRS International Financial Reporting Standards/Internationale Rechnungs-
legungsstandards

Thlb Therings Jahrbiicher fiir die Dogmatik des Biirgerlichen Rechts (Zeitschrift)

ILAAP Internal Liquidity Adequacy Assessment Process (Teil des SREP)

InfoCuria Rechtsprechung des (Europdischen) Gerichtshofs

insb. insbesondere

insg. Insgesamt

InsO Insolvenzordnung

InstitutsVergV  Institutsvergiitungsverordnung

InvG Investmentgesetz (Vorginger des KAGB)

InvStG Investmentsteuergesetz

IoT Internet of Things

IPMA International Primary Markets Association

IPR (deutsches) Internationales Privatrecht

IPRax Praxis des Internationalen Privat- und Verfahrensrecht
(Zeitschrift)

IRBA Interne-Ratings-Basierter Ansatz unter der CRR

i.S.d. im Sinne des

ISIN International Securities Identification Number

1SO International Organization for Standardization

ISSA International Securities Services Association

i.S.v. im Sinne von

1T Informationstechnologie

IT-SiG IT-Sicherheitsgesetz

IVT Siehe eIDAS (elektronische Identifizierung und Vertrauensdienste fiir
elektronische Transaktionen)

IWF Internationaler Wahrungsfonds

JIBLR Journal of International Banking Law and Regulation (Zeitschrift)

JIBFL Butterworths Journal of International Banking and Financial Law (Zeit-
schrift)

1z Juristen-Zeitung (Zeitschrift)

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch

KAGG Kapitalanlagegesellschaftengesetz (Vorgénger des InvG)

KI Kiinstliche Intelligenz

KG Kammergericht

KredReorgG  Kreditinstitute- Reorganisationsgesetz

Kritis Kritische Infrakstrukturen i.S. d. IT-Sicherheitsgesetzes

KSA Kreditrisikostandardansatz unter der CRR

KWG Kreditwesengesetz

KYC Know-Your-Costumer

LBBW Landesbank Baden-Wiirttemberg
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Literatur

Landerrisikoverordnung

London School of Economics and Political Sciences

Legal Tribune Online (Online-Zeitschrift)
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Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen
Machine-to-machine

Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion (BaFin-Rundschreiben)
(EU) Market Abuse Regulation/MarktmifSbrauchsverordnung
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (BaFin-Rundschreiben)
Mindestanforderungen an die Ausgestaltung von Sanierungsplanen
(BaFin-Rundschreiben)

meines Erachtens

Markets in Financial Instruments Directive/Finanzmaérk-terichtline
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Million(en)

Mindermeinung

manager magazin (Zeitschrift)

Multimedia und Recht (Zeitschrift)

Milliarde(n)

Minimum Requirements for Eligible Liabilities

mit weiteren Nachweisen

Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz

Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch

Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch

Non-Performing Loans/notleidende Kredite

Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht (Zeitschrift)

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht (Zeitschrift)

Nummer(n)

oben genannte(r/s)

Organismen fiir die gemeinsame Anlage in Wertpapieren/Wertpapierfonds
Oberlandesgericht

Osterreichische Bankwissenschaftliche Gesellschaft (Zeitschrift)
Pfandbriefgesetz

Place of Relevant Intermediary Approach

Produkthaftungsgesetz

Place of Relevant Operating Authority/Administrator

(EU) Prospektrichtlinie

(EU) Prospektverordnung

positive Vertragsverletzung

Price Waterhouse Cooper

Qualifizierte Signatur- oder Siegelerstellungeinheiten nach eIDAS
Rabels Zeitschrift fiir auslandisches und internationales Privatrecht
(Zeitschrift)

Recht der Finanzinstrumente (Zeitschrift)
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RGRK Reichsgerichtsratekommentar (zum BGB)
RIW Recht der Internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Rn. Randnummer(n)

Rom1-VO Verordnung (EG) Nr. 593/2008 iiber das auf vertragliche Schuldverhiltnisse
anzuwendende Recht vom 17. Juni 2008

PoA Proof of Activitiy

PoB Proof of Burn

PoC Proof of Capacity

PoS Proof of Stake

PoW Proof of Work

RTF Risikotragfahigkeit

RWA Risk Weighted Assets/Risikogewichtete Aktiva eines Instituts unter der CRR

S. Seite(n)

SAFE Sustainable Architecture for Finance in Europe, eine Organisationseinheit an
der Goethe Universitdt in Frankfurt

SAG Sanierungs- und Abwicklungsgesetz

SchG Scheckgesetz

SchVG Schuldverschreibungsgesetz

SchVGEG Gesetz liber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur
verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falsch-
beratung

SEC (US) Securities and Exchange Commission

SocGen Société Générale

SFD (EU) Settlement Finality Directive/Finalitdtsrichtlinie

SHRD (EU) Shareholders Rights Directive/Aktionérsrichtlinie

SRB Single Resolution Board

SREP Supervisory Review and Evaluation Process

SRM Single Resolution Mechanism/Einheitlicher Abwicklungsmechanismus

SRM-VO (EU) SRM-Verordnung Nr. 806/2014

SSM Single Supervisory Mechanism/Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

Staudinger J.v. Staudinger Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch

SuUP Societas Unius Personae, die angedachte europdische Einpersonengesell-
schaft

SWOT Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats

Sz Siiddeutsche Zeitung (Tageszeitung)

TARGET Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer
System

Tefra (US) Tax and Fiscal Responsibility Act of 1982

TIW Trade Information Warehouse

TLAC Total Loss Absorbency Capacity

TUG Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

T2S TARGET-to-Securities

u.a. unter anderem(n)

ucc (US) Uniform Commercial Code

UK United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland

UNIDROIT International Institute for the Unification of Private Law

USA United States of Amercia

USD US-Dollar



Abkiirzungsverzeichnis XXIII

usw. und so weiter, et cetera

UTXO Unspent Transaction Output

u.v.a. und viele andere

uz Unternehmer Zeitung (Zeitschrift)

VvC Virtual Currencies/virtuelle Wéahrungen

VDG Vertrauensdienstegesetz

vgl. vergleich(e), siche auch

VT Vertrauenswiirdige Technologien

WA Wertpapieraufsicht

WG Wechselgesetz

WKN Wertpapierkennnummer

WM Wertpapier-Mitteilungen (Zeitschrift)

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpPG Wertpapierprospektgesetz

WUD (EU) Winding Up Directive/Sanierungs- und Liquidationsrichtlinie
XEMAC (E)Xchange Electronic Management of Collateral (ein CBF-System)
ZAG Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz

z.B. zum Beispiel

ZBB Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft (Zeitschrift)

ZfgKW Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen (Zeitschrift)

ZfVglRWiss  Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft (Zeitschrift)
ZHR Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
ZIP Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)

ZPO Zivilprozessordnung

z.T. zum Teil

2.FiMaNoG  Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz
z.Zt. zur Zeit






A. Worum es geht

I. Neue Technologie

Seit den Innovationsschiiben der industriellen Revolution im 19. und frithen
20. Jahrhundert, aber allerspétestens seit der digitalen Revolution des spéten
20. Jahrhunderts sind die Menschen nicht nur daran gewohnt, dass es vor allem
technologische Entwicklungen sind, die ihr Leben verdndern (das war vermut-
lich — nur viel langsamer — immer schon so). Zunehmend leben sie geradezu in
Erwartung der nédchsten ganz groBen, massenhaft angewandten und natiirlich
globalen technologischen Revolution. Und auch ganz klar scheint, dass diese
wiederum eine digitale Revolution sein wird. Stichworte wie ,,Industrie 4.0,
,Kiinstliche Intelligenz (KI)*?, , Internet der Maschinen‘® mdgen hier stellvertre-
tend fiir solche Erwartungen stehen.

Eine dieser hohe Erwartungen generierenden technologischen/digitalen Ent-
wicklung ist die ,,Distributed Ledger Technology (DLT)“, weithin auch als
,.Blockchain*“-Technologie* bekannt.

! Wikipedia, ,,Industrie 4.0 https://de.wikipedia.org/wiki/Industrie 4.0 (24. September
2019) m.w.N.; vgl. auch Klein, Industrie muss handeln, sonst wird sie abgehéingt, BZ vom
22. September 2018.

2 Vgl. statt vieler Stocker, Kiinstliche Intelligenz — Ein Gott braucht keine Lehrmeister,
Spiegel vom 29. Oktober 2017; Mainzer, Kiinstliche Intelligenz — Wann iibernehmen die Ma-
schinen?, Berlin 2016; Kaplan, Artificial Intelligence. What Everyone Needs To Know, Oxford
2016; SocGen, Don’t miss out on Artificial Intelligence, 19. Juni 2018; Otto-Schleicher/Bauer,
Die wahren Treiber der Blockchain-Revolution, Capital vom 6. August 2018, die eine Explosi-
on von Smart Contracts/Blockchain-Nutzungen durch KI prognostizieren; dhnlich auch BaFin,
Big Data trifft auf Kiinstliche Intelligenz, Berlin am 10. April 2018; die EU-Kommission hat
jingst einen Entwurf fiir Ethische Leitlinien fiir KI veroffentlicht, vgl. EU Commission’s
High-Level Expert Group on Artificial Intelligence, Draft Ethics Guidelines for Trustworthy
Al, Brussels, 18 December 2018, die bislang eher kritisch aufgenommen wurden, vgl. Yo-
geshwar, ,,Die wichtigste Zukunftsdebatte unserer Zeit“, in: FAZ vom 10. Januar 2019 und
Gillen, Die Ethik-Falle, FAZ vom 10. Januar 2019.

3 Vgl. statt vieler Briihl, Aufstand der Maschinen, Siiddeutsche Zeitung (SZ) vom 27. No-
vember 2016.

4 Vgl. statt vieler Tapscott/Tapscott, Blockchain Revolution, New York 2016; Kaulartz, Die
Blockchain-Technologie, Computer und Recht (CR) 2016, S. 474 ff.; Wessig, Wissenswertes
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Auf der einen Seite heilit es ,,It’s something that could disrupt the world in a
really fundamental way*> oder es ist davon die Rede, ,,sie sei dazu im Stande,
sémtliche traditionelle Geschiftsbereiche der GroBbanken auszuradieren*®. Be-
tont wird also gerade der durch seine Dezentralitdt der Datenverarbeitung fiir den
Finanzsektor mdglicherweise ,,disruptive® Charakter dieser Technologie, die In-
termediére tiberfliissig machen konnte.

Auf der anderen Seite sind es gerade die Unternehmen des Finanzsektors, die
sich intensiver als alle anderen mit der Blockchain-Technologie beschéftigen’,
grof3e und positive Erwartungen an ihren praktischen Einsatz haben und denken,
dass ,, Transaktionsprozesse effektiver gestaltet, Zwischenschritte minimiert und
Identifizierungsprobleme behoben werden... Die meisten Losungen konzentrie-
ren sich darauf, Prozesse effektiver zu gestalten und Transaktionskosten zu ver-
ringern. Fortgeschrittene Verschliisselungstechniken und eine chronologische
Prozessfolge sorgen fiir Sicherheit und Vertrauen‘®. Der Priisident der Bank von
England, Mark Carney, hat es so formuliert: ,,New Technologies could transform
wholesale payments/clearing and settlement... In particular, distributed ledger
technology (ie blockchain) could yield significant gains in the accuracy, efficien-
cy and security of such processes, saving tens of billions of pounds of bank capi-
tal and significantly improving the resilience of the system.“® Und ein Vertreter
der Europiischen Zentralbank (EZB) ist auf diese beiden Seiten der Nutzungs-
moglichkeiten der Blockchain-Technologie angemessen vorsichtig so eingegan-
gen: ,,Eine vollkommen dezentrale Losung diirfte aus heutiger Sicht schwierig

zum ,,Gamechanger der Finanzbranche, https:/digitalfinance.blog/blockchain-1-0-basics/
(24. September 2019) oder Hulse, The blockchain effect, business life, July/August 2017,
13 ff.; mehr dazu, was DLT/Blockchain-Technologie eigentlich ist, unter Ziffer C unten; World
Economic Forum/Deloitte, The future of financial infrastructure, Cologny, August 2016;
Gschwendtner/Martin-Jung, Das ist die Technologie hinter dem Bitcoin-Hype, SZ vom 18. Ja-
nuar 2018; kritisch zur Zukunft der Blockchain-Technologie hingegen z.B. McKinsey laut
Kaiser, ,Milliarden versenkt — Blockchain kommt unters Rasiermesser, manager magazin
vom 15. Januar 2019.

S Wessig, Wissenswertes zum ,,Gamechanger* der Finanzbranche.

¢ Hulse, The blockchain effect, business life July/August 2017, S. 13, 15, Gavin Wood zitie-
rend.

7 Vgl. z.B. Steffen, Chancen und Risiken von Distributed Ledger Technologie aus Sicht
klassischer Finanzintermedidre, K6ln 2017 m.w.N. oder Bitkom (Bundesverband Informati-
onswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V.), Blockchain #Banking, Berlin 2016;
Mellinghoff, Die Blockchain-Technologie im Wertpapierbereich, BZ vom 3. Februar 2018;
Bedford, Wie Blockchain die Finanzbranche verdndert, BZ vom 22. September 2018.

8 Schonfeld, Aus dem Hype wird langsam Ernst, die bank 08/2017, 26, 28.

° Hulse, The blockchain effect, business life July/August 2017, S. 13, 15, Mark Carney zi-
tierend.
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darzustellen sein, aber der Fortschritt in der Softwareentwicklung wird das zei-
gen miissen.“!?

So nimmt es nicht Wunder, dass auch nationale Regierungen'!, europdische
Finanzaufsichtsbehérden!? sowie nationale Aufsichtsbehérden!® und Zentralban-
ken'* sich zunehmend mit Fragen der Blockchain-Technologie befassen.

10" Miiller, EZB vorsichtig optimistisch fiir Blockchain, BZ vom 3. Oktober 2017, Birk Bull-
mann zitierend, den Leiter des Projekts ,,Stella®, mit dem EZB und Japanische Zentralbank
gemeinsam die Massengeschiftstauglichkeit von DLT im Zahlungsverkehr untersucht haben,
kritisch hingegen sieht die EZB virtuelle Wéahrungen (VC), vgl. ,,ECB wants banks to segrega-
te any virtual currency business®, in: Reuters vom 14. Mai 2018.

" Weniger bislang die deutsche Bundesregierung, aber z.B. die franzdsische Regierung
(die erste Gesetzgebung fiir Blockchain-basierte nicht borsengelistete Wertpapiere erlassen hat:
Ordonnance no. 2017-1674 vom 8. Dezember 2017 und den diesbeziiglichen Bericht an den
Prasidenten vom 9. Dezember 2017; vgl. auch Banque de France, Financial Stability in the
Digital Era, Paris 2016; jiingst noch Décret no. 2018—1226 vom 24. Dezember 2018 und dazu
Kramer Levin, France Adds the Missing Piece to the Law Allowing Blockchain Technology to
be Used to Register and Transfer Unlisted Securities, 14. Januar 2019) ebenso wie Delaware
und verschiedene andere US-Bundesstaaten (vgl. Joshi, How the laws & regulation effecting
blockchain technology can impact its adoption, Business Insider Deutschland vom 20. Oktober
2017 und Ley, Die USA legt gleich zwei Blockchain-Gesetzentwiirfe vor, BTC-Echo vom 19.
Januar 2018). Im Vereinigten Konigreich gibt es zumindest ein ausfiihrliches Papier der Regie-
rung: Government Office for Science, Distributed Ledger Technology: beyond blockchain,
London 2016. Die Schweiz hat ausfiihrliche Blockchain/DLT-Gesetzgebung auf den Weg ge-
bracht, vgl. Schweizerische Eidgenossenschaft — The Federal Council, Legal framework for
distributed ledger technology and blockchain in Switzerland, Bern vom 7. Dezember 2018;
ebenso Liechtenstein, vgl. Liechtenstein-Ministerium fiir Prasidiales und Finanzen, Vernehm-
lassungsbericht der Regierung bereffend die Schaffung eines Gesetzes iiber auf Vertrauenswiir-
digen Technologien (VT) beruhende Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; VT-Gesetz;
VTG) und die Abdnderung weiterer Gesetze, Liechtenstein vom 16. November 2018 sowie
Kasanmascheff, Liechtenstein verdffentlicht Entwurf fiir Blockchain Gesetz, Cointelegraph
vom 30. August 2018. Vgl. auch den Uberblick (USA, Kanada, Venezuela, UK, Liechtenstein,
Isle of Man, Gibraltar, China, Hong Kong, Singapur, Siidkorea, Japan und Russland) bei Ba/z-
li, in: Klebeck/Dobrauz, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, Miinchen 2018,
S. 434 .

12 ESMA, Report — The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets vom
7. Februar 2017; zu den jiingsten Aktivitdten vgl. De, ESMA Seeks Public Input on Cryptocur-
rency Derivatives Policy, CoinDesk vom 18. Januar 2018.

13 Vgl. Geiling, Distributed Ledger: Die Technologie hinter den virtuellen Wahrungen am
Beispiel der Blockchain, BaFin-Journal 02/2016, S. 28 ff.; vgl. auch BaFin-Tech 2018 in Berlin
am 10. April 2018 und die dort verwendeten Dokumente sowie BaFin, Konsulation 17/2018,
Entwurf: Rundschreiben: Sorgfaltspflichten im Zusammenhang mit virtuellen Wahrungen —
Hinweise fiir ein angemessenes risikoorientiertes Vorgehen, 18. Oktober 2018; Die US-Wert-
papieraufsichtsbehérde SEC hat am 11. Dezember 2017 in einer Verdffentlichung Kryptowéh-
rungen und ,,Initial Coin Offerings* (ICOs) als Wertpapiere eingestuft und so dem US-Kapital-
marktrecht unterworfen, vgl. auch ,,The SEC Man Cometh for ICO Attorneys* in: Big Law
Business vom 5. Februar 2018.
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Das geschieht allerdings auch vor dem Hintergrund der Tatsache, dass das
derzeitig in der Praxis wichtigste Anwendungsfeld der Blockchain-Technologie
Krypto-Wihrungen'® sind, allen voran Bitcoins!®, deren Hohen und Tiefen nicht
nur im wortlichen Sinne einer Kursentwicklung'’, sondern auch im iibertragenen
Sinne durch die Presse gehen und Politiker und Aufseher weltweit besorgen'®.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank, Distributed-Ledger-Technologien im Zahlungsverkehr und
in der Wertpapierentwicklung: Potenziale und Risiken, Bundesbank-Monatsbericht September
2017, S. 35ff., Wuermeling, Die Bundesbank digitalisiert die Bankenaufsicht, BZ vom 2. Ok-
tober 2018 oder EZB und Bank of Japan, Stella — Payment systems: liquidity saving mechanis-
mus in a distributed ledger environment, Frankfurt/Tokio, September 2017.

15 D.h. Geld in Form digitaler Zahlungsmittel/virtuelle Wahrungen, vgl. Wikipedia, ,,Kryp-
towdhrung*, https://de.wikipedia.org/wiki/Kryptow%C3%A4hrung (24. September 2019)
m.w.N.

16 Name einer digitalen Wahrung, vgl. Wikipedia, ,,Bitcoin®, https://de.wikipedia.org/wiki/
Bitcoin (24. September 2019) m. w. N.

17 Die Krypto-Wihrung Bitcoin zeichnet sich u.a. durch eine hohe Preisvolativitit aus:
Anfang 2017 lag der Kurs von Bitcoins noch bei ca. 1.000 USD, im Dezember 2017 bei
20.000 USD und im Februar 2018 unter 6.000 USD. Auch in der Vergangenheit war es immer
wieder zu massiven Kursstiirzen von bis zu 20% pro Tag gekommen, aber auch immer wieder
zu Kurs-Rallyes nach oben; auch in jiingster Zeit fiihrte ein starker Kursriickgang zu iiberwie-
gend negativen, aber z. T. dennoch optimistischen Prognosen fiir die Zukunft von Bitcoins, vgl.
Kessler, Bitcoin Ikone Roger Ver: ,.Die Zukunft ist strahlender denn je*, Der Aktiondr vom
6. Dezember 2018 oder Eberle, Krypto-Bulle Pompliano: Bitcoin Kurs kdnnte unter $ 3.000
fallen, Coincierge vom 28. Dezember 2018; Miiller, Erniichterung im Kryptowahrungsland,
BZ vom 29. Dezember 2018.

18 Trotz des groBen Bitcoin-Hypes, gerade auch in 2017 (vgl. FuBnote 17 oben), gab und
gibt es auch immer wieder mehr oder weniger berechtigte Kritik an dieser Krypto-Wéhrungs-
form, z. B. weil sie nie so sicher wie versprochen war (vgl. Kiihl, Und plétzlich fehlen 50 Mil-
lionen Dollar, Zeit Online vom 20. Juni 2016; Weiguny, Der 50-Millionen-Raub, FAZ vom
5. Juli 2016; Albert, So stehlen Hacker digitales Geld, manager magazin (mm) vom 21. No-
vember 2017), weil sie Geldwésche und Terrorismusfinanzierung ebenso fordere wie Steuer-
hinterziehung (vgl. Klemm, Panama fiir alle, FAZ vom 18. April 2016) und vor allen auch, weil
die ,,Mining*“-Technik bei Bitcoins so viel Strom verschlinge, dass Bitcoins echte ,,Klimakil-
ler seien (vgl. Paravicini, Bitcoin erweist sich als Klimakiller, BZ vom 6. Februar 2018,
»Stromverbrauch von Bitcoin steigt schneller als erwartet”, in: FAZ vom 6. November 2018
oder ,,Siidkorea und China setzen Bitcoin zu“, in: mm vom 11. Januar 2018; aber es gibt auch
Lénder, die das weniger kritisch angehen, vgl. Holtermann, Widerstand gegen Bitcoin-Verbot
wichst, Handelsblatt vom 12. Januar 2018; Seidler, Islands Goldschiirfer, https://www.spiegel.
de/wissenschaft/technik/bitcoin-boom-der-kryptowaehrungen-in-island-kann-das-gutge-
hen-a-1199460.html (24. September 2019) oder ,,Stidkorea verzichtet vorerst auf Bitcoin-Ver-
bot“, in: BZ vom 16. Januar 2018). Auflerdem gibt es natiirlich auch bei Bitcoins rechtliche
Themen und ungeklarte rechtliche Fragen (vgl. z. B. Boehm/Pesch, Bitcoins: Rechtliche Her-
ausforderungen einer virtuellen Wahrung — Eine erste juristische Einordnung, Multimedia und
Recht (MMR) 2014, 75 ff.; Spindler/Bille, Rechtsproblem von Bitcoins als virtuelle Wahrung,
WM 2014, S. 1357 ff.). Und schlieBlich wird ihre technische Ineffizienz beméngelt, weshalb sie
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Ein fiir die Zukunft vielleicht mindestens genauso wichtiges Anwendungsfeld
der Blockchain-Technologie aber wird der Wertpapierhandel und die Wertpa-
pierverwahrung sein'®. Das gilt fiir eine — technisch schon mogliche — Schaffung
von sogenannten Krypto-Wertpapieren®, also solchen Wertpapieren, die nur in
einer Blockchain und nicht in der realen (analogen, d.h. nicht-virtuellen) Welt
existieren, ebenso wie fiir den Handel mit solchen, aber auch mit traditionellen
Wertpapieren via Blockchain. Die erfolgreiche und massenhafte Nutzung von
Wertpapieren und Wertpapierhandel in Blockchains setzt aber vor allem eines
voraus, nimlich Rechtssicherheit?!.

Wie aber passt das zusammen, unsere traditionellen Wertpapiere, im deut-
schen Recht Gegenstand des Sachenrechts?? ebenso wie intensivsten Kapital-
marktrechts?, und diese neue revolutionire Technologie? Wie wir sehen werden:
Zumindest potentiell viel besser als vielleicht gedacht!

IT. Wertpapiere

Wertpapiere waren traditionell physische Urkunden — also Dinge, die man durch
Einigung und Ubergabe iibertragen konnte. Ihre Verwahrung, heute die soge-
nannte Sonderverwahrung (§ 2 Depotgesetz [DepotG]), erfolgte durch Hinterle-
gung der Urkunden, in der Regel im Rahmen der sogenannten Streifbandverwah-
rung, bei der eine Bank besagte Wertpapiere in ihrem Tresor aufbewahrt und ei-
nen Papierstreifen um sie herum bindet, auf dem der Name des Hinterlegers/
Kunden steht; sie sind somit getrennt von eigenen und anderen Kunden gehdren-
den Wertpapieren. Aber physische Urkunden kdnnen auch einmal verloren ge-
hen, beschédigt, vernichtet oder gestohlen werden.

sich als Zahlungsmittel letztlich nicht eigneten (vgl. ,,Bundesbankchef Weidmann halt Bitcoin
fiir ineffizient”, in: Spiegel Online vom 14. Februar 2018).

19 Hype um Blockchain ebbt ab*, in: BZ vom 2. November 2017; vgl. auch FuBnote 10
oben.

20 Siehe Ziffern D.I.1 unten.

2 Vgl. Glatz, Blockchain Revolution, Juve 11/2017, S. 31 ff. oder Sprengnether/Wiichter,
Beyond Bitcoin: Aufsichtsrechtliche Implikationen, die bank 01/2018, S. 48 ff. So iibrigens
auch im Ausland, vgl. z. B. fiir Gibraltar Cowan, Wir wollen reguliert werden, BZ vom 1. Au-
gust 2018.

22 Das deutsche Sachenrecht ist kodifiziert im dritten Buch (§§ 854 bis 1296) des Biirgerli-
chen Gesetzbuchs (BGB), das seine Wurzeln bereits im romischen Recht und in gewissen Um-
fang im germanischen Recht hat (vgl. Heusler, Zur Geschichte des deutschen Sachenrechts,
Weimar 1872), sowie im Depotgesetz (DepotG) als Spezial-Sachenrecht fiir Wertpapiere und
ihre Verwahrung.

2 Siehe dazu Ziffer E unten.
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So wurde die Girosammelverwahrung erfunden und schlieBlich zur Regel-
form der Verwahrung von Wertpapieren. Bei ihr bedarf es zur Ubertragung der
Wertpapiere keiner Ubergabe der Urkunden. Diese liegen nimlich nicht bei der
Bank des Hinterlegers/Kunden, sondern bei einer Wertpapiersammelbank (ei-
nem Zentralverwahrer), in Deutschland bei der Clearstream Banking AG in
Frankfurt (CBF). Diese bildet einen sogenannten Sammelbestand und der Hin-
terleger/Kunde hat per Gesetz keinen Anspruch auf die eingelieferten physischen
Stiicke (die eben nicht mehr ,,bewegt* werden miissen), sondern auf einen Mitei-
gentumsteil an besagtem Sammelbestand (§ 5 DepotG). Auch die Herausgabe-
anspriiche sind gesetzlich geregelt (§§ 6—8 DepotG).

Immer haufiger werden aber bei der CBF keine physischen Urkunden hinter-
legt, sondern Sammelurkunden oder Globalurkunden, also Wertpapiere, die
mehrere Rechte verbriefen, das jedes fiir sich in vertretbaren Wertpapieren der-
selben Art verbrieft sein kann (§ 9a Abs. 1 DepotG). Im Ergebnis gibt es heute
zumeist nur eine einzige physische Urkunde, die Globalurkunde, die beim Zen-
tralverwahrer liegt, und die so verbrieften Wertpapiere (welcher Art auch immer)
konnen im Girosammelverkehr praktisch per Wertpapierbuchungen in Depot-
konten iibertragen werden?!. Die Globalurkunde muss dazu in keiner Weise be-
wegt (modifiziert oder ergénzt) werden. Daher spricht man insoweit von ,,immo-
bilisierten* Wertpapieren.

Aber es gibt auch Wertpapiere, von denen gar keine physischen Verkdrperun-
gen irgendwo liegen und die stattdessen nur durch Eintragung in eine Art ,,Schuld-
buch* (das durchaus auch ,,nur* elektronisches Register sein kann) entstehen. Sie
nennt man ,,dematerialisierte” Wertpapiere. In Deutschland ist es aber allein dem
Bund, den Léndern und der EZB (aufgrund spezialgesetzlicher Regelung) mog-
lich, solche dematerialisierten Wertpapiere zu emittieren?. Also nur Bundes-,
Léander- und EZB-Schuldverschreibungen in der einen oder anderen Form kon-
nen ohne physische Manifestation in (zumindest) einer Urkunde ausgegeben/
geschaffen werden; alle anderen brauchen (zumindest) eine physische Urkunde.

Im Ausland ist das z.T. anders. In verschiedenen Jurisdiktionen ist nicht das
dortige Sachenrecht, sondern Vertrags- und oft Treuhandrecht Grundlage des
Wertpapierhandels und in verschiedenen Jurisdiktionen sind dematerialisierte
Wertpapiere der Normalfall. Bei grenziiberschreitenden Sachverhalten konnte
das Schwierigkeiten mit sich bringen. Immer stellt sich dann aber auch die Frage,
welches Recht iiberhaupt auf die betreffenden Wertpapiere und ihren Handel
(d.h. ihre Ubertragung) anwendbar ist?®. Bei deutschen Wertpapieren in Form

24 Dogmatisch ist das deutlich komplexer, vgl. Ziffer B.IV.1 unten.
25 Vgl. Ziffer B.IIL.6 unten.
26 Vgl. Ziffern B.Il und B.VI unten.
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physischer Urkunden gilt in aller Regel die ,,lex rei sitae®, also das Recht des
Landes, in dem sich die jeweilige Urkunde befindet (Art. 43, 46 Einfiilhrungsge-
setz zum Biirgerlichen Gesetzbuch [EGBGB]), und bei girosammelverwahrten
deutschen Wertpapieren (Globalurkunden oder Wertrechte) der Ort der begiinsti-
genden Buchung (§ 17a DepotG)?’.

Seit Jahren gibt es supranationale Reformbemiihungen zur Harmonisierung
des Wertpapier- und Wertpapierverwahrrechts, z. T. auf EU-Ebene (z.B. durch
die Zentralverwahrer-Verordnung oder das ,,Securities Law Legislation“-Pro-
jekt) und z. T. auf internationaler Ebene (Haager Konvention und Genfer Wertpa-
pierkonvention). Bislang liegt die Betonung bei den internationalen Projekten
aber mehr auf ,,...bemiihungen‘?,

SchlieBlich sollte die Behandlung von im Ausland liegenden Wertpapieren
auslidndischen Rechts nicht unerwéhnt bleiben. Ihre Ubertragung richtet sich (ge-
mif den o.g. Regeln zum anwendbaren Recht) nach der jeweiligen ausldndi-
schen Rechtsordnung. Soweit sie aber fiir einen deutschen Endkunden, also auf
ein deutsches Wertpapier-Depotkonto, gebucht werden, geschieht dies (auf ver-
tragsrechtlicher Basis durch die von allen deutschen Kreditinstituten verwende-
ten ,,Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte®) durch eine Buchung in
,,Wertpapierrechnung* (mittels ,,WR-Gutschrift* oder -Belastung)® — und das
ganz unabhéngig davon, ob sie physische, immobilisierte oder dematerialisierte
Wertpapiere sind.

III. Recht

Darum geht es in dieser Arbeit: Um neue Technologie, Wertpapiere und ihr
Recht. Wie passen (de lege lata) virtuelle Wertpapiere und virtueller Wertpapier-
handel in unser existierendes Rechtssystem, sowohl privatrechtlich/wertpapier-
rechtlich wie auch offentlich-rechtlich/kapitalmarktrechtlich, und wie kdnnten
sie (de lege ferenda) besser zusammen passen? Konkret kommt man so zu den
Fragen:

(i) wie sich Krypto-Wertpapiere, also allein in einer Blockchain virtuell ge-
schaffene und existierende Anlagen/Werte (Assets), in unser Wertpapierrecht
und Wertpapierverwahrrecht (Depotrecht) eingliedern (de lege lata) oder einglie-
dern lassen (de lege ferenda),

27 Vgl. Ziffern B.II und B.VI unten.

28 Vgl. Ziffer B.V1.4 unten.

29 Vgl. Ziffer B.II1.8 unten.

30 Vgl. insbesondere Ziffern D.I und D.I.1 unten.
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(ii) wie sich die Ubertragung sowohl (a) von solchen Krypto-Wertpapieren
wie auch (b) von traditionellen Wertpapieren dann, wenn sie in einer Blockchain
gehandelt werden, rechtlich vollzieht (de lege lata) oder (besser) vollziechen
konnte (de lege ferenda)’!, und

(iii) wie sich Krypto-Wertpapiere und Blockchain-basierter Wertpapierhandel
in das vorhandene (stark vom europdischen Recht geprégte) deutsche Kapital-
markt-, Finanzaufsichts- und sonstige 6ffentliche Recht einordnen lassen (de
lege lata) oder lassen konnten (de lege ferenda)®.

Dabei ist die Beantwortung dieser Fragen alles andere als eine 1’art pour I’art-
Ubung, rechtsesoterischer Natur oder der Versuch, letzte Details aus einem
,»Orchideen-Fach* herauszukitzeln. Vielmehr geht es, wie zu sehen sein wird, im
Kern darum, dass und wie das deutsche Sachenrecht-basierte Modell der Wertpa-
piere und ihrer Verwahrung auch heute noch sowie in der Zukunft und vor dem
Hintergrund sowohl modernster technologischer Entwicklungen als auch inter-
nationaler und insbesondere europdischer Rechtsentwicklungen sachgerechte
Ergebnisse (und vielleicht sogar bessere als eine auf einem Vertrags- bzw. Treu-
hand-Modell basierende Wertpapierverwahrung) produziert bzw. produzieren
wird.

IV. Priifungsaufbau

Im Einzelnen werden daher nach Beleuchtung der rechtlichen Hintergriinde un-
ter anderem des deutschen (privatrechtlichen) Wertpapier-, Depot- und Sachen-
rechts und von Verfiigungen iiber (und damit des Wertpapierhandels) bzw. von
Belastungen von deutschen und auslédndischen Wertpapieren (Kapital 2) und der
technologischen Grundlagen von DLT/Blockchain (Kapitel 3), dann insbesonde-
re der DLT/Blockchain-Einsatz bei Wertpapieren und ihrem Handel sowohl de
lege lata (also nach bisherigem Recht) als auch de lege ferenda (das mit Vor-
schldgen fiir eine zukiinftige Rechtsentwicklung) untersucht (Kapitel 4). Schliel3-
lich wird auch eine Einordnung von DLT/Blockchain-basierten Produkten und
deren Handel in das (6ffentlich-rechtliche) deutsche und européische Kapital-
marktrecht (Kapitel 5) vorgenommen und abschlieBend der Einfluss kiinftiger
internationaler und insbesondere européischer Rechtsentwicklungen auf die Er-
gebnisse (Kapitel 6) untersucht.

31 Vgl. insbesondere Ziffer D.I.5 unten.
32 Vgl. Ziffer E unten.
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Vor der Befassung mit der Blockchain-Technologie und ihren tatséchlichen und
moglichen Auswirkungen auf den Wertpapierhandel und die Wertpapierverwah-
rung in Deutschland lohnt ein Blick auf das gegenwértige deutsche Wertpapier-
und Depotrecht, um besser zu verstehen, vor welchem rechtlichen Hintergrund
die neuen technologischen Entwicklungen ablaufen und unter welche vorhande-
nen Regelungen sie rechtlich eingeordnet werden miissen (also eine de lege lata-
Betrachtung), bevor man iiberlegen kann, ob und, wenn ja, welche Anderungen
erforderlich sind oder wiren (also de lege ferenda-Uberlegungen), Sinn machen.

Ebenso lohnt es in diesem Kontext vielleicht, sich daran zu erinnern, dass al-
lein iiber Xetra (also die Frankfurter Borse) pro Jahr knapp 150 Mio. Handelsab-
schliisse im Wert von ca. 45 Bio. EUR abgeschlossen werden! (und es kommen
dann noch die auBerborslichen Geschéfte hinzu), ohne dass seit Jahrzehnten nen-
nenswerte Rechtsstreitigkeiten zu verzeichnen wéren. Offenkundig funktioniert
der existierende Wertpapierhandel und die existierende Verwaltung also au3erge-
wohnlich gut und rechtlich fast friktionsfrei.

I. Wertpapiere

Nach deutschem Recht zeichnet sich ein Wertpapier dadurch aus, dass sich die
Rechte aus einem solchen Instrument aus dem Recht an diesem Instrument erge-
ben, Wertpapiere also Urkunden sind, in denen ein privates Recht so verbrieft
wird, dass zur Geltendmachung des Rechts die Innehabung der Urkunde erfor-
derlich ist?.

! Deutsche Bundesbank, Zahlungsverkehr- und Wertpapierabwicklungsstatistiken in
Deutschland 2012-2016, Frankfurt 2017, Tabellen 14 und 15.

2 Klanten, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl., Miinchen
2017, § 72 Rn. 50 m.w.N.; Heinsius/Horn/Than, Depotgesetz, Berlin/New York 1975, § 1
Rn. 3 m.w.N.; Scherer, in: Scherer, Depotgesetz, Miinchen 2012, § 1 Rn. 2 m. w. N.; kritisch zu
dieser Lehre Zéllner, Die Zuriickdrangung des Verkorperungselements bei den Wertpapieren,
in: Baur/Esser/Kiibler/Steindorff (Hrsg.), FS fiir Raiser, Tiibingen 1974, S. 249, 272 f.
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1. Formen

Unterscheiden lassen sich Wertpapiere zum einen nach der Art des verbrieften
Rechts in Mitgliedschaftspapiere (Aktien, Kuxe, Interimsscheine, etc.) und
Glaubigerpapiere (Anleihen, Commercial Paper, Zins- und Dividendenscheine,
Fondsanteile, etc.) sowie Mischformen (Wandelanleihen, Optionsanleihen, Ak-
tienanleihen, etc.) und zum anderen nach der Art ihrer Ubertragung in Inhaber-,
Order- und Rektapapiere®. Bei Inhaberpapieren geniigt deren Besitz zur Geltend-
machung der darin verbrieften Rechten, d.h. bei ihnen folgt das Recht aus dem
Papier dem Recht an dem Papier, weshalb ein gutgldubiger Erwerb von Inhaber-
papieren auch dann méglich ist, wenn diese gestohlen oder verloren wurden®.
Demgegeniiber sind Orderpapiere solche Wertpapiere, in denen der Berechtigte
namentlich genannt wird und die durch Indossament iibertragen werden, d.h.
Berechtigter ist der, der in der Urkunde namentlich genannt wird bzw. der sich
durch eine liickenlose Indossamentenkette ausweisen kann’. Geborene Order-
papiere sind z. B. Wechsel, Schecks oder Namensaktien (letztere per gesetzlicher
Anordnung in § 68 AktG), gekorene Orderpapiere z. B. Transport-Versicherungs-
policen, Konnossemente, Ladescheine, Orderlagerscheine, kaufméannische An-
weisungen oder kaufménnische Verpflichtungsscheine. Rektapapiere schlieBlich
sind solche Wertpapiere, die auf den Namen einer einzelnen Person lauten und
bei denen die Ubertragung der verbrieften Anspriiche durch Abtretung/Zession
(§ 398 BGB) erfolgt. Grundsitzlich gibt es deswegen keinen gutgldubigen Er-
werb an Rektapapieren®. Die in der Praxis wichtigste Form von Rektapapieren
sind Namensanleihen (§ 808 BGB)’. Thre Emission wird von der BaFin als er-
laubnispflichtiges Bankgeschéft in der Form von Einlagengeschéft i.S.v. § 1
Abs. 1 Satz2 Nr. 1 KWG angesehen, weshalb Namensanleihen nur von Banken
ausgegeben werden diirfen®. Darum und wegen des fehlenden Gutglaubens-
schutzes bei Threm Erwerb gibt es in der Praxis zwar immer einmal wieder Na-
mensanleihen, aber insgesamt wird der deutsche Wertpapiermarkt von Inhaber-
papieren dominiert’.

3 Vgl. z.B. Scherer; in: Scherer, § 1 Rn. 3-21 m.w.N.

4 §935 Abs. 2 BGB; siche auch Scherer; in: Scherer, § 1 Rn. 4 und Segna, Bucheffekten,
Tiibingen 2018, S. 265f.

5 Vgl. Scherer; in: Scherer, § 1 Rn. 5 m.w.N.

¢ Anders bei Hypotheken und Grundschulden gemaf §§ 8921, 1138, 1155, 1157 BGB.

7 Vgl. Scherer, in: Scherer, § 1 Rn. 6 m.w.N.

8 Vgl. Schdfer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 5. Aufl., Miinchen
2016, § 1 Rn. 47 m. w.N.

 Nur im Bereich von Aktien haben Namenspapiere in Form von Namensaktien und vinku-
lierte Namensaktien eine gewisse Verbreitung, sind aber auch bislang die Ausnahme geblieben,
vgl. Mohr, ,Namensaktien sind in Deutschland Ausnahme* in: FAZ vom 21. Oktober 2010.






Sachverzeichnis

AIF 17,112, 1151, 183, 200

AIFM-Richtlinie 17

Aktiengesetz (AktG) 23, 36f., 145f., 168,
1931, 218

Asset-Token 128ff. (s. auch Kryptowert-
papiere)

Bitcoin 4f., 94, 96f., 99ft.,, 1131, 121, 139,
141, 155,209, 213

Borsengesetz (BorsG) 176f., 196

Briissel-Ia-Verordnung 76f., 138

Bucheffekten 38, 80, 85 (s. auch Wert-
rechte)

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) 45, 77f., 106 ff., 142, 1551,
1591, 1761, 180ff., 188f, 195, 197 ff.,
2051t, 217, 219f.

Blockchain 1ff., 91 ff. (s. auch Distributed
Ledger Technology (DLT))

— Modelle 99f.

Capital Requirements Regulation (CRR)
164, 184, 187t., 1911, 203

Central Securities Depositories Regulation
(CSDR) 82f., 88, 159f., 164, 172, 174,
176, 182f., 186, 193 f., 206, 211, 217, 219

Clearstream Banking AG (CBF) 6, 12, 20f,,
241t., 301, 40ft., 46, 50, 52 ff., 64, 68 1.,
73, 159, 210 (s. auch Wertpapiersammel-
bank)

Depotgesetz (DepotG) Sff., 10ff., 191f,, 41,
43,471t 52, 54, 60 ft., 72 1f., 811, 88,
130, 133, 136 ff., 1471f., 152, 1581f.,
1621, 168ff.,, 1731, 181, 186, 211,
216ff.

Distributed Ledger Technology (DLT) 1ff.,
91 ff. (s. auch Blockchain)

— Anwendungsfelder 118 ff.

— Anwendungsformen 100 ff.

— Begriff und Funktionsweise 92 ff.
Initial Coin Offerings (ICO) 105 ff.
Regulierungsansitze 110ff.

— Tokens 104 ff.

— Wertpapierpraxis 121 ff.

Einfiihrungsgesetz zum Biirgerlichen
Gesetzbuch (EGBGB) 7, 191t., 72, 75,
137, 145, 211 (s. auch Internationales
Privatrecht)

EMIR 53, 182, 193f.

European Securities and Markets Authority
(ESMA) 18, 106, 112 1f., 143, 154, 160
Europdische Zentralbank (EZB) 2ff., 37ff.,

122, 188

Financial Markets Law Committee (FMLC)
146 ff., 170ft., 218

Geldwiésche 199ff.

Geldwéschegesetz (GwG) 117, 190, 199 ft.

Genfer Wertpapieriibereinkommen
(GeKonv) 85ff, 881, 148, 172,211

Gesetz zur Regelung des Schuldenwesens
des Bundes (BSchuWG) 39f., 130ff.,
136, 147, 149, 151, 157ft., 163, 168, 170,
1731, 216 ff.

Gutglaubensschutz 10, 39, 58, 130, 150,
152, 160f1., 164, 173f,, 216f.

Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU)
83ff., 148, 170, 172, 211

Initial Coin Offerings (ICO) 105 ff.
Insolvenzordnung (InsO) 78, 138, 141, 169
Insolvenzrecht 77f., 81ff., 138, 141 ff.



242 Sachverzeichnis

Insolvenzverordnung (Ins-VO) 77f., 81,
138

International Central Securities Depositories
(ICSD) 37

International Capital Markets Association
(ICMA) 37

International Capital Markets Services
Association (ICMSA) 37

Internationales Privatrecht 7, 19f., 72f., 75,
80ff., 137, 147, 1691f., 211

Investmentrecht 17f., 23, 112, 130, 180,
219

Kagemusha-Papiere 132f., 148f., 158, 162,
185,216

Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) 17, 112,
116, 183, 200

Kapitalmarktunion 203 ff.

Kollisionsrecht (s. Internationales Privat-
recht)

Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz
(KredReorgG) 78, 138, 192

Kreditwesengesetz (KWG) 16f., 111ff.,
138, 142, 176 ft,, 180ff., 186 ff., 191f.,
194 1f., 206, 219

Kryptowdhrungen 4, 100f., 121

Kryptowertpapiere 128 ff.

— algorithmischer Handel 194 ff.

— Anwendbarkeit des Wertpapierrechts
1301f.

— auslédndische Marktteilnehmer 197 ff.

— Begriff 128ff.

— Besitz 1331, 161, 163, 165

— crypto-securities platforms 152f.

— Datenschutz 143 ff.

— Erlaubnispflichten fiir Marktteilnehmer
176 ft.

— Haftung 139ff.

— internationale Entwicklungen 147f.,
170f.

— IT-Sicherheit 142f.

— rechtlicher Rahmen 133 ff.

— Regelungsvorschlage 152f1f., 164, 168f.

— regulatorischer Rahmen 187 ff.

— steuerrechtliche Behandlung 141 f.

— Wertpapierrechnung 164 ff.

— zivilrechtliche Einordnung 132ff., 216

MiFID (-1 und -2) 14ff,, 1111f., 178,
1841f., 193

Mindestanforderungen an die Complian-
ce-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten
nach §§ 63 ff. WpHG fiir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen (MaComp)
190, 195

Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) 142, 189, 195

Multilateral Trade Facility (MTF) 115,
176ft., 1821f., 205,218

OGAW 17,77, 112, 116, 183, 185, 200

OGAW-Richtlinie 17

Organised Trading Facility (OTF) 115,
1761t., 182f., 189, 205,218

Rom-I-Verordnung 19, 75, 137, 147f,,
170f. (s. auch Internationales Privatrecht)

Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG)
78, 138,192

Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) 36,
146f., 168

Smart Contracts 101, 102 ff., 118, 121 f.,
1371f,, 214

SRM-Verordnung 78, 138, 192

Tokens 104 ff.

Transparenzrichtlinie 14

transcrypto securities 132 (s. auch
Kagemusha-Papiere)

Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) 115f.,
200

Wertpapiere 5ff., 9 ff.

— anwendbares Recht 19 ff.

— Begriffe 12ff.

— Belastung 12, 63 ff.

— Besitz 22, 26, 30, 39, 43, 51 ff., 64, 69

— Formen 10ff., 21 ff.

— Globalurkunde 32ff., 50, 68f., 210 f.

— grenziiberschreitende Sachverhalte 72ff.
— Inhaberpapier 10, 13, 22f., 33, 51, 64, 68
— New Global Note (NGN) 33, 37f.

— Orderpapier 10, 13,22,23f,, 64



Sachverzeichnis 243

— Reformbemiihungen 80 ff.

— Rehypothecation 48, 66, 83, 153, 157,

193

Rektapapier 10, 13,21f, 23f, 38

— Skripturprinzip 35, 36, 146, 147, 168,

179

Ubertragung 12, 50ff.

Verwahrung 11f., 24 {f., 41 ff.

— zivilrechtliche Einordnung 10ff., 22 ff.,
28 ft., 501f.

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) 193

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) 14f.,
111ft,, 190, 193 ff.

Wertpapierprospektgesetz (WpPG) 15 ff.,
112f.

Wertrechte 12, 16f., 381f., 501f., 61, 67 ff.,
131, 1501f., 159ft,, 1621, 1731, 180f,,
206, 2101, 2171, 219

— QDR-Konzept 152ff.

Wertpapiersammelbank 6, 121f., 21, 24,
271t, 32,341, 391t,, 471, 52 ff,, 68, 73,
96, 132, 158 ft., 162, 172 ft., 206, 210,
217, 219 (s. auch Clearstream Banking
AG)






	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	A. Worum es geht�����������������������
	I. Neue Technologie��������������������������
	II. Wertpapiere����������������������
	III. Recht�����������������
	IV. Prüfungsaufbau�������������������������

	B. Traditionelle Wertpapiere und ihr Handel��������������������������������������������������
	I. Wertpapiere���������������������
	1. Formen����������������


	Sachverzeichnis����������������������



