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Einfiihrung

Das Recht der Wertpapiere befindet sich im Umbruch. Wie so oft in der Vergan-
genheit liegt dies an technologischen Innovationen. Wihrend in einem ersten
Schritt Beteiligungsrechte und Forderungen in Urkunden verkorpert wurden,
um deren Umlauf zu erleichtern, erwiesen sich letztere zunehmend als Hindernis.
Es folgten die Immobilisierung, Zentralisierung und schlieBlich die Entmateri-
alisierung der Wertpapiere. Heute stehen wir vor einem neuen Schritt: den digi-
talen Werten. Zum ersten Mal konnen Anleger unmittelbar die Kontrolle tiber
rein elektronisch gespeicherte, unkorperliche Vermogenswerte ausiiben, ohne
dafiir einen Intermediér (z. B. eine Depotbank oder Wertpapiersammelbank) zu
bendtigen. Der Grund dafiir ist die Blockchain als eine Auspragung der Distri-
buted Ledger Technology.

Wie bei allen anderen technischen Umbriichen prescht auch diesmal die Praxis
vor, und das Recht hinkt hinterher. Die geltenden Regelungen miissen noch an
die neuen Bedingungen angepasst werden. So wie einst das Wertpapierrecht erst
aus der Taufe gehoben werden musste, bedarf es nunmehr moglicherweise neuer
Rechtsgrundlagen fiir auf dezentralen Netzwerken gespeicherte Werte. Schritte
dazu wurden — mit unterschiedlicher Geschwindigkeit und verschiedener Inten-
sitdt — in zahlreichen Staaten unternommen.

In diesem Band werden die Regelungen des deutschsprachigen Raums — d. h.
Deutschlands, der Schweiz, Osterreichs und Liechtensteins — miteinander ver-
glichen. Er gibt die Referate einer Tagung wieder, die am 7. und 8. November
2025 an der Universitit Wien abgehalten wurde. Einzelne Beitrige entstanden
erst nach der Tagung als Ergebnis der Tagungsdiskussion.

Dabei zeigte sich, dass die Regelungen der genannten Linder ganz erheblich
voneinander abweichen. Dies beginnt bereits bei der Methode und setzt sich in
der Terminologie bis hin zum Inhalt fort. So sind in Liechtenstein durch
das ,,Gesetz iiber Token und vertrauenswiirdige Technologien-Dienstleister*
(TVTG) ginzlich neue Regelungen und neue Konzepte fiir die Krypto-Okono-
mie geschaffen worden. In der Schweiz wurden neben den bereits vorhandenen
Bucheffekten und ,,Registerrechten” nun die ,,Registerwertrechte” als neues
Konzept in das Obligationenrecht eingefithrt und das Bundesgesetz tiber Schuld-
betreibung und Konkurs (SchKG) angepasst, um die Aussonderung kryptoba-
sierter Vermogenswerte zu ermoglichen. In Deutschland wahlte man dagegen
einen anderen Weg: Das ,,Gesetz liber elektronische Wertpapiere® (eWpGQG)
kniipft schon im Titel an das traditionelle Wertpapierrecht an. Es dehnt die fiir
korperliche Gegenstande bestehenden Regelungen per Fiktion auf die neuen Er-
scheinungen aus und modifiziert diese nur punktuell, z. B. bei den neu eingefiihr-
ten , Kryptowertpapieren®. In Osterreich dagegen konnte man sich — bis auf die



VI Einfiihrung

Ausnahme der Einfithrung der digitalen Sammelurkunde — noch gar nicht zu
einem gesetzgeberischen Tatigwerden entschlieBen. Dazu diirfte die Weite der
bestehenden Regelungen des ABGB beigetragen haben, das auch unkorperliche
Gegenstiande als ,,Sache” und damit als eigentumsfihig anerkennt.

Diese unterschiedlichen methodischen Ansétze, Konzepte und Regelungen
fiihren zu einer neuen Rechtszersplitterung. Sie erschwert den Rechtsverkehr und
fiihrt zu Kommunikationsstorungen im deutschsprachigen Raum. Sie steht zu-
dem in krassem Gegensatz zum Potenzial der Blockchain, einen grenziiber-
schreitenden Mechanismus zur Speicherung und Ubertragung von Werten zu
schaffen.

Die rechtliche Fragmentierung des deutschsprachigen Raums ist umso er-
staunlicher, als dieser traditionell durch eine ahnliche Kultur und wechselseitige
Einfliisse gepragt ist. Richtig ist zwar, dass in Demokratien unterschiedliche
Politikanséitze bestehen konnen, und dass ein legislatorischer Wettbewerb zwi-
schen Staaten auch Vorteile haben kann. Es wire jedoch mehr als bedauerlich,
wenn ausgerechnet die moderne Technologie zu einem Auseinanderleben der
deutschsprachigen Staaten fithren wiirde. Dies wiirde ihr zukiinftiges Gewicht
auf internationaler Ebene verringern und der Rolle ihrer gemeinsamen Rechts-
kultur schaden.

Ansitze zu einer Rechtsvereinheitlichung oder -angleichung fehlen nicht. Ver-
schiedene globale Organisationen haben zu diesem Zweck Vorschldge unterbrei-
tet. UNCITRAL befiirwortet in seinem Model Law on Electronic Transferable
Records (MELTR) eine grundsitzliche Gleichstellung zwischen elektronisch ge-
speicherten und auf Papier ausgestellten Handelspapieren. UNIDROIT hat in
seinen Principles on Digital Assets and Private Law prazise Regeln fiir einige
Aspekte des Privatrechtsverkehrs mit digitalen Werten aufgestellt, z. B. den gut-
glaubigen Erwerb oder ihre Behandlung in der Insolvenz. Diese Texte haben
jedoch lediglich den Rang von soft law; zudem sind sie sehr liickenhaft und lassen
den nationalen Gesetzgebern viel Freiraum bei der Umsetzung.

Auch auf europiischer Ebene gibt es Ansétze zur Rechtsharmonisierung. Zu
nennen ist insbesondere die Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), die
das Recht der Kryptowerte vereinheitlichen soll. Die Verordnung konzentriert
sich jedoch auf regulatorische Regeln und ldsst das Privatrecht beinahe vollig
aullen vor. AuBerdem ist sie auf die EU und den EWR beschrankt und erfasst
daher die Schweiz nicht.

Bilaterale Kontakte zwischen den verschiedenen Regierungen im deutsch-
sprachigen Raum bestehen zwar, haben aber bislang nur zu wenigen praktischen
Ergebnissen gefiihrt. Ein Beispiel fiir eine wechselseitige Beeinflussung ist die
Einfithrung der digitalen Sammelurkunde nach deutschem Modell in Osterreich;
allerdings hat man von der Ubernahme der anderen Regelungen des eWpG ge-
flissentlich abgesehen.
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So bleibt die Aufgabe der rechtsordnungsiibergreifenden Harmonisierung der
Rechtswissenschaft iiberlassen. Diese steht insoweit vor monumentalen Heraus-
forderungen. Sie muss zunichst die Frage beantworten, ob die eingetretenen
technologischen Verinderungen iiberhaupt rechtliche Reformen notwendig ma-
chen. Falls sie diese bejaht, stellt sich das weitere fundamentale Problem, ob eine
solche Reform auf dem Paradigma des Wertpapiers aufbauen oder sich von die-
sem ldsen sollte. Abhidngig von der gewihlten Losung tauchen eine ganze Reihe
von Folgefragen auf.

Insgesamt gilt es bei der doktrinalen Bewéltigung der neuen Realitat drei Ziele
nicht aus dem Auge zu verlieren: Erstens muss jede Losung praktikabel sein, d. h.
sich mit den Besonderheiten der neuen Technologien vereinbaren lassen. Eine
Regelung wider die Technologie hat kaum Chancen, sich durchzusetzen oder
zum wirtschaftlichen Erfolg eines Staates beizutragen. Zweitens muss die Losung
sich mit der Rechtstradition im deutschsprachigen Raum vereinbaren lassen.
Dabei ist jedoch zu bedenken, dass diese nicht in Stein gemeil3elt ist, sondern sich
an neue Erfordernisse anpassen muss und sich daher im Laufe der Zeit dndern
kann. Drittens muss bedacht werden, dass sich die Staaten des deutschsprachigen
Raums in einer internationalen Wettbewerbssituation befinden. Wenn es ihnen
heute misslingt, digitale Werte rechtsordnungsiibergreifend, angemessen und
leicht verstdndlich zu regeln, drohen sie morgen zu den Verlierern der technolo-
gischen Entwicklung zu gehéren. Damit wiirde auch die Chance verspielt, auf
deren Gestaltung aktiv Einfluss zu nehmen.

Vor diesem Hintergrund lassen Sie uns nun eintauchen in den Vergleich der
verschiedenen Rechtsordnungen. Ein erster Teil bietet zunéchst einen rechtsver-
gleichenden Uberblick iiber die Regelungen der Schweiz, Deutschlands und Os-
terreichs iiber elektronische Wertpapiere und Wertrechte. Der zweite Teil erortert
dann konzeptionelle Fragen, wie z. B. die zukiinftige Rolle der Figur des Wert-
papiers oder die vorrangig sachen- oder schuldrechtliche Konstruktion des Ver-
kehrs in digitalen Werten. Im dritten Teil werden Fragen der praktischen Ausge-
staltung erortert, wie etwa die Bestellung von Sicherheiten oder die Rolle von
Marktinfrastrukturen.

Wir hoffen, dass dieser Band dabei hilft, eine landeriibergreifende Diskussion
tiber die Regelung der neuen Erscheinungen anzustoBen. Die deutsche Sprache
bietet mit ihrer Prézision eine hervorragende Grundlage fiir eine qualitativ hoch-
wertige juristische Debatte. Diese Sprache muss jedoch auch in gleicher Weise
verstanden werden, und dabei sind die rechtlichen Neuschdpfungen haufig ein
Hindernis. Wir wiirden uns freuen, wenn wir zu deren besseren Verstindnis und
zu einem angeregten Austausch iiber ihre Bedeutung und ihren Wert beitragen
konnten.
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Digitalisierung der Wertpapiere: Status quo






Digitalisierung der Wertpapiere

Status quo Deutschland:
Vom unerreichten Ziel der Entmaterialisierung

Alexander Sajnovits

I. Einfiihrung

Im boérsennotierten Effektenverkehr hat das Wertpapier seine klassischen Funk-
tionen heute weitgehend eingebiillt. Wertpapiere werden nicht von Anlegern,
sondern von Zentralverwahrern verwahrt und dies regelmaBig im Rahmen der
Sammelverwahrung. Die sammelverwahrten Urkunden dienen dann nur noch
als Basis fiir den sich durch Buchungen auf den Depotkonten vollziehenden
,sticklosen Effektengiroverkehr”.! Gleichwohl hilt das Recht an der Verbrie-
fung fest — oder genauer: an deren Fiktion. Dieser Befund markiert den Aus-
gangspunkt des vorliegenden Beitrags.

Die Entwicklung von der physischen Urkunde iiber die Immobilisierung
durch Dauerglobalurkunden bis hin zum Gesetz {liber elektronische Wertpapiere
(eWpGQG) veranschaulicht einen Prozess, den man als schrittweise ,,Entstiicke-
lung*? des Effektenwesens bezeichnen kann. Dieser Prozess ist allerdings weder
abgeschlossen noch frei von Widerspriichen. Im Gegenteil: Das am 10.6.2021 in
Kraft getretene eWpG?® hilt an der sachenrechtlichen Verankerung des Wertpa-
pierrechts fest und verzichtet auf die Schaffung eines eigenstandigen Rechtsrah-
mens fir elektronische Wertrechte.* Eine vollstandige Entmaterialisierung bleibt
damit ein unerreichtes Ziel.

Der Beitrag zeichnet diese Entwicklung nach und unterzieht sie einer kriti-
schen Analyse. Dabei werden zunéchst die dogmatischen Grundlagen des Wert-
papierrechts dargestellt, soweit sie fiir das Verstandnis des Entmaterialisierungs-
prozesses von Bedeutung sind (II.). Sodann werden die Entmaterialisierungsten-
denzen bis zum eWpG nachgezeichnet, von der Sammelverwahrung iiber die

! Segna, in: Segna/M6slein/Omlor/von Buttlar (Hrsg.), eWpG, 1. Aufl. 2024, Einf. Kap. 2,
Rn.45.

* Zum Begriff Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn. 45.

*Art. 1 des Gesetzes zur Einfithrung von elektronischen Wertpapieren, BGBI. 2021 1,
1423; zum Normzweck und zur Rechtsentwicklung Gleske/ Bunting, in: Hopt/Seibt (Hrsg.),
Schuldverschreibungsrecht, 3. Aufl. 2026, § 1 eWpG Rn. 1f.

* MiKo BGB/Habersack, 9. Aufl. 2024, Vor § 793 Rn. 6, 32 ff., 37 {f., § 793 Rn. 64 ff.
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Globalurkunde bis hin zu den Sammelschuldbuchforderungen (III.). Der
Schwerpunkt liegt auf der Darstellung und Bewertung des eWpG selbst (IV.),
einschlieBlich der durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vorgenom-
menen Erweiterung auf elektronische Aktien. Der Beitrag schlieBt mit einer
knappen Erorterung von Reformbedarf, -perspektiven und -optionen (V.) und
einem Fazit (VL.).

I1. Dogmatische Grundlagen des Wertpapierrechts

1. Wertpapierbegriff

Das deutsche Zivilrecht kennt keine Legaldefinition des Wertpapiers,” obwohl
zahlreiche Bestimmungen auf dieses Bezug nehmen.® Das Schrifttum hat sich
schon lange um eine Begriffsbestimmung bemiiht, wobei die traditionell h. M.
von einem weiten Wertpapierbegriff ausgeht, wonach es sich bei einem Wertpa-
pier um eine Urkunde handelt, die ein privates Recht verkorpert, fiir dessen
Geltendmachung die Vorlage der Urkunde erforderlich ist.” Nach einer Gegen-
auffassung (sog. enger Wertpapierbegriff) sind Wertpapiere dagegen Urkunden
iiber vermogenswerte Rechte, ,,bei denen die Verfiigung iiber das verbriefte Recht
durch die Verfiigung tiber das Papier erfolgt“.® Der Unterschied zwischen den
beiden Auffassungen liegt damit in der Bedeutung, die der Urkunde fiir den
Ubertragungsakt des verbrieften Rechts beigemessen wird. Beide Auffassungen
sind sich aber darin einig, dass es eines Skripturaktes und insoweit einer Verkor-
perung durch die Errichtung einer Urkunde tiber das in dieser dann verkorperte
— nunmehr verbriefte — Recht bedarf,” wobei Urkunden grundsétzlich ,,schriftli-
che GedankenduBerungen® darstellen, ,,die ihren Aussteller erkennen lassen und
dem Beweis im Rechtsverkehr zugénglich sind“."

* Eingehend zum aufsichtsrechtlichen Wertpapierbegriff Sajnovits/Wilhelm, in: Segna/
Moslein/Omlor/von Buttlar (Hrsg.), eWpG, 1. Aufl. 2024, Kap.4 Rn. 7 ff.

¢ Hierzu und zum Folgenden auch schon Sajnovits/Wilhelm (Fn.5), in: eWpG, Kap. 4
Rn. 5.

" So etwa Staudinger/ Marburger, BGB (2015), Vorbemerkungen zu §§ 793-808 Rn. 1; Cas-
per, in: Baumbach/Hefermehl/Casper, Wechselgesetz, Scheckgesetz, Recht des Zahlungsver-
kehrs, Teil A., 2020 Rn. 16 ff.; MiiKo BGB/Habersack (Fn. 4), Vor § 793 Rn. 11; grundlegend
Brunner, in: Endemann, Handbuch des Deutschen Handels-, See- und Wechselrechts, Bd. 11,
1882, 140ft.

8 MiKo BGB/Habersack (Fn. 4), Vor § 793 Rn. 8 unter Verweis auf Ulmer, Das Recht der
Wertpapiere, 1938, 21.

? Siehe nur Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 3a: ,,Als Wertpapiere kommen nur Urkunden in
Betracht®.

' Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 3a.
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2. Funktionen der Verkorperung

Die Verbindung von Recht und Urkunde erfiillt im klassischen Wertpapierrecht
mehrere Funktionen. An erster Stelle steht die Mobilisierungsfunktion (auch:
Transportfunktion): Weil das Recht in der Urkunde verkorpert ist, vollzieht sich
seine Ubertragung nach den Vorschriften des Sachenrechts, d.h. den §§ 929 ff.
BGB. Das Recht aus dem Papier folgt bei Inhaber- und Orderpapieren dem
Recht am Papier. Dies wiederum ermoglicht einen gutgldubigen Erwerb vom
Nichtberechtigten, der wegen des ,,liberragende(n) Verkehrsschutzinteresse(s)“"
selbst bei abhanden gekommenen Inhaberpapieren moglich ist (§935 Abs. 2
BGB).

Daneben treten die Legitimationsfunktion, die Prasentationsfunktion und die
Liberationsfunktion. Alle genannten Funktionen kniipfen grundsitzlich an die
Sachqualitit der Urkunde an und setzen ihre tatséchliche Existenz voraus."

3. Arten von Wertpapieren

Das deutsche Recht kennt verschiedene Wertpapiergattungen, die sich einem
Numerus Clausus anndhern: Inhaberpapiere (namentlich Inhaberschuldver-
schreibungen, § 793 BGB, und Inhaberaktien), bei denen der Schuldner die ver-
sprochene Leistung an jeden Inhaber bewirken muss; Orderpapiere (insbeson-
dere Namensaktien und handelsrechtliche Orderpapiere), die durch Indossament
iibertragen werden konnen; Rektapapiere, die eine namentlich bezeichnete Per-
son als Berechtigten ausweisen; sowie qualifizierte Legitimationspapiere, bei de-
nen der Schuldner mit befreiender Wirkung an den Inhaber leisten kann, ohne
dass dieser notwendigerweise der Berechtigte ist."” Fiir die Frage der Entmateri-
alisierung sind vor allem die Inhaberpapiere von Bedeutung, weil bei ihnen die
Mobilisierungsfunktion und damit traditionell das Erfordernis eines sachen-
rechtlichen Verkehrsschutzes am stirksten ausgepragt sind.

4. Ubertragung von Inhaberpapieren

Die Ubertragung eines Inhaberpapiers folgt den allgemeinen sachenrechtlichen
Regeln. Sie erfordert erstens eine dingliche Einigung (§ 929 BGB), zweitens eine
Ubergabe (§929 S.1 BGB) oder ein Ubergabesurrogat — insbesondere die Ab-
tretung des Herausgabeanspruchs gegen einen Dritten (§931 BGB) — und drit-
tens die Berechtigung des VerduBerers oder die Voraussetzungen des gutglaubi-
gen Erwerbs (§§ 932, 935 BGB)." Der Besitz fungiert dabei als Rechtsscheintri-

" MiiKo BGB/Oechsler (Fn.4), §932 Rn. 1.

2 Niher zu den Funktionen Casper (Fn. 7), Teil A. Rn. 103 ff. m. w. N.

" Niher zu den unterschiedlichen Wertpapierarten Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 16ff.;
MiiKo BGB/Habersack (Fn.4), Vor § 793 Rn. 15ff.; Lehmann, in: Omlor/M§slein/Grund-
mann (Hrsg.), Elektronische Wertpapiere, 2021, § 3, 59 ff.

“MiiKo BGB/Habersack (Fn.4), §793 Rn.31ff.; Vogel in: BeckOGK BGB, Stand:
01.04.2026, § 793 Rn. 141 ff.



6 Alexander Sajnovits

ger.” Die Ubertragung auf dem sachenrechtlichen Weg — insbesondere durch
Abtretung des Herausgabeanspruchs gegen einen Drittverwahrer — bildet das
Fundament des Effektengiroverkehrs. Sie ist daher zentral fiir das Versténdnis
der folgenden Ausfithrungen zur Immobilisierung.'®

Neben der sachenrechtlichen Ubertragung bleibt grundsitzlich auch eine Ab-
tretung des verbrieften Rechts nach §§398, 413 BGB moglich;" allerdings ver-
mittelt dieser Weg keinen Verkehrsschutz'. In einem solchen Fall folgt entspre-
chend §952 BGB das Eigentum an der Urkunde der Forderung.”

I11. Entmaterialisierungstendenzen bis zum eWpG

Die ,,Zuriickdringung des Verkorperungselements bei den Wertpapieren“® lasst
sich in zwei groBe Entwicklungslinien gliedern, die sich in den Schlagworten
,Jmmobilisierung® und ,,Entmaterialisierung” zusammenfassen lassen.”' Beide
haben dazu gefiihrt, dass das Wertpapier als Urkunde im borsennotierten Effek-
tenverkehr seine verschiedenen Funktionen nahezu vollstindig eingebiil3t hat
(dazu III.1.b)).

1. Immobilisierung

Von ,, Immobilisierung* spricht man, wenn iiber eine Emission zwar noch Wert-
papiere ausgestellt werden, diese aber bei einem Zentralverwahrer hinterlegt und
zwecks Eingliederung in den Effektengiroverkehr auf Depotkonten verbucht

' Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, 1986, 1; Gursky, Wertpapierrecht, 2007, 10.

16 Zum Modell der h. M. BGHZ 160, 121 (124, 126) = NJW 2004, 3340; BGH NZG 2013,
903 Rn. 14; BGHZ 207, 23 Rn. 15ff. = ZIP 2015, 2286; BFH ZIP 2022, 1696 Rn. 42; Casper
(Fn.7), Teil A. Rn. 104f.; Brand, ZBB 2015, 40 ff.; Miilbert, in: FS Nobbe, 2009, 691, 699;
dagegen — es bleibt nur Moglichkeit einer Ubertragung des verbrieften Rechts — MiiKo
BGB/Habersack (Fn.4), Vor §793 Rn. 36, § 793 Rn. 36f.

"BGH NJW 2019, 1289 (1298); BeckOGK BGB/Vogel (Fn. 14), § 793 Rn. 155.

' MiiKo BGB/Habersack (Fn.4), §793 Rn. 37.

" BGH WM 2013, 1264 Rn. 15; MiiKo BGB/Habersack (Fn.4), §793 Rn. 37. Allerdings
ist umstritten, ob bei Inhaberpapieren neben der sachenrechtlichen Ubertragung iiberhaupt
Raum fiir eine Abtretung bleibt.

*So der Titel des grundlegenden Beitrags von Zdllner, in: FS Raiser, 1974, 249; dazu
Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 92; Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn.45f.

?' Segna (Fn.1), Einf. Kap.2 Rn.45f.; ferner auch BeckOGK/Vogel (Fn.14) §793
Rn. 57 ff. Unionsrechtlich ist die Entwicklung mittlerweile nicht mehr freigestellt: Zum Han-
del an einem Handelsplatz zugelassene tibertragbare Wertpapiere sind entweder zu immobi-
lisieren oder von vornherein in entmaterialisierter Form zu begeben (Art. 3 Abs. 1 der VO
(EU) Nr.909/2014 (CSD-VO); nach Art.76 Abs.2 CSD-VO gilt die Vorgabe seit dem
1.1.2023 fiir Neuemissionen und seit dem 1.1.2025 fiir simtliche ibertragbaren Wertpa-
piere.). Deutschland erfiillt diese Vorgabe auf dem Weg der Immobilisierung mittels Dauer-
globalurkunde.
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werden.” Zur Sicherstellung der Ubertragung mittels Buchungen ist es erforder-
lich, die Wertpapiere als Sache dem Rechtsverkehr zu entziehen und diese in das
vom Zentralverwahrer betriebene Verwahr- und Abwicklungssystem einzubrin-
gen. Die Girosammelverwahrung hat in Deutschland eine lange Tradition. Be-
reits 1882 errichtete die Bank des Berliner Kassen-Vereins fiir ihre Mitgliedsin-
stitute ein ,,Giro-Effektendepot®.”

a) Sammelverwahrung von Einzelurkunden

Grundform der Immobilisierung ist die Sammelverwahrung von Einzelurkunden
(§5 Abs. 1 DepotG).* Im Unterschied zur Sonderverwahrung (Streifbandver-
wahrung, §2 DepotG) werden Wertpapiere dabei fiir mehrere Hinterleger ge-
meinsam verwahrt und mit gleichartigen Wertpapieren vermengt.” Fiir die Ei-
gentiimer entsteht bei Eingang der Wertpapiere beim Sammelverwahrer Mitei-
gentum nach Bruchteilen an den zum Sammelbestand gehérenden Wertpapieren
derselben Art (§6 Abs. 1 S. 1 DepotG).*

Sachenrechtlicher Verfiigungsgegenstand sind damit die Miteigentumsanteile
an den Wertpapieren des Sammelbestandes; Ubertragung und Verpfindung der
Miteigentumsanteile richten sich nach den §§ 929 ff., 1204 ff. BGB. Damit kommt
auch ein gutglaubiger Erwerb vom Nichtberechtigten in Betracht.” Dogmatisch
wird das fiir die Ubereignung erforderliche Ubergabesurrogat iiber einen gestuf-
ten mittelbaren Mitbesitz i. S. d. §§ 868, 871 BGB konstruiert: Die Drittverwah-
rerin (§3 Abs. 1 DepotG) — die Clearstream Banking AG — fungiert dabei als
unmittelbare Fremdbesitzerin des Wertpapiers; die Depotbanken als Zwischen-
verwahrer (§ 3 Abs. 2 DepotG) sind mittelbare Fremdbesitzer ersten Grades; die
Anleger mittelbare Eigenbesitzer zweiten Grades. Der fiir den mittelbaren Be-
sitz nach h. M. notwendige wirksame Herausgabeanspruch® des Depotinhabers
gegen den jeweiligen Besitzmittler ergibt sich aus § 7 Abs. 1 DepotG.*

2 Art.2 Abs.1 Nr.3 CSD-VO; Casper (Fn.7), Teil A. Rn.92 (zur CSD-VO), 93 (zur
Girosammelverwahrung); Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn. 46.

# Ausfiihrlich Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn. 61.

*MiKo BGB/Habersack (Fn.4), Vor §793 Rn.36; BeckOGK/Vogel (Fn.14), §793
Rn. 61 ff.; Kumpan, in: Hopt (Hrsg.), HGB, 45. Aufl. 2026, DepotG § 5 Rn. 1; Scherer/Rogner/
Schaffelhuber, DepotG, 2. Aufl. 2024, § 5 Rn. 1.

» Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 93; Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn.47f.; Segna, Bucheffek-
ten, 2018, 21.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn.93; Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn.47f.; MiiKo HGB/Ein-
sele, 5. Aufl. 2024, Teil 2. Q. Rn. 79; Segna (Fn. 25), 74.

77 Segna (Fn. 25), 74.

* So dieh. M., s. statt vieler BGHZ 207, 23 Rn. 15/16; BGH ZIP 1997, 1102 (1103); Casper
(Fn.7), Teil A Rn. 93; Heinsius/Horn/Than, DepotG, 1975, §6 Rn. 33; Segna (Fn. 1), Einf.
Kap.2 Rn. 48.

» Siehe nur BGHZ 10, 81 (87); Schdfer, in: MiiKo BGB, 10. Aufl. 2026, §868 Rn. 16f.
m. w. N.

* Ausfiihrlich Segna, Bucheffekten, 2018, S. 174 ff., 202.
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b) Globalurkunden

Soweit Emissionen verbrieft werden, kommen heute — um die 6konomisch kaum
zu rechtfertigende Verwahrung einer groen Stiickzahl an Einzelurkunden zu
vermeiden® — regelmédBig Sammelurkunden bzw. Globalurkunden zum Ein-
satz.”? Gemal §9a Abs. 1 S. 1 DepotG ist eine ,,Sammelurkunde® ein ,,Wertpa-
pier, das mehrere Rechte verbrieft, die jedes fiir sich in vertretbaren Wertpapieren
einer und derselben Art verbrieft sein konnten“, wobei zwischen der interimis-
tischen Globalurkunde, der technischen Globalurkunde und der Dauerglobalur-
kunde unterschieden wird.*

In der Emissionspraxis dominiert schon lange die Dauerglobalurkunde, mit
der die Immobilisierung des Wertpapiers schon nah an eine Entmaterialisierung
heranreicht.* Die Globalurkunde fungiert nur noch als rechtskonstruktive Basis
der Buchungsvorginge. Ein Herausgabeanspruch ist ,,nach dem zugrunde lie-
genden Rechtsverhiltnis™ (§ 9a Abs. 3 S. 2 DepotG) — d. h. den Anleihebedingun-
gen oder der Satzung — regelméBig ausgeschlossen. Da der Anleger keine Mog-
lichkeit hat, seine Werte auBerhalb des Effektengirosystems zu halten, lauft die
Dauerglobalurkunde fiir ihn auf ein ,,Zwangsgiro* hinaus.”

Spatestens hier stof8t die sachenrechtliche Konstruktion an die Grenzen ihrer
Belastbarkeit.* Einen Herausgabeanspruch im klassischen Sinne gibt es nicht
mehr, weil der Anleger keinen Anspruch auf Einzelaushdndigung hat.”’” Um die
gekiinstelt wirkende ,,Besitzmittlungspyramide® gleichwohl aufrechtzuerhalten,
anerkennt die h. M. den aus dem Depotvertrag resultierenden Anspruch des
Kunden gegen seinen Verwahrer zur Umbuchung der Depotbestande als ,,funk-
tionales Aquivalent“ eines Herausgabeanspruchs.™

Die beschriebene Immobilisierung im Effektengiroverkehr geht mit einem
weitgehenden Funktionsverlust des Wertpapiers einher.” Thren Ausdruck findet

3 Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 94; Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn. 49.

2 MiiKo HGB/Einsele (Fn.26), Rn. 55. Zu der weiteren Rationalisierung in diesem Zu-
sammenhang BeckOGK/Vogel (Fn. 14), § 793 Rn. 65.

* Siehe MiiKo HGB/Einsele (Fn. 26), Rn. 57 ff.; Segna (Fn 1), in: eWpG, Einf. Kap.2
Rn. 51; Segna (Fn. 25), 25 ff.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 94: Die Globalurkunde sei nur noch ,,dem Namen nach ein
Wertpapier”, in Wahrheit werde mit dem ,,Denkbehelf* der Globalurkunde ein Effektenver-
kehr mit unverbrieften Rechten zugelassen; Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn. 52.

» Heinsius/ Horn/ Than (Fn. 28), §9a Rn. 58.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 104: Ein mehrfach gestufter Mitbesitz an einer Globalur-
kunde, die man nie in Empfang nehmen konne, wirke ,.konstruiert und lebensfremd®.

7 Ausfiihrlich Segna (Fn. 25), 185 ff.; BGHZ 161, 189 (191 f.); BGHZ 207, 23 Rn. 15: Der
Depotinhaber habe einen Anspruch auf ,,Herausgabe durch Umbuchung®.

* Segna (Fn. 25), 185 ff.

¥ Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn.58ff.; Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 103 ff. (Verkehrs-
schutz), 106 (Legitimations- und Prisentationsfunktion), 107 (Liberationsfunktion), 108
(Fazit): Im modernen Effektenverkehr habe sich ,,eine weitgehende Abkehr vom Wertpapier-
recht und seinen tradierten Funktionen vollzogen®.
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die Rechtsposition des Anlegers nicht in der Urkunde, sondern in der Depotgut-
schrift.* Die Ubergabe der Urkunde ist weder zur Ubertragung noch zur Ver-
pfandung erforderlich.* Selbst als Publizitatstrager im Rahmen der Vorschriften
zum gutgldubigen Erwerb kann nicht auf den Besitz an der Urkunde, sondern
allein auf die Depotgutschrift zuriickgegriffen werden.*

2. Sammelschuldbuchforderungen als echte Entmaterialisierung

Der letzte Schritt zur echten Entmaterialisierung erfordert, auf die Verbriefung
vollstindig zu verzichten und die Emission nur noch in ein Register einzutragen.”
Vor Inkrafttreten des eWpG konnten nach deutschem Recht ausschlieBlich
Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand unter dem BSchuWG — bzw. der
verschiedenen Landesschuldbuchgesetze — vollstindig entmaterialisiert ausge-
geben werden, und zwar auf Grundlage von §5 Abs. 3, §6 Abs. | BSchuWG.*

Die Sammelschuldbuchforderungen (§ 6 BSchuWG) werden auf den Namen
einer Wertpapiersammelbank in das elektronische Bundesschuldbuch eingetra-
gen und sind kraft gesetzlicher Fiktion Wertpapiersammelbesténden i. S. d. De-
potgesetzes gleichgestellt (§6 Abs.2 S. 1 BSchuWQ@G). Verfiigungen iiber Anteile
an einer solchen Sammelschuldbuchforderung erfolgen damit auch nach den
§§929 ff. BGB.* Dem Gesetzgeber des eWpG hat dieses in der Praxis erprobte
Regelwerk als Blaupause fiir die elektronischen Wertpapiere in Sammeleintra-
gung gedient (dazu IV.5.).

IV. Das eWpG auf historischen Pfaden

1. Ausliser und Zielsetzung

Nicht das — dank der Globalurkunde langst erledigte — Problem der ,,Papierflut*
hat den Gesetzgeber unter Handlungsdruck gesetzt, sondern das Aufkommen
der Distributed-Ledger-Technologie (DLT).” Die dezentrale Speichertechnik zu-
sammen mit kryptographischen Verfahren erméglicht es, das bislang dem Fi-

¥ Zéllner (Fn. 20), 255; Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 2042.

# Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 2 Rn. 58; Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 103 ff.

# Zur Anerkennung der Buchung als Rechtsscheinelement Casper (Fn. 7), Teil A. Rn. 105,
der die Buchung im Verwahrbuch der Wertpapiersammelbank als ausreichendes Rechts-
scheinelement fiir einen gutglaubigen Erwerb anerkennen will, auch wenn es de lege lata an
einer gesetzlichen Regelung fehle.

# Segna, (Fn.25), 27f.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn.95f.; MiiKo BGB/Habersack (Fn.4), Vor §793 Rn. 34f.;
Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn. 70 ff.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 95; Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn. 72.

% Gleskel Bunting (Fn. 3),§1 eWpG Rn. 1f.

Y MiKo BGB/Habersack (Fn.4), §793 Rn. 64; Segna (Fn. 1), Einf. Kap.2 Rn. 74; zur
Entstehungsgeschichte des eWpG Gleske/Bunting (Fn. 3), § 1 eWpG Rn. 2.
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nanzintermedidr entgegengebrachte Vertrauen durch das Vertrauen in eine Tech-
nologie zu ersetzen.® Damit geriet eine (teilweise) Disintermediation des Kapi-
talmarkts ins Blickfeld; die etablierten Finanzintermedidre mussten sich dem
Wettbewerb mit aufstrebenden Anbietern innovativer Technologie stellen. Ins-
besondere fiir KMU ero6ftnete sich die Aussicht, ihre Fremdkapitalfinanzierung
mittels Bankkrediten durch Eigen- und Fremdkapitalaufnahme am Kapital-
markt zu ergidnzen, da die Kosten der Intermediation weitgehend fix sind und
kleinere Emissionsvolumina daher iiberproportional belasten, was den Gang an
den Kapitalmarkt bislang erschwerte.”

2. Entstehungsgeschichte

Die Entstehungsgeschichte des eWpG erklart sich vor dem Hintergrund einer
langen politischen Diskussion. Bereits im Jahr 2008 spiegelte sich die Debatte in
einem unveroffentlichten Eckpunktepapier des BMJ zur Reform des Depot-
rechts wider, das zunéchst nicht weiter verfolgt wurde.” Erneut auf die politische
Agenda gelangte das Thema durch den Koalitionsvertrag der 19. Legislaturpe-
riode Anfang 2018.” Dem folgte 2019 das Eckpunktepapier zur regulatorischen
Behandlung von elektronischen Wertpapieren, in dem die Bundesregierung ihre
Absicht bekriftigte, elektronische Wertpapiere auch nach deutschem Recht zu-
zulassen. Der Referentenentwurf lieB3 bis August 2020 auf sich warten; zahlreiche
Stellungnahmen fiihrten zu Anderungen im Regierungsentwurf vom Dezember
2020. Der Bundestag verabschiedete das Gesetz am 6.5.2021; es ist am 10.6.2021
in Kraft getreten. Zwischenzeitlich ist das Gesetz zweimal gedndert worden, zu-
letzt durch das Standortfordergesetz; entfallen ist dabei namentlich die Verof-
fentlichungspflicht des §20 eWpG nebst der von der BaFin gefiihrten Krypto-
wertpapierliste™.

3. Definition und Taxonomie elektronischer Wertpapiere

Elektronische Wertpapiere zeichnen sich dadurch aus, dass an die Stelle der Aus-
stellung einer Urkunde die Eintragung in ein elektronisches Wertpapierregister
tritt (§2 Abs. 1 S.2 eWpG).” Die Begebung setzt sich aus drei Elementen zusam-

“ Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 1 Rn. 4.

“ Vgl. Begr. RegE, BT-Drs. 19/26925, 25, 49; Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 1 Rn. 4.

* Casper (Fn.7), Teil A. Rn. 97; Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 1 Rn. 5. Casper weist darauf hin,
dass das Eckpunktepapier v. 7. 3. 2019 die Uberlegungen des Eckpunktepapiers v. 2008 zu
einer Abkehr vom sachenrechtlichen Modell nicht wieder aufgriff (Casper, BKR 2019, 209,
214 ft.); siche auch Gleske/Bunting (Fn. 3), §1 eWpG Rn. 2

' Zum Gang des Gesetzgebungsverfahrens ausfithrlich Segna (Fn. 1), Einf. Kap. 1 Rn. 5.

2 Art. 26 des Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und des Finanzstandorts
(Standortfordergesetz — StoFo6G) v. 4.2.2026, BGBI. 2026 I Nr. 33, in Kraft seit 10.2.2026;
ferner Art.27a G v. 25.3.2026, BGBI. 2026 I Nr. 81.

3 Casper, in: Segna/Moslein/Omlor/von Buttlar (Hrsg.), eWpG, 1. Aufl. 2024,§ 2 Rn. 7 ff.;
MiiKo BGB/Habersack (Fn.4),§793 Rn. 68; Miiller, in: Miller/Pieper, 1. Aufl. 2021, eWpG,
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