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l. EIN KURZER RUCKBLICK AUF DIE GESETZENTWURFE

Das Gesetz zur Einfiihrung elektronischer Wertpapiere wurde am 03.06.2021 verabschiedet und
am 09.06.2021 im Bundesgesetzblatt verkiindet (Bundesgesetzblatt Teil | 2021 Nr. 29 vom
09.06.2021, S. 1423ff.), so dass es am 10.06.2021 in Kraft getreten ist. Das Gesetz enthalt in Art.
| das Gesetz liber elektronische Wertpapiere (,eWpG”). Die weiteren Artikel enthalten
Anderungen der folgenden Gesetze: (i) Borsenzulassungsverordnung (Art. 2),
Wertpapierprospektgesetz (Art. 3), Depotgesetz (Art. 4), Schuldverschreibungsgesetz (Art. 5),
Kreditwesengesetz (Art. 6), Priifungsberichtsverordnung (Art. 7),
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (Art. 8), Verordnung iiber die Erhebung von Gebiihren und
die Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (Art. 9),
Kapitalanlagegesetzbuch (Art. 10), Pfandbriefgesetz (Art. 11) und bestimmen den Zeitpunkt des
Inkrafttretens (Art. 12).

Der Referentenentwurf des Gesetzes litt u.a. noch daran, dass bestimmte verwendete Begriffe in dem
Sinne doppelt belegt waren, dass sie sowohl als Oberbegriff als auch als Subkategorie des
Oberbegriffs verwendet wurden, so dass innerhalb jeder Norm ermittelt werden musste, in welchem
Sinne der Begriff dort Verwendung fand. Dies galt zum einen fir den Begriff "elektronisches
Wertpapier". Dieser Begriff meinte als Obergriff sowohl sammeleingetragene elektronische
Wertpapiere im engen Sinne als auch einzeleingetragene und sammeleingetragene
Kryptowertpapiere. Diese Doppelbelegung wurde im Regierungsentwurf des Gesetzes aufgeldst,
indem unter dem Oberbegriff ,elektronisches Wertpapier” nun die Zentralregisterwertpapiere
einerseits (§ 4 Abs. 2 eWpG) und die Kryptowertpapiere andererseits (8 4 Abs. 3 eWpG) erfasst werden.
Dies galt zum anderen fiir den Begriff "elektronisches Wertpapierregister". Dieser Begriff meinte als
Obergriff sowohl elektronische Wertpapierregister im Sinne eines Zentralregisters als auch
Kryptowertpapierregister sowohl fiir einzeleingetragene als auch fiir ss mmeleingetragene
Kryptowertpapiere. Auch diese Doppelbelegung wurde im Regierungsentwurf des Gesetzes aufgeldst:
Der Oberbegriff ,elektronisches Wertpapierregister” umfasst nun sowohl das Zentrale Register (8§ 4
Abs. 1 Nr. 1, 12ff. eWpG) als auch das Kryptowertpapierregister (8§ 4 Abs. 1 Nr. 2, 16ff. eWpG).

Teilweise wurde im Referentenentwurf des Gesetzes aber auch diese Logik nicht eingehalten, was zu
Missverstandnissen fiihren konnte und das Lesen des Gesetzentwurfs nicht erleichterte. Um ein
Beispiel zu nennen: In der Uberschrift des 4. Abschnitts hieB es "Verfligungen iiber elektronische
Wertpapiere in Einzeleintragung". Elektronische Wertpapiere im engen Sinne konnten nicht gemeint
sein, da diese nur als Sammeleintrag existieren. Dementsprechend konnte auch nicht der Obergriff
gemeint sein. Also konnten nur Kryptowertpapiere als Teilmenge des Oberbegriffs gemeint sein und
hier auch nur solche in Einzeleintragung. Auch diese Inkonsistenz wurde im Regierungsentwurf des
Gesetzes aufgeldst, indem nun auch bei Zentralregisterwertpapieren Einzeleintragungen mdglich sind
(8§ 8 Abs. 1 Nr. 2 eWpG).

Ein weiteres Problem stellte das Begriffspaar "Inhaber" und "Berechtigter" dar. Diese Begriffe wurden
im Referentenentwurf des Gesetzes missverstandlich verwendet und hatten, je nachdem ob
einzeleingetragene oder sammeleingetragene elektronische Wertpapiere vorlagen, durchaus
unterschiedliche Bedeutungen. Auch insoweit wurde der Gesetzestext im Regierungsentwurf des

Gesetzes klarstellend Uberarbeitet, jedoch wurde das Begriffspaar ,Inhaber” und ,Berechtigter”
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beibehalten, so dass man sich daran wird gewdhnen missen, dass der Inhaber eines Anteils am
Sammelbestand ,Berechtigter” im Sinne des eWpG ist (§ 3 Abs. 2 eWpG).

Gegeniiber dem Regierungsentwurf finden sich im letztendlich verabschiedeten Gesetz beziiglich des
eWpG neben einigen redaktionellen Anderungen noch eine Reihe inhaltlicher Anderungen: (i) der
Zugang zu den Emissionsbedingungen kann auf Basis einer noch zu erlassenden Verordnung vom
Emittenten beschrankt werden (§ 5 Abs. 1 Satz 2 eWpG); (ii) der Zeitraum zwischen Niederlegung der
Emissionsbedingungen und der Eintragung wurde auf drei Monate verlangert (§ 5 Abs. 1 Satz 3
eWpG); (iii) Berechtigter einer Einzeleintragung kann auch eine rechtsfahige Personengesellschaft sein
(§ 8 Abs. 1 Nr. 2 eWpG); (iv) der Registerflihrer muss auf Weisung auch Angaben zu sonstigen
Verfigungsbeschrankungen sowie zur Geschaftsfahigkeit des Inhabers aufnehmen (8§ 13 Abs. 2 Satz
2, 17 Abs. 2 Satz 2 eWpG); (v) bei einer Anderung des Registerinhalts muss versichert werden, dass die
Zustimmung des durch eine Verfliigungsbeschrankung Beglinstigten vorliegt (8§ 14 Abs. 1 Satz 2, 18
Abs. 1 Satz 2 eWpG); (vi) Anderungen nach § 14 Abs. 2 eWpG sind riickgéngig zu machen, wenn die
Zustimmung des Emittenten nicht vorlag (§8 14 Abs. 5 Satz 1, 18 Abs. 5 Satz 1 eWpG); (vii) Prazisierung
der Verordnungsermachtigungen nach §§ 15 und 23 eWpG; (viii) der Inhaber eine Kryptowertpapiers
erhlt bei einer Registeranderung nur dann einen Auszug, wenn die Anderung ihn betrifft (§ 19 Abs. 2
Nr. 2 eWpQG); (ix) der Gutglaubensschutz wird auf das Nichtbestehen bestimmter
Verfligungsbeschrankungen erweitert (§ 26 Satz 2 eWpG); (x) Einwendungen nach § 28 Abs. 2 Nr. 4
eWpG kann der Emittent bei Sammeleintragungen nur erheben, wenn sie ihm gegen den Berechtigten
zustehen; (xi) es wird klargestellt, dass die Kollisionsregel in § 32 eWpG nur greift, sofern § 17a DepotG
nicht einschlagig ist (§ 32 Abs. 1 eWpG).

. WORUM GEHT ES BEI DIESEM GESETZ?

Es geht in einem ersten Schritt um die Schaffung vollstandig dematerialisierter
Schuldverschreibungen:

Wahrend die meisten europaischen Staaten inzwischen zu einem dematerialisierten Wertpapiersystem
Ubergegangen sind (zumindest als zusatzliche Option), kennt das deutsche Recht dematerialisierte
Wertpapiere bislang lediglich im Bereich der Wertpapiere des Bundes und der Lander nach dem
BSchuWG bzw. nach den entsprechenden Gesetzen der Lander. AuBerhalb dieses Bereichs wird in
Deutschland nach wie vor mit physischen Globalurkunden gearbeitet, die typischerweise im Wege der
Sammelverwahrung in einem Verwahrsystem eines Zentralverwahrers immobilisiert sind, was nach Art.
3 Abs. 1 der europaischen Zentralverwahrerverordnung ("CSDR") auch nach wie vor zulassig ist.
Obwohl dieses System reibungslos funktioniert, wird durch das eWpG optional auch die Mdglichkeit
der Ausgabe vollstandig dematerialisierter Wertpapiere geschaffen, um weitere
Rationalisierungseffekte zu erreichen. Daneben werden auch sog. Kryptowertpapiere ermdglicht, die
mittels der Blockchain-Technologie in einem Distributed Ledger verbucht und tbertragen werden, und
bestimmte elektronische Inhaber-Fondsanteilscheine zugelassen werden. Durch diese Schritte soll eine

Modernisierung des deutschen Wertpapierrechts eingeleitet werden.
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I1l.  IST DIE KLASSISCHE PHYSISCHE GLOBALURKUNDE DAMIT
GESCHICHTE?

Nein, die physischen Globalurkunden werden zumindest voriibergehend noch parallel
existieren:

Rechtlich bleibt die Begebung von physischen Globalurkunden nach wie vor moglich, da das eWpG
keinen Dematerialisierungszwang statuiert (§ 2 Abs. 1 Satz 1 eWpG: "Ein Wertpapier kann auch als
elektronisches Wertpapier begeben werden."). Allerdings kdnnen physische sammelverwahrte
Wertpapiere — dies betrifft gemalP § 33 eWpG auch Altfélle - ohne Zustimmung der Inhaber jederzeit
durch Zentralregisterwertpapiere ersetzt werden, soweit die Emissionsbedingungen dies nicht
ausschlielBen oder von einer Zustimmung abhangig machen und als Inhaber eine
Wertpapiersammelbank eingetragen ist (§ 6 Abs. 3 eWpG), wahrend sowohl eine Ersetzung durch
Kryptowertpapiere als auch eine Ersetzung durch Zentralregisterwertpapiere, bei denen ein Verwahrer
als Inhaber eingetragen ist, der Zustimmung aller Inhaber bedarf (§ 6 Abs. 4 eWpG).

Sofern mit der Ausgabe elektronischer Wertpapiere tatsachlich ein Rationalisierungseffekt verbunden
ist und sich die elektronischen Wertpapiere als rechtssicher erweisen, werden daher voraussichtlich
physische Globalurkunden jedenfalls soweit Zentralregisterwertpapiere infrage stehen, nach und nach
verschwinden. Allerdings sieht § 6 Abs. 2 eWpG auch den umgekehrten Weg vor, wenn die
Emissionsbedingungen dies zulassen oder die Berechtigten zustimmen: Als elektronische Wertpapiere
begebene Inhaberschuldverschreibungen kénnen durch eine physische Wertpapierurkunde ersetzt

werden.

In diesem Zusammenhang kdnnte die Frage aufgeworfen werden, ob denn nach einem Austausch
noch von einer rechtlichen Identitdt der Wertpapiere auszugehen ist, da die Verbriefungsform jeweils
grundlegend gedndert wurde, wodurch sich das Verfahren des § 6 eWpG durchaus von § 9a DepotG

unterscheidet.

IV.  WELCHE WERTPAPIERE WERDEN VOM EWPG ERFASST?

Nach § 1 eWpG werden zunichst ausschlieBlich Inhaberschuldverschreibungen erfasst. Uber
den gednderten § 95 KAGB werden daneben auch elektronische Inhaber-Fondsanteilscheine an
Sondervermoégen ermoglicht, indem in § 95 Abs. 3 KAGB auf bestimmte Vorschriften des eWpG
verwiesen wird. Zu einem spateren Zeitpunkt, wenn die gesetzlichen Voraussetzungen dafiir
geschaffen wurden, sollen ausweislich der Gesetzesbegriindung auch elektronische Aktien
eingefiihrt werden.

Die Gesetzesbegriindung geht davon aus, dass die spatere Integration dieser Wertpapier-gattungen
einfach maoglich sein wird. Hier sind jedoch Zweifel angebracht, als sich z.B. der Inhalt des Rechts bei
Aktien nicht aus Emissionsbedingungen, sondern unmittelbar aus dem AktG und den jeweiligen
Satzungen ergibt.
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V. WAS BEDEUTET DIE BESCHRANKUNG AUF
INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN KONKRET?

Dies bedeutet zunachst, dass saimtliche Namens- und Rektapapiere sowie Order-
schuldverschreibungen nicht vom eWpG erfasst werden, also auch kiinftig selbst dann nicht als
elektronische Wertpapiere ausgegeben werden kénnen, wenn sie ansonsten nach § 1 DepotG
girosammelverwahrfihig waren.

Umgekehrt bedeutet es, dass grundsatzlich alle auf den Inhaber ausgestellten Leistungsver-sprechen
Gegenstand eines elektronischen Wertpapiers sein kdnnen. Erfasst werden daher neben klassischen
Anleihen u.a. Wandel- und Optionsanleihen, Genuss- und Options-scheine, Zertifikate jeder Art,
Commercial Paper, strukturierte Schuldverschreibungen jeder Art, insbesondere auch Credit-linked
Notes, sowie aufsichtsrechtliche Eigen-kapitalinstrumente, soweit sie in eine
Inhaberschuldverschreibung gekleidet sind (u.a. Nachranganleihen jeder Art sowie AT1- und Tier-2
Anleihen).

Auch Pfandbriefe sollten bereits nach dem Referentenentwurf vom eWpG erfasst werden. Hierbei
wurde allerdings Ubersehen, dass bestimmte Bestimmungen des PfandBG einer Begebung als
elektronische Wertpapiere entgegenstanden. Dieser Mangel wurde durch den Regierungsentwurf
beseitigt, indem in §§ 4 Abs. 5 und 8 Abs. 3 PfandBG klargestellt wurde, dass auch die
Treuhanderbestatigung der Niederlegung nach § 5 Abs. 1 eWpG zuganglich ist.

VI.  WAS SIND "ZENTRALREGISTERWERTPAPIERE"?

Nach § 4 Abs. 2 eWpG sind Zentralregisterwertpapiere elektronische Wertpapiere, die in ein Zentrales
Register eingetragen sind. Unter dem Begriff ,Zentralregisterwertpapier” sind jedoch verschiedene
Gattungen elektronischer Wertpapiere zusammengefasst: (i) bei einem Zentralverwahrer
sammelverwahrte Zentralregisterwertpapiere, (ii) bei einer Depotbank sammelverwahrte
Zentralregisterwertpapiere sowie (iii) einzeleingetragene Zentralregisterwertpapiere. Es ist
anzunehmen, dass einzeleingetragene Zentralregisterwertpapiere lediglich in Wertpapierregistern
eingetragen werden, die von einer Depotbank gefiihrt werden, da sich derartige elektronische

Wertpapiere nicht fiir das Effektengiro einer Wertpapiersammelbank eignen.

VII. WAS IST EIN "ZENTRALES REGISTER"?

Ein “"Zentrales Register" ist gemaB § 4 Abs. 1 Nr. 1 eWpG das nach § 12ff. eWpG eingerichtete
und gefiihrte Register, in das Zentralregisterwertpapiere eingetragen werden.

Dieses Register ist nach der Gesetzesbegriindung technikneutral ausgestaltet. Es ist daher nicht
ausgeschlossen, dass auch im Rahmen des elektronischen Zentralregisters neue Technologien zum

Einsatz kommen.

VIIl. WAS SIND "KRYPTOWERTPAPIERE"?

Nach § 4 Abs. 3 eWpG sind Kryptowertpapiere elektronische Wertpapiere, die in ein
Kryptowertpapierregister eingetragen sind. Dabei kann es sich um einzeleingetragene oder

sammeleingetragene Kryptowertpapiere handeln.
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IX.  WASIST EIN "KRYPTOWERTPAPIERREGISTER"?

Ein ,Kryptowertpapierregister” ist gemaB § 4 Abs. 1 Nr. 2 eWpG das nach §§ 16ff. eWpG
eingerichtete und gefiihrte Register, in das elektronische Wertpapiere eingetragen sind.

Obwohl das Gesetz technikneutral ausgestaltet sein soll, ist mit dem Begriff "Kryptowert-
papierregister” wohl ein Distributed Ledger gemeint, das sich die Blockchain-Technologie zunutze
macht (§ 16 Abs. 1 eWpG: "... dezentrales, falschungssicheres Aufzeichnungssystem ..."). Das eWpG
enthalt in den §§ 16ff. insoweit nur sehr rudimentére Regelungen und verlagert sémtliche
Detailregelungen auf den Verordnungsgeber (§ 23 eWpG).

X. GILT DAS EWPG AUCH FUR AUSLANDISCHEM RECHT
UNTER-LIEGENDE INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN?

Nein, es ist davon auszugehen, dass nur Inhaberschuldverschreibungen nach den §§ 793ff. BGB
erfasst sind:

Diese Frage kdnnte sich stellen, weil deutsche Emittenten durchaus auch ausléandischem Recht
unterliegende Inhaberschuldverschreibungen ausgeben, die bei Zentralverwahrern (wie z.B.
Clearstream Banking AG) eingeliefert werden. Weder der eWpG noch dessen Gesetzesbegriindung
enthalten explizite Regelungen oder Hinweise zum anwendbaren Wertpapierrechtsstatut. In § 32

eWpG findet sich lediglich eine Regelung zum anwend-baren Wertpapiersachstatut.

Da das anwendbare Wertpapierrechtsstatut jedoch insbesondere dariiber entscheidet, ob ein
Instrument als Wertpapier angesehen werden kann, wiirde — wenn die betreffende
Inhaberschuldverschreibung auslandischem Recht unterlage — allein das betreffende auslédndische
Recht dartiber entscheiden, ob das Instrument als Wertpapier gilt und welche Form beachtet werden
muss, damit die Qualifikation als Wertpapier greift. Diese Entschei-dung kdnnte nicht vom deutschen
Recht getroffen werden. Dies bedeutet im Umkehr-schluss, dass nur deutschem Recht unterliegende
Inhaberschuldverschreibungen erfasst sind, da § 2 eWpG die Formfrage und somit einen Teilbereich

des Wertpapierrechtsstatuts regelt, was aber die Anwendbarkeit deutschen Rechts voraussetzt.

XI.  KONNEN AUCH "ALTFALLE" VOM EWPG PROFITIEREN?

Es kommt darauf an, ob es sich bei den "Altfillen” um verbriefte Inhaberschuld-
verschreibungen oder um “unverbriefte" Krypto-Bonds handelt.

Nach § 33 eWpG gilt die Regelung des § 6 Abs. 3 eWpG auch fir verbriefte sammel-verwahrte
Inhaberschuldverschreibungen, die vor Inkrafttreten des eWpG begeben wurde. Damit kann das
eWpG vollumfanglich von "Altfallen" genutzt werden, sofern die sammelverwahrten
Inhaberschuldverschreibungen in ein Zentrales Register iberfihrt und auf den Namen einer
Wertpapiersammelbank eingetragen werden sollen. Da § 6 Abs. 4 eWpG nicht von § 33 eWpG erfasst

wird, kdnnen haussammelverwahrte Inhaberschuldverschreibungen nicht vom eWpG profitieren.

Eine ahnliche Regelung findet sich jedoch nicht fiir vor dem Inkrafttreten des eWpG ausgegebene
sogenannte "unverbriefte" Krypto-Bonds bzw. ,Security Token". Umso erstaunlicher und dogmatisch

problematisch ist es, dass nach der Gesetzesbegriindung zu § 33 eWpG sogenannte ,Security Token”
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als elektronische Wertpapiere eingestuft werden, sobald sie die Voraussetzung der Niederlegung und
Eintragung erfillen. Dies gilt umso mehr, als der Regierungsentwurf in der Begriindung zu § 2 eWpG
gerade klarstellt, dass der numerus clausus der Wertpapiere nicht angetastet werden und sogenannte

.Sui generis"-Wertpapiere gerade nicht geschaffen werden sollen.

Bei den sogenannten ,Security Token” handelt es sich zivilrechtlich um schlichte Forderungen. Diese
hatte die BaFin aufsichtsrechtlich als ,Wertpapiere eigener Art” eingeordnet, weil sie am Kapitalmarkt
gehandelt wiirden. Dass Forderungen nicht gutgldubig erworben werden kdnnen, hielt die BaFin nicht
fur entscheidend, da aufgrund der zum Einsatz kommenden DLT- und Blockchain-Technologie es auf

den Gutglaubenserwerb nicht ankomme.

Im Gegensatz hierzu sind Kryptowertpapiere keine Forderungen, sondern Sachen (§ 2 Abs. 3 eWpG).
Als Sachen kénnen sie gutgldubig erworben werden (§ 26 eWpG). Weiterhin sind Kryptowertpapiere
nicht handelbar, da andernfalls eine Zentralverwahrerlizenz nétig ware. Man kdnnte also sagen, dass
Kryptowertpapiere im Sinne des eWpG das genaue Gegenteil von ,Security Token"” sind. Wie der
Gesetzgeber zu der Einordnung kommt, es handele sich bei ,Security Token” um elektronische
Wertpapiere im eWpG, ist schlechterdings dogmatisch nicht nachvollziehbar. Allenfalls kann man
vielleicht deshalb Verstéandnis fir diesen Schritt haben, weil die Position der BaFin die Emittenten von
Security Token in eine dogmatische Sackgasse gefiihrt hatte. Offenbar soll diesen Emittenten nun eine
Briicke gebaut werden.

Um in den Anwendungsbereich des eWpG zu fallen, missten die durch Token reprasentierten
Forderungen, um als Kryptowertpapiere zu gelten, allerdings samtliche nach dem eWpG
vorgesehenen Schritte durchlaufen. Hier kann der Teufel noch im Detail stecken. Da zudem das SchVG
auf Krypto-Bonds keine Anwendung findet, muss im Rahmen dieses Prozesses dann auch gepruft
werden, ob nicht eine 100%ige Zustimmung der Security Token-Inhaber nétig ist.

Allerdings konnten derartige "unverbriefte" Krypto-Bonds unter bestimmten Bedingungen unter die
Grandfathering-Bestimmungen der geplanten EU-Verordnung tGber Markets in Crypto-assets ("MiCa-
VO-E") fallen (siehe Art. 123 MiCa-VO-E). Es wiirde jedoch zu weit gehen an dieser Stelle auf die
Regelungen der MiCa-VO-E einzugehen.

XIl.  WIE FUNKTIONIERT DIE BEGEBUNG VON ELEKTRONISCHEN
WERT-PAPIEREN?

Die Begebung von elektronischen Wertpapieren funktioniert zwar dhnlich wie bei klassischen
Wertpapieren, weist jedoch eine Reihe von Besonderheiten auf:

Zunéachst wird, wie Ublich, eine schuldrechtliche Vereinbarung zwischen dem Emittenten und dem
ersten Nehmer nétig sein (Kaufvertrag, Ubernahmevertrag, Zeichnungsvertrag, etc.), durch den sich
der Emittent zur Ausgabe und der erste Nehmer zur Ubernahme ver-pflichtet. Diese Vereinbarung
wird samtliche rechtlichen und - soweit bereits spezifizier-bar — kommerziellen Regelungen,
insbesondere auch zum Inhalt der zu begebenden Instrumente enthalten sowie definieren, dass die
Inhaberschuldverschreibungen als Zentralregisterwertpapiere bzw. als Kryptowertpapiere ausgegeben

werden sollen und — im Falle von Kryptowertpapieren - welches Kryptowertpapierregister genutzt
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werden soll (bei Zentralregisterwertpapieren besteht nur eine eingeschrankte Wahlmdglichkeit: siehe
§8 8, 12 eWpG).

Sodann ist der Begebungsvertrag erforderlich, d.h. die Einigung zwischen den Parteien, dass die ndher
spezifizierten Wertpapiere begeben werden sollen und — anstelle der Ausgabe und Ubergabe der
Wertpapierurkunde — die Eintragung im spezifizierten elek-tronischen Wertpapierregister erfolgen soll.
Die Eintragung setzt zweierlei voraus: (i) die Niederlegung der Emissionsbedingungen und (ii) die
Definition der wesentlichen Angaben zu der betreffenden Wertpapieremission. Weiterhin sind (iii)
anschliel3end im Falle von Kryptowertpapieren bestimmte Angaben im Bundesanzeiger zu

veroffentlichen und (iv) Registerausziige zu erstellen.

Sind die Voraussetzungen in (i) und (ii) erfillt, kann die Eintragung stattfinden. "Eintragung" ist nach §
4 Abs. 4 eWpG "die Aufnahme eines elektronischen Wertpapieres in ein elektronisches
Wertpapierregister unter eindeutiger und unmittelbar erkennbarer Bezug-nahme auf die
niedergelegten Emissionsbedingungen.” Erst mit der Eintragung im elektronischen Wertpapierregister
entstehen die elektronischen Wertpapiere rechtlich.

1. Was ist mit Niederlegung der Emissionsbedingungen gemeint?

Die Niederlegung der Emissionsbedingungen ist nach § 5 Abs. 1 Satz 1 eWpG die Hinter-legung der
Emissionsbedingungen bei der registerflihrenden Stelle in einer elektronischen Form, die
grundsatzlich jedermann jederzeit die unmittelbare Kenntnisnahme ermdglicht, sofern nicht der
Zugang aufgrund einer noch zu erlassenden Rechtsverordnung vom Emittenten beschrankt wurde (§ 5
Abs. 1 Satz 2 eWpG). Es handelt sich bei der Niederlegung als Teil eines mehrstufigen
Entstehungsprozesses des elektronischen Wertpapiers um eine Art "Punktation”:

1.1 Schritt 1 ist die vertragliche Vereinbarung der Emissionsbedingungen, also des nieder-
gelegten Inhalts des Rechts, fiir das ein elektronisches Wertpapier eingetragen wird,
einschliel3lich der Nebenbestimmungen (§ 4 Abs. 7 eWpG), zwischen dem Emittenten und
dem ersten Nehmer.

1.2 Schritt 2 ist die Niederlegung nach § 5 Abs. 1 eWpG. Hierdurch werden die Emissions-
bedingungen bereits verbindlich. Sie kdnnen nur noch gemal § 5 Abs. 2 eWpG durch Gesetz,
aufgrund eines Gesetzes, durch Rechtsgeschaft, durch gerichtliche Entscheidung oder durch
vollstreckbaren Verwaltungsakt gedndert werden, sofern nicht offenbare Unrichtigkeiten
berichtigt werden (§ 5 Abs. 2 Satz 2 eWpG). Jede Anderung bedarf nach § 5 Abs. 3 eWpG der
erneuten Niederlegung.

1.3 Schritt 3 ist sodann die Eintragung des elektronischen Wertpapiers im betreffenden
elektronischen Wertpapierregister unter Bezugnahme auf die niedergelegten
Emissionsbedingungen, wodurch das elektronische Wertpapier entsteht und sozusagen
rechtlich mit den bereits niedergelegten Emissionsbedingungen "verschmolzen" wird.

14 Sowohl bei Schritt 2 als auch bei Schritt 3 muss jeweils sichergestellt sein, dass sowohl die

Niederlegung als auch die Eintragung auf den Emittenten zurtickgehen, dhnlich wie dies durch
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den Skripturakt bei physischen Wertpapieren gewahrleistet wird. Davon zu trennen ist die
Frage, wer die Einreichung beim elektronischen Wertpapierregister kontrolliert. Bei physischen
Wertpapieren wird die bereits ausgefertigte Globalurkunde bereits einige Tage vor dem
Valutatag dem Konsortialflihrer treuhdnderisch Gbergeben, der sie dann am Valutatag, sofern
alle Auszahlungsvoraussetzungen erfillt sind, beim Zentralverwahrer einliefert. Ein ahnlicher
Prozess muss auch bei der Begebung elektronischer Wertpapiere moglich sein. Der Prozess
muss daher so ausgestaltet sein, dass die Einreichung beim elektronischen Wertpapierregister
zwecks Eintragung auch durch den entsprechend bevollméchtigten Konsortialfiihrer

stattfinden kann.

1.5 Das Gesetz scheint im Ubrigen davon auszugehen, dass die Emissionsbedingungen bei
erstmaliger Niederlegung bereits final feststehen, was jedoch nicht der heutigen
Emissionspraxis entspricht. In der Regel werden zumindest das Emissionsvolumen, Zinssatz
und Ausgabepreis, Umtauschverhaltnis und ahnliche Parameter erst am Ausgabetag fest-
gelegt. Bei Programmemissionen wird das Wertpapier sogar erst durch die Endgltigen
Bedingungen finalisiert. Zuvor existieren lediglich die abstrakten Programmbedingungen.
Diese Emissionstechnik, die auch von der EU-ProspektVO vorausgesetzt wird, muss auch im
Rahmen des eWpG maoglich sein. Es ist nicht davon auszugehen, dass der Gesetzgeber dies
verhindern méchte. Es wird sich vielmehr um einen Anwendungsfall der Anderung der
niedergelegten Emissionsbedingungen durch Rechtsgeschaft nach § 5 Abs. 2 eWpG handeln.
Da auf dem Weg zur finalen Eintragung des elektronischen Wertpapiers aufgrund des
Emissionsprozesses mehrere Anderungen der urspriinglich niedergelegten
Emissionsbedingungen nétig werden kénnten, kénnte sich der Anderungsprozess als eine
zeitverzogernde bulrokratische Hirde erweisen. Es wiirde daher sehr viel mehr Sinn machen,
wenn die verbindliche Niederlegung erst zusammen mit Eintragung erfolgen musste. Hierzu
konnte sich der Gesetzgeber nicht durchringen. Er hat sogar die zwischen Neiderlegung und
Eintragung liegende Frist von einem Monat auf drei Monate verldngert (§ 5 Abs. 1 Satz 3
eWpG). Immerhin wird jedoch in der Gesetzbegriindung klargestellt, dass die Niederlegung
auch eine juristische Sekunde vor der Eintragung erfolgen kann, so dass das Problem
mehrfacher Niederlegungen im Rahmen des Emissionsprozesses in der Praxis vermieden

werden kann.

2. Worum geht es bei den wesentlichen Angaben zu der betreffenden
Wertpapieremission?

Die Definition der wesentlichen Angaben ist neben der Niederlegung der Emissionsbe-dingungen eine
zentrale Voraussetzung fir die Eintragung der elektronischen Wertpapiere im betreffenden
elektronischen Wertpapierregister. Diese Voraussetzung gilt sowohl fir Zentralregisterwertpapiere (§
13 eWpG) als auch fir Kryptowertpapiere (§ 17 eWpG):

2.1 Bei Zentralregisterwertpapieren sind nach § 13 Abs. 1 Satz 1 eWpG zunéachst folgende

Angaben einzutragen:

e Emittent (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 eWpG): Dies leuchtet unmittelbar ein. Da zahlreiche

Emissionen jedoch unter der Garantie einer Muttergesellschaft oder anderen
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Konzerngesellschaft begeben werden, sollten auch Garanten oder sonstige
Mitverpflichtete genannt werden. Dies hat der Gesetzgeber lbersehen.

e Gesamtemissionsvolumen (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 eWpG): Hier handelt es sich wohl um
eine zu enge Formulierung des Gesetzgebers, da es zum einen zahllose Emissionen von
Inhaberschuldverschreibungen gibt, die weder Uiber einen Gesamtnennwert noch einen
Nennwert verfligen, wie z.B. Optionsscheine und bestimmte Zertifikate. Es ist nicht davon
auszugehen, dass der Gesetzgeber diese von der elektronischen Form ausschliel3en
wollte. Diese Bestimmung gilt daher nur, falls anwendbar. Die Gesetzesbegriindung des
Regierungsentwurfs hat insoweit klargestellt, dass bei nennwertlosen Papieren diese
Eigenschaft angegeben werden muss, so dass die Angabe des Gesamtemissionsvolumens
in diesem Fall nur die (maximale) Stlickzahl meinen kann. Zum anderen gibt es
Emissionen, die einen Emissionsrahmen vorgeben (sogenannte ,bis-zu-Urkunden”). Auch
diese wollte der Gesetzgeber nicht ausschliel3en. Es muss hier nach der

Gesetzesbegriindung das maximal begebbare Volumen angegeben werden.
e Nennbetrag (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 eWpQG): Siehe oben.

e Kennzeichnung als Sammel- oder Einzeleintrag (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 eWpG): Da anders
als noch im Referentenentwurf auch Zentralregisterwertpapiere als Einzeleintrag begeben
werden koénnen, ist auch diese Angabe erforderlich.

e Inhaber (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 eWpG): Nachdem Zentralregisterwertpapiere nunmehr
auf eine Wertpapiersammelbank, einen Verwahrer oder als Einzeleintrag auf eine einzelne
Person eingetragen werden kdnnen, ist auch die Angabe des Inhabers nétig.

e Angaben zum Mischbestand nach § 9 Abs. 3 eWpG (§ 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 eWpG):
Hierauf wird weiter unten eingegangen.

e Der wesentliche Inhalt des Rechts einschliel3lich einer eindeutigen
Wertpapierkennnummer (§ 13 Satz 1 Nr. 1 eWpG):

e Misste der wesentliche Rechtsinhalt separat eingetragen werden, wiirde dies zum einen
bedeuten, dass sich Emittent und erster Nehmer dariiber werden einigen mussten, welche
Konditionen und Eigenschaften des Wertpapiers als der wesentliche Inhalt des Rechts zu
kennzeichnen ist, der im elektronischen Zentralregister einzutragen ist. Dies wiirde
jedenfalls wesentlich von der bisherigen Emissionspraxis abweichen, wo
wertpapierrechtlich lediglich die Globalurkunde mit den Emissionsbedingungen und
gegebenenfalls den Endglltigen Bedingungen zu einer Urkunde zu verbinden war.
Nunmehr wiirde die Definition des wesentlichen Rechts-inhalts Teil des

wertpapierrechtlichen Kreationsprozesses, was ein Novum ware.

e Zum anderen wiirde es bedeuten, dass neben die Zusammenfassung nach der EU-
ProspektVO und das Basisinformationsblatt nach der EU-PRIIPS-Verordnung nun noch
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eine weitere, gegebenenfalls abweichende Zusammenfassung tréate, was wenig Sinn

machen wirde. In diesem Sinne konnte der Referentenentwurf verstanden werden.

e Eswadre dann zum einen unklar, an wessen Empfangerhorizont sich die Wesentlichkeit
ausrichtet: Ist der Begriff der "Wesentlichkeit" bei eine Emission, die sich ausschliel3lich an
institutionelle Investoren richtet, genauso zu verstehen, wie bei einer Emission, die sich an
Kleinanleger richtet? Zum anderen konnte der Begriff "Wesentlichkeit" gerade bei
komplexen strukturierten Wertpapieren (Verbriefungen, formellastige Zertifikate, etc.) sehr
schnell an seine Grenze kommen. Sind Formeln, die das Auszahlungsprofil definieren
"wesentlich"? Mussen dann auch die Definitionen als wesentlicher Inhalt erwdahnt werden,
da ohne sie die Formeln gar nicht verstandlich sind? Sind die Bestimmungen zum
Wasser—fall bei Verbriefungen "wesentlich"? Wahrend das "Wesentlichkeits"-Erfordernis
bei plain vanilla Emissionen noch einleuchtet, zeigt das Beispiel der komplexen
Wertpapiere, dass dieses Konzept nicht ganz zu Ende gedacht wurde und man angesichts
der Bestimmungen in der EU-ProspektVO und der EU-PRIIPS-Verordnung eventuell
besser darauf verzichten sollte.

e Die Gesetzesbegriindung zum Regierungsentwurf scheint insoweit jedoch Entwarnung zu
geben, denn es wird ausgefiihrt, dass sich die Darstellung auch aus den niedergelegten
Emissionsbedingungen ergeben kann, so dass in § 13 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 eWpG auch ein
blol3er Verweis auf die Emissionsbedingungen maoglich ist. Allerdings bleibt die Frage,
was konkret als wesentlicher Rechtsinhalt anzusehen ist, einer untergesetzlichen Regelung
vorbehalten. Solange diese Regelung noch nicht vorliegt, kann daher insoweit keine
endgliltige Entwarnung gegeben werden.

e Handelt es sich bei den Zentralregisterwertpapieren um solche in Einzeleintragung,
mussen weiterhin noch folgende Angaben gemacht werden:

— Verfugungshindernisse (§ 13 Abs. 2 Nr. 1 eWpG): Dies ist ein wesentlicher Unterschied
zu elektronischen Wertpapieren in Sammeleintrag. Da nach § 26 eWpG ein
weitreichender gutglaubiger Erwerb auf der Basis des Registerinhalts moglich ist,
sollen jegliche Verfligungsbeschrankungen zugunsten bestimmter Personen im
Zentralen Register eingetragen werden, um einen gutglaubigen Wegerwerb zu
verhindern. Nach § 13 Abs. 2 Satz 2 eWpG betrifft dies auch gesetzliche und
behérdliche Verfligungsverbote und Verfligungshindernisse, etwa erb-, familien- und
vormundschaftsrechtlicher sowie insolvenzrechtlicher Art, sowie solche, die aus
beschrankter Geschaftsfahigkeit resultieren. Diese Beschrankungen werden jedoch
nicht vom Gutglaubensschutz erfasst (§ 26 Satz 3 eWpG).

— Rechte Dritter (§ 13 Abs. 2 Nr. 2 eWpG): Auch dies ist ein wesentlicher Unterschied zu
elektronischen Wertpapieren in Sammeleintrag. Da nach § 26 eWpG ein
weitreichender gutglaubiger Erwerb auf der Basis des Registerinhalts moglich ist,
sollen jegliche Rechte Dritter im Zentralen Register eingetragen werden, um einen

gutglaubigen Wegerwerb zu verhindern.
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2.2 Bei Kryptowertpapieren werden nach § 17 eWpG entsprechende Anforderungen an die

Eintragung gestellt.
3. Welche Angaben miissen bei Kryptowertpapieren veroffentlicht werden?

Die Pflicht zur Veroffentlichung bestimmter Angaben bei Kryptowertpapieren folgt aus § 20 eWpG:

Nach § 20 Abs. 1 eWpG ist unverziiglich die Veroffentlichung der Eintragung der Krypto-wertpapiere
im Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger zu veranlassen und die BaFin entsprechend zu

informieren.
Die Verdffentlichung im Bundesanzeiger muss nach § 20 Abs"2 eWpG folgende Angaben enthalten:
e Den Emittenten (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 eWpG);

e Informationen zum Kryptowertpapierregister und zur registerfiihrenden Stelle (§ 20 Abs. 2 Nrn. 2
und 3 eWpG);

e Den wesentlichen Inhalt des Rechts einschliel3lich einer eindeutigen Kennnummer und
Kennzeichnung als Wertpapier (§ 20 Abs. 2 Nr. 4 eWpG);

e Das Datum der Eintragung im Kryptowertpapierregister (§ 20 Abs. 2 Nr. 5 eWpG);

e Information, ob es sich um eine Ersteintragung ¢der Anderung der vorstehenden Angaben
handelt (§ 20 Abs. 2 Nr. 6 eWpG).

Diese Angaben werden quasi in einer bei der BaFin geflihrten 6ffentlichen Liste gespiegelt (§ 20 Abs. 3
eWpGQG).

4. Wie erféhrt der Inhaber eines einzeleingetragenen Kryptowertpapiers von Eintragen
und Anderungen von Eintrigen im Kryptowertpapierregister?

Bei Kryptowertpapieren finden sich die Informationspflichten gegentiber dem Inhaber in § 19 eWpG,
wonach einem Verbraucher als Inhaber eines Kryptowertpapiers in Einzel-eintragung nach der
Eintragung, nach jeder Veranderung des Registerinhalts sowie einmal jahrlich ein Registerauszug in
Textform zur Verfligung zu stellen ist (§ 19 Abs. 2 eWpG). Daneben ist jedem Inhaber (unabhéngig von
der Verbrauchereigenschaft) auf Verlangen ein Registerauszug zu erteilen, sofern dies zur
Geltendmachung seiner Rechte erforderlich ist (§ 19 Abs. 1 eWpG).

XIl. WANN BZW. MIT WELCHER FOLGE ENTSTEHT DAS
ELEKTRONISCHE WERTPAPIER RECHTLICH?

Die elektronischen Wertpapiere entstehen unmittelbar mit der Eintragung im betreffenden
elektronischen Wertpapierregister (§§ 2 Abs. 1, 4 Abs. 4 eWpG).

Typischerweise ist es in diesem Kontext eine wesentliche Aufgabe des Zentralverwahrers nach der
CSDR fiir die Integritat der Emission zu sorgen, wozu auch die Uberpriifung gehért, dass die

Wertpapiere rechtlich wirksam begeben wurden und das Volumen der Emission dem Volumen der
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Eintrdge auf den Depotkonten entspricht (siehe Art. 37 CSDR und Ziff. 1 des Abschnitts A des Anhangs
zur CSDR). Eine entsprechende rudimentare Vorschrift folgt zwar auch aus § 7 Abs. 2 eWpG, jedoch
sollte die Pflicht, die Wirksamkeit der Begebung durch geeignete Mal3nahmen zu tberprifen (z.B.
Gutachten der emissions-begleitenden Anwalte), zumindest in der zu erlassenden Rechtsverordnung
festgeschrieben werden, da insbesondere Emissionen von Kryptowertpapieren unter Umstanden nicht

den Vorgaben der CSDR unterliegen werden.

Mit der Eintragung entfaltet ein elektronisches Wertpapier sodann dieselbe Rechtswirkung, als ware es
durch eine physische Urkunde verbrieft (§ 2 Abs. 2 eWpG), insbesondere gilt es als Sache im Sinne von
§ 90 BGB (§ 2 Abs. 3 eWpG). Dies hat zur wesentlichen Konsequenz, dass Verfligungen nur nach
sachenrechtlichen Grundsatzen stattfinden konnen und ein Gutglaubenserwerb maoglich ist.

1. Worauf genau konnte sich die Einordnung als Sache beziehen?

Ist damit gemeint, dass das Leistungsversprechen zur Sache wird oder dass der Eintrag im
betreffenden elektronischen Wertpapierregister (der quasi die Urkunde ersetzt) zur Sache wird, so
dass letzterer das Leistungsversprechen verbrieft? Wiirde das Leistungsversprechen selbst zur Sache,
kénnte dieses selbst nur nach §§ 929ff. BGB libertragen werden. Eine Abtretung nach § 398 BGB ware
ausgeschlossen, so dass Registereintrag und Leistungsver-sprechen niemals auseinanderfallen
kénnten. Wirde dagegen der Registereintrag zur Sache, misste man davon ausgehen, dass die
Rechtsprechung des BGH, wonach die in einer Wertpapierurkunde verbriefte Forderung auch separat
nach § 398 BGB abgetreten werden kann, auch fir das elektronische Wertpapier gelten wiirde, da der
Eintrag ja dieselben Rechtswirkungen wie eine Urkunde haben soll. Dies hatte die Konsequenz, dass
konzeptionell durch Abtretung nach § 398 BGB aul3erhalb des Registers Uibertragen werden konnte.
Zwar kdnnte man argumentieren, dass § 952 BGB hier hilft. Jedoch wird die Dogmatik der
Inhaberschuldverschreibung hierdurch zum einen auf den Kopf gestellt. Zum anderen kann in der
Zwischenzeit gutglaubig wegerworben werden, so dass § 952 BGB zu spat kommt. Dies
konzeptionellen und praktischen Probleme wiirden vermieden, wenn die verbriefte Forderung selbst
zur Sache erklart wirde.

2. Wie ist die Position des Gesetzgebers?

Leider ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber von der zweiten Alternative ausgeht: Nach § 24
eWpG bedarf eine Verfligung Uber ein einzeleingetragenes elektronisches Wertpapier oder iber ein
Recht aus einem solchen elektronischen Wertpapier der Eintragung im betreffenden
Wertpapierregister. In der Begriindung zu den §§ 24 und 25 eWpG heil3t es ausdriicklich, dass
Abtretungen nach § 398 BGB weiterhin mdglich bleiben sollen, aber das Eintragungserfordernis des §
24 eWpG beachten missen. Damit wird zwar die unerwiinschte Rechtfolge von Verfliigungen
aul3erhalb des Registers, die nur daraus folgt, dass man den Eintrag und nicht das
Leistungsversprechen zur Sache macht, beseitigt. Allerdings gelten die §§ 24-27 eWpG ausschliel3lich
fur einzeleingetragene elektronische Wertpapiere. Dies bedeutet, dass Verfligungen aul3erhalb des
Registers bei jeglichen elektronischen Wertpapieren im Sammeleintrag mdglich sind. Damit wird die

Integritat des Registers von vorneherein unterminiert.
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XIV. WIE KANN UBER ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE VERFUG
WERDEN?

Da das elektronische Wertpapier qua gesetzlicher Fiktion als Sache gilt (§ 2 Abs. 3 eWpG), ist
das rechtliche Grundprinzip einfach:

Eine Verfligung erfolgt nach § 929 BGB indem sich die Parteien einigen, dass das Eigentum tbergehen
soll, und der Besitz an der Sache verschafft wird. Dieses Grundprinzip findet unterschiedliche
Auspragungen, je nachdem, ob ein einzeleingetragenes elektronisches Wertpapier bzw. ein solches im

Sammeleintrag Ubertragen werden soll:

1. Wie wird iiber ein einzeleingetragenes elektronisches Wertpapier verfiigt?

Die Ubereignung eines einzeleingetragenen elektronischen Wertpapiers vollzieht sich nach § 25 Abs. 1
eWpG, durch den § 929 Satz 1 BGB modifiziert wird, indem die Parteien einig sind, dass das Eigentum
Ubergehen soll, und das einzeleingetragene elektronische Wertpapier auf Weisung des bisherigen
Berechtigten im betreffenden Wertpapierregister auf den neuen Berechtigten umgetragen wird. Mit
Vollzug der Umtragung geht das Eigentum Uber (§ 25 Abs. 2 eWpG). Die Umtragung ist daher

Surrogat der Besitzverschaffung.

Dass die Eintragung als Besitz am einzeleingetragenen elektronischen Wertpapier gilt, folgt
insbesondere aus § 27 eWpG, bei dem es sich um eine besondere Auspragung des § 1006 Abs. 1 Satz
1 BGB handelt. Danach gilt der im betreffenden Wertpapierregister Einge-tragene als Eigentimer des
einzeleingetragenen elektronischen Wertpapiers. Dementsprechend kann von ihm auch gutglaubig

nach § 26 eWpG erworben werden.

Fur sonstige Verfligungen Uber einzeleingetragene elektronische Wertpapiere gilt nach § 24 eWpG
Entsprechendes: Jegliche Verfligung tber oder Begriindung eines Rechts eines Dritten an einem
einzeleingetragenen elektronischen Wertpapiers bedarf zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung im
betreffenden Wertpapierregister.

Allerdings stellt sich die Frage, wie in einem vollstdndig anonymen System ohne Zentralstelle
unmittelbar zwischen den Transaktionsbeteiligten eine Einigung und die "Besitzverschaffung” als
Umtragung in der praktischen Abwicklung in dem Sinne kon-struiert werden kdnnen, dass eine Zug-
um-Zug Abwicklung stattfindet, so dass ein Rechts-verlust durch Vollzug der Umtragung ohne Erhalt
der Gegenleistung ausgeschlossen werden kann.

2. Wie wird iiber ein sammeleingetragenes Zentralregisterwertpapier, das auf eine
Wertpapiersammelbank eingetragen ist, verfiigt?

Erste Voraussetzung fiir eine Ubertragung ist daher, dass die Zentralregisterwertpapiere iiberhaupt in
die Sammelverwahrung eingeliefert wurden:

2.1 Nach § 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG geschieht dies dadurch, dass die Zentralregisterwertpapiere auf
den Namen einer Wertpapiersammelbank im Zentralen Register eingetragen werden.
Registerflihrer muss nach § 12 Abs. 3 eWpG in diesem Fall ein nach der CSDR zugelassener
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2.2

Zentralverwahrer sein. Nur dann gilt nach § 12 Abs. 3 eWpG die Eintragung im Zentralen
Register als Einlieferung in das "Effektengiro bei der Wertpapiersammelbank".

Die Einbuchung bei der Wertpapiersammelbank hat nach § 9 Abs. 1 eWpG zur Konsequenz,
dass die "eingelieferten" Zentralregisterwertpapiere als Sammelbestand gelten, mit der Folge,
dass zugunsten der Berechtigten Miteigentumsanteile am Sammelbestand entstehen. Die
Miteigentumsquote soll sich nach dem Verhaltnis des Nennbetrages zum Gesamtnennbetrag
richten (§ 9 Abs. 1 Satz 2 eWpG). Damit ist der Gesetzgeber angesichts der Tatsache, dass es
auch nennwertlose Zentralregisterwertpapiere geben wird (z.B. Zertifikate oder
Optionsscheine), zu kurz gesprungen. Es muss hier als weitere Quote auch die Anzahl der
gehaltenen Zentralregisterwertpapiere im Verhaltnis zur Gesamtzahl der zur Gesamtemission
gehdrigen Zentralregisterwertpapiere eingeflihrt werden. Aus § 9 Abs. 2 eWpG folgt sodann
die Fremdheitsvermutung, da hier klargestellt wird, dass die Wertpapiersammelbank nicht

etwa selbst Berechtigter ist, sondern nur als Treuhander handelt.

Im Ergebnis verweist § 9 eWpG daher auf das DepotG, das damit zur Génze zur Anwendung
kommt, was in dem Uberarbeiteten § 1 DepotG sowie durch den neuen § 9b DepotG

klargestellt wird.

Daraus folgt unmittelbar, dass eine Verfligung tber Zentralregisterwertpapiere im Wege der
Verfligung lber den Miteigentumsanteil ("Girosammelanteil" oder "GS-Anteil" genannt)
stattfindet. Da sich der Gesetzgeber nicht zur Anwendung des sich aus den §§ 24f. eWpG
ergebenden Konzeptes entschliel3en konnte, verbleibt es mithin nach der
Gesetzesbegriindung bei der hinldnglich bekannten Dogmatik des Geheil3erwerbs nach § 929
BGB, wobei die Besitzverschaffung wie bisher im Wege der Umstellung des Besitz-
mittlungsverhaltnisses erfolgt. Zwischen einem urkundengestiitzten Sammelbestand und
einem Sammelbestand an Zentralregisterwertpapieren gibt es daher keinen Unterschied, so
dass nach § 9 Abs. 3 eWpG theoretisch sogar ein Mischbestand entstehen kdnnte.

Wie wird iiber ein sammeleingetragenes Zentralregisterwertpapier, das auf einen
Verwahrer eingetragen ist, verfiigt?

Anders als noch im Referentenentwurf, kdnnen Zentralregisterwertpapiere nicht nur auf den Namen

einer Wertpapiersammelbank, sondern auch auf den Namen eines Verwahrers im Zentralen Register

eingetragen werden (§ 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG), mit der Folge, dass ein Zentrales Register auch von

einem Verwahrer geflihrt werden kann (§ 12 Abs. 2 Nr. 2 eWpG). Die Zentralregisterwertpapiere bilden

zwar auch dann einen Sammelbestand im Sinne von § 9 Abs. 1 eWpG, jedoch nehmen sie nicht am

Effektengiroverkehr teil, da § 12 Abs. 3 eWpG in diesem Fall nicht einschldgig ist. Da gleichwohl das
DepotG zur Anwendung kommt (88 1 Abs. 1 Satz 3, 9b Abs. 1 Satz 1 DepotG), diirfte eine Art
Haussammelverwahrung entstehen. Da nach § 9b Abs. 1 DepotG insbesondere die §§ 6 und 7 DepotG

zur Anwendung kommen, gelten die dogmatischen Grundsitze der Ubertragung von GS-Anteilen

entsprechend, nur dass an die Stelle der Wertpapiersammelbank als unmittelbarer Fremdbesitzer der

betreffende Verwahrer tritt.
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4. Wie wird iiber ein sammeleingetragenes Kryptowertpapier verfiigt?

Im Falle von sammeleingetragenen Kryptowertpapieren, die auf den Namen einer Wert-
papiersammelbank im Kryptowertpapierregister eingetragen wurden, kann vollstandig auf die
vorstehenden Ausfiihrungen im Abschnitt "Wie wird Gber ein sammeleingetragenes
Zentralregisterwertpapier, das auf den Namen einer Wertpapiersammelbank eingetragen ist, verfigt7"
verwiesen werden. Entsprechendes gilt im Fall von sammeleingetragenen Kryptowertpapieren, die auf
den Namen eines Verwahrers eingetragen wurden. Hier gilt der Abschnitt "Wie wird Uber ein
sammeleingetragenes Zentralregisterwertpapier, das auf den Namen eines Verwahrers eingetragen ist,

verfligt7" analog.

5. Kann im Falle der Aufteilung einer Emission auf mehrere Verwahrer eine Verfiigung
zwischen den dann entstehenden verschiedenen elektronischen Wertpapierregister
stattfinden?

Die Begriindung zum Regierungsentwurf hat klargestellt, dass eine Ubertragung von Sammelanteilen
zwischen verschiedenen Registern ausgeschlossen ist (siehe Begriindung des Regierungsentwurfs zu §
9 Abs. 2 eWpG).

XV. KONNEN ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE GUTGLAUBIG ERWORBE
WERDEN?

Bei der Frage des gutglaubigen Erwerbs ist zwischen sammeleingetragenen und einzeleingetragenen
elektronischen Wertpapieren zu unterscheiden:

1. Sammeleingetragene elektronische Wertpapiere

Verfliigungen uber Miteigentumsanteile an sammeleingetragenen elektronischen Wertpapieren finden
aul3erhalb des betreffenden Wertpapierregisters statt. Es gelten hinsichtlich des Gutglaubenserwerbs
mithin die allgemeinen Regeln der §§ 932ff. BGB. Nach h.M. kénnen daher Miteigentumsanteile an
einem Wertpapiersammelbestand gutglaubig erworben werden, wobei in der Literatur im Einzelnen

umstritten ist, was Anknlpfungspunkt fir den guten Glauben sein kann.

2. Einzeleingetragene elektronische Wertpapiere

Fir den Gutglaubenserwerb von einzeleingetragenen elektronischen Wertpapieren hatte der
Referentenentwurf — basierend auf dem 6ffentlichen Glauben des Wertpapierregisters — mehrere
Tatbestande formuliert auf die sich der Rechtsverkehr bei gutem Glauben verlassen kénnen sollte,
namlich u.a. (i) Berechtigung des formell eingetragenen Inhabers, (ii) Vertretungsmacht des Vertreters,
(i) Verfigungsbefugnis des Veraul3ernden und (iv) Geschaftsfahigkeit des Verdul3erers oder

Vertreters.

Diese Tatbestande wurden nun zusammengestrichen. Es wird nun nur noch der gute Glaube an die
Berechtigung des formell eingetragenen Inhabers geschiitzt (siehe § 26 eWpG). Wahrend die
Streichung des guten Glaubens an die Geschaftsfahigkeit nachvollziehbar ist, da dieser
Gutglaubenstatbestand lber das bisherige System des Gutglaubensschutzes hinausgegangen ware, ist
die Streichung des guten Glaubens an die Verfiigungsbefugnis und Vertretungsmacht doch etwas
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Uberraschend, da auf den Gutglaubensschutz, der bei sammelverwahrten Wertpapieren tber § 366
Abs. 1 HGB erreicht wird, nun offenbar verzichtet wird.

Dagegen ist ein gutglaubiger Wegerwerb von Verfligungsbeschrankungen zugunsten bestimmter
Personen maoglich, wenn diese Verfligungsbeschrankungen weder eingetragen noch dem Erwerber
bekannt sind (§ 26 Satz 2 eWpG).

XVI. WER IST INHABER DES ELEKTRONISCHEN WERTPAPIERS?

Bevor diese Frage beantwortet werden kann, muss ein Blick auf die Situation bei physischen
Wertpapieren geworfen werden:

1. Was bedeutet Inhaberschaft bei physischen Wertpapieren?

Bei einer einzelverbrieften Inhaberschuldverschreibung ist derjenige Inhaber, der die tatsachliche
Sachherrschaft iber das Papier austibt und es daher dem Schuldner zur Einlésung vorlegen kann. Bei
einer einzelverbrieften Inhaberschuldverschreibung wird die Inhaberschaft daher in der Regel mit dem

unmittelbaren Besitz zusammenfallen.

Anders verhdlt es sich bei sammelverwahrten Globalurkunden. Hier ist die Wertpapier-sammelbank
zwar unmittelbare Besitzerin. Aufgrund der Fremdheitsvermutung (§ 4 Abs. 1 DepotG) ist die
Wertpapiersammelbank jedoch lediglich unmittelbare Fremdbesitzerin. Die tatsachliche
Sachherrschaft steht vielmehr denjenigen zu, die den mittelbaren Eigenbesitz innehaben. Dies sind
diejenigen, die am Ende der Verwahrkette in den Verwahrbulichern als Inhaber der GS-Anteile
eingetragen sind. Dementsprechend gelten die Inhaber der GS-An-teile als Inhaber der durch ihre

Quote am Sammelbestand reprasentierten Inhaberschuld-verschreibungen.
2. Wie hat das eWpG das Inhaberkonzept bei elektronischen Wertpapieren umgesetzt?

Insoweit ist zwischen einzelverbrieften und sammeleingetragenen elektronischen Wertpapieren zu

unterscheiden:
2.1 Inhaberschaft bei einzeleingetragenen elektronischen Wertpapieren

Bei einzeleingetragenen elektronischen Wertpapieren ist nach § 3 Abs. 1 eWpG derjenige
Inhaber, auf dessen Namen das elektronische Wertpapier im betreffenden Wertpapierregister
eingetragen ist. Da nach § 27 eWpG der Eintrag mit der tatsachlichen Sachherrschaft
gleichgesetzt ist und der Eingetragene mithin gemal § 25 eWpG durch Weisung die
Umtragung veranlassen kann, woran sich der Gutglaubenserwerb nach § 26 eWpG knipft,
leuchtet die gesetzliche Regelung der Inhaberschaft ein.

2.2 Inhaberschaft bei sammeleingetragenen elektronischen Wertpapieren

Bei sammeleingetragenen elektronischen Wertpapieren hat § 3 Abs. 1 eWpG zur Folge, dass
die registerfiihrende Stelle, auf die der Sammeleintrag lautet, Inhaber der elektronischen
Wertpapiere ist. Dagegen sollen nach § 3 Abs. 2 eWpG die Miteigentums-anteilsinhaber
"Berechtigte" sein. Damit weicht der Inhaberbegriff bei sammeleingetragenen elektronischen
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Wertpapieren von demjenigen physischer Wertpapiere ab, worauf die Begriindung des
Regierungsentwurfs auch hinweist (siehe Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 3 Abs. 1
eWpG).

Auf die Konsequenzen, die dieser neue Inhaberbegriff fiir die Berechtigten hat, wird

nachfolgend eingegangen.

Konsequent regelt dann § 28 Abs. 1 eWpG, dass der Inhaber berechtigt sein soll, die Leistung
vom Schuldner zu verlangen und dieser mit befreiender Wirkung an den Inhaber soll leisten
kdénnen. Das Forderungsrecht soll dann nicht bestehen, wenn der Inhaber nicht dazu
berechtigt ist, die Leistung zu verlangen. Da aus § 9 Abs. 2 eWpG jedoch die
Fremdheitsvermutung folgt, wonach die registerfiihrende Stelle gerade nicht aus dem
elektronischen Wertpapier Sinne berechtigt ist, und nach dem neuen § 6 Abs. 2 DepotG
sichergestellt sein soll, dass der Miteigentumsinhaber seine Rechte unmittelbar gegentiber
dem Schuldner gelten machen kann, ist wohl von einer mangelnden Berechtigung im Sinne

von § 28 Abs. 1 eWpG auszugehen.

Es zeigt sich daher, dass die Regelung der Inhaberschaft bei sammelverwahrten elektro-
nischen Wertpapieren nicht vollig eindeutig ist: Man kdnnte die Regelung so verstehen, dass
der Sammeleintrag anders als eine Inhaber-Globalurkunde nicht eine Vielzahl von
Einzelrechten reprasentiert, die jedes flr sich verbrieft sein kdnnten, sondern nur ein einziges
Wertpapier Uber eine einzige Gesamtforderung darstellt, an dem es viele Berechtigte gibt.
Dann ware der Sammeleintrag in Wahrheit eine Art "Grol3stiick". Dies hatte jedoch zur
Konsequenz, dass es niemals einen Mischbestand im Sinne von § 9 Abs. 3 eWpG geben
kdnnte, da es sich jeweils um artverschiedene Rechte handelt. Dies kann angesichts des § 9
Abs. 3 eWpG aber eigentlich nicht gemeint sein. Man kdnnte aber auch davon ausgehen, dass
hier der unmittelbare Fremdbesitz, der aus der Eintragung auf den Namen der
Wertpapiersammelbank folgt, mit der Inhaberschaft verwechselt wurde. Da nach §§ 2 und 9
eWpG bei der Sammelverwahrung elektronischer Wertpapiere dieselben Regelungen gelten
sollen, wie bei der Sammelverwahrung physischer Wertpapiere, missten dann entgegen dem
Wortlaut des Gesetzes die mittelbaren Eigenbesitzer als Inhaber der tatsachlichen
Sachherrschaft auch als Inhaber der elektronischen Wertpapiere gelten. Dass die
Wertpapiersammelbank als Depotverwaltungshandlung die verbriefte Forderung zugunsten
der Inhaber beim Schuldner einziehen darf und dieser gegebenenfalls aufgrund von
schuldrechtlichen Bestimmungen in den Emissionsbedingungen an die
Wertpapiersammelbank mit befreiender Wirkung leisten darf, steht rechtlich auf einem véllig

anderen Blatt.

Diese Problematik zieht sich durch zahlreiche Bestimmungen des Gesetzes. Es ware daher
wiinschenswert gewesen, dass dies an allen relevanten Stellen des Gesetzes, insbesondere
jedoch in § 3 Abs. 2 eWpG, klargestellt worden ware. Da dies jedoch nicht geschehen ist, wird
man daher mit der Differenzierung zwischen formellem Inhaber und materiellem Berechtigten

leben missen.
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XVII. AN WEN KANN DER EMITTENT MIT BEFREIENDER WIRKUNG
LEISTEN?

Nach § 793 Abs. 1 Satz 2 BGB kann der Emittent mit befreiender Wirkung auch an einen Inhaber
leisten, der zur Verfiigung liber die Wertpapierurkunde nicht berechtigt ist. Eine entsprechende
Regelung enthilt § 28 Abs. 1 Satz 2 eWpG.

Dementsprechend kann der Emittent in jedem Fall ,auch” an den im betreffenden Wertpapierregister
eingetragenen Inhaber mit befreiender Wirkung leisten. Im Falle von sammeleingetragenen
elektronischen Wertpapieren ist aufgrund des neuen Inhaberbegriffs (siehe vorstehenden Abschnitt)
Inhaber die im betreffenden Wertpapierregister eingetragene Wertpapiersammelbank bzw. der
eingetragene Verwahrer (§ 3 Abs. 1 eWpG), so dass eine Leistung mit befreiender Wirkung an die
Wertpapiersammelbank bzw. den Verwahrer mdglich ist. Dies gilt ungeachtet der Tatsache, dass sich
die Fremdheit und die blol3e Treuhanderstellung des ,Inhabers” aus § 9 Abs. 2 eWpG ergibt. Diese
Regelung entspricht der Parallelvorschrift des § 6 Abs. 7 BSchuWG und deckt sich mit der gangigen
Emissionspraxis bei zentralverwahrten Gesamtemissionen. Daneben dirfte eine befreiende Leistung an
den Berechtigten im Sinne von § 3 Abs. 2 eWpG mdglich sein, wenn dieser auf Basis einer
Bescheinigung nach § 6 Abs. 2 DepotG die Leistung beansprucht und gegebenenfalls gerichtlich
durchsetzt, denn diese Bescheinigung gilt gemal3 § 6 Abs. 2

Satz 3 DepotG als Nachweis der Inhaberschaft am Sammelbestandsanteil. In der Praxis wird dies wohl
nur dann eine Rolle spielen, wenn Berechtigte ein vorzeitiges Kiindigungsrecht austiben und
infolgedessen ihre Anspriiche unmittelbar gegen den Emittenten geltend machen wollen. Im
Normalfall wird der Verwahrer bzw. die Wertpapiersammelbank die Forderungen aus den
elektronischen Wertpapieren bei Falligkeit schlicht beim Emittenten einziehen und an die Berechtigten

durchleiten.

XVIII.WER KANN DIE ERFULLUNG DES EISTUNGSVERSPRECHENS AUS
DEN ELEKTRONISCHEN SCHULDVERSCHREIBUNGEN VERLANGEN?

Nach § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB kann wertpapierrechtlich nur der Inhaber vom Schuldner die
versprochene Leistung verlangen, es sei denn, er ist nicht zur Verfiigung tliber die
Wertpapierurkunde berechtigt. Eine entsprechende Regelung findet sich in § 28 Abs. 1 Satz 1
eWpG.

Wie bereits ausgefiihrt, ist Inhaber beim einzeleingetragenen elektronischen Wertpapier die im
betreffenden Wertpapierregister eingetragene Person, so dass diese die Leistung verlangen kann. Bei
sammelverwahrten elektronischen Wertpapieren ist formeller Inhaber die Wertpapiersammelbank
bzw. der als Inhaber eingetragene Verwahrer (§ 3 Abs. 1 eWpG). Materieller Inhaber eines
Miteigentumsanteils ist jedoch die Person, der der Miteigentumsanteil aufgrund des
Verwahrbucheintrags zugewiesen ist (siehe den neuen § 6 Abs. 2 Satz 3 DepotG). Wer kann also die
Leistung nach § 28 Abs. 1 Satz 1 eWpG beanspruchen? Als Depotverwaltungshandlung wird
typischerweise die Wertpapiersammelbank bzw. der Verwahrer aufgrund der anwendbaren
Geschéftsbedingungen die versprochene Leistung beim Schuldner bei Falligkeit einziehen. Dies ist
jedoch etwas anderes als die Anspruchsberechtigung nach § 28 Abs. 1 Satz 1 eWpG. Da sich aus § 9
Abs. 2 eWpG die Fremdheit und blol3e Treuhédnderstellung des formell eingetragenen ,Inhabers”

766214252 10002262



ergibt, dirfte das Fehlen der Berechtigung im Sinne von § 28 Abs. 1 Satz 1 eWpG evident sein.
Dementsprechend erldutert die Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 28 Abs. 1 eWpG wenig
prézise, dass in diesem Fall der materiell Berechtigte gemal3 § 6 Abs. 2 DepotG seinen Anspruch

nachweisen und durchsetzen kann.

Entsprechend § 797 BGB soll nach § 29 Abs. 1 eWpG die Leistungspflicht nur Zug-um-Zug gegen
Umtragung der einzuldsenden elektronischen Schuldverschreibungen auf den Schuldner erfolgen, um
den Schuldner vor doppelter Inanspruchnahme zu schiitzen. Die entsprechende Umtragungsweisung
ist vom Inhaber an die registerfiihrende Stelle zu richten. Auch diese Regelung ist jedoch jedenfalls im
Falle von sammelverwahrten elektronischen Wertpapieren nicht véllig préazise. Da der
Miteigentumsanteilsinhaber keine unmittelbare Beziehung zur registerfiihrenden Stelle hat, missten
zunachst durch die gesamte Verwahrkette Depotumbuchungen "von unten nach oben" in den
Verwahr-biichern erfolgen. Erst dann konnte von der Wertpapiersammelbank, die zugleich
registerfihrende Stelle ist, eine Umtragung — oder vermutlich eher eine Loschung — im elektronischen

Wertpapierregister erfolgen.

XIX. WELCHE EINWENDUNGEN KANN DER SCHULDNER DEM INHABER
ENTGEGENHALTEN?

Wie in der Parallelregelung des § 796 BGB kann der Schuldner dem Inhaber gemal3 § 28 Abs. 2 eWpG
nur bestimmte Einwendungen entgegenhalten:

1. Einwendungen, die sich aus der Eintragung ergeben;

2. Einwendungen, die sich aus den Emissionsbedingungen ergeben;

3. Einwendungen, die die Glltigkeit der Eintragung betreffen;

4, Einwendungen, die dem Schuldner im Falle von Einzeleintragungen unmittelbar gegen den

Inhaber bzw. im Falle von Sammeleintragungen unmittelbar gegen den Berechtigten

zustehen.

Mit der Differenzierung in § 28 Abs. 2 Nr. 4 eWpG wurde ein méglicherweise schwerwiegender
Fehler des Regierungsentwurfs korrigiert. Aufgrund des neuen Inhaberbegriffs hatte die
bisherige Formulierung des Regierungsentwurfs bei sammelverwahrten elektronischen
Wertpapieren bedeutet, dass sich der materiell Berechtigte im Sinne von § 3 Abs. 2 eWpG
Einwendungen hatte entgegenhalten lassen missen, die dem Schuldner unmittelbar gegen
die Wertpapiersammelbank bzw. den eingetragenen Verwahrer zustehen, obwohl die
Fremdheit und blol3e Treuhdnderstellung dieser Person sich aus § 9 Abs. 2 eWpG ergibt. Dies
hatte zu einer massiven Beeintrachtigung der Rechte der materiell Berechtigten fiihren
kdnnen und hatte Uberdies gegen Art. 38 CSDR und insbesondere gegen Art. 38 Abs. 7 CSDR
verstol3en. Dementsprechend konnte mit ,Inhaber” im Sinne von § 28 Abs. 2 Nr. 4 eWpG nur
der materiell berechtigte Inhaber des betreffenden Sammelbestandsanteils gemeint sein. Dies
wurde nun in der in Kraft getretenen Fassung des eWpG klargestellt.
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XX. WANN VERJAHREN DIE VERBINDLICHKEITEN AUS DEN ELEKTRO-
NISCHEN WERTPAPIEREN?

Nach § 801 Abs. 1 BGB verjahren die Anspriiche innerhalb von zwei Jahren ab dem Ende der
Vorlegungsfrist, die nach der gesetzlichen Regelung 30 Jahre betrdgt. Typischerweise werden jedoch
sowohl Vorlegungs- als auch Verjahrungsfrist nach § 801 Abs. 3 BGB abweichend geregelt.

Bei elektronischen Wertpapieren ist eine physische Vorlegung offensichtlich nicht moglich. Daher
regelt § 29 Abs. 2 eWpG, dass an die Stelle der physischen Vorlegung das aus-drtickliche
Leistungsverlangen unter Glaubhaftmachung der Berechtigung tritt. Diese Glaubhaftmachung ist bei
einzeleingetragenen elektronischen Wertpapieren mit dem Nachweis der Eintragung im betreffenden
Wertpapierregister erbracht. Bei sammelverwahrten elektronischen Wertpapieren tritt an die Stelle des
Nachweises der Eintragung die Vorlage der Bescheinigung nach dem neuen § 6 Abs. 2 DepotG. Im
Ubrigen diirfte es also bei den Regelungen des § 801 Abs. 1 und 3 BGB bleiben, so dass Vorlegungs-

und Verjahrungsfrist in den Emissionsbedingungen nach wie vor geregelt werden mussen.

XXl. KONNEN DIE EMISSIONSBEDINGUNGEN VON ELEKTRONISCHEN
WERTPAPIEREN NACHTRAGLICH GEANDERT WERDEN UND WIE
WIRD DIE ANDERUNG DURCHGEFUHRT?

Grundsatzlich gelten zunachst die allgemeinen Bestimmungen. Die Emissionsbedingungen kénnen
daher durch Gesetz, aufgrund eines Gesetzes, durch Rechtsgeschaft und — soweit das SchVG
anwendbar ist — durch einheitlichen Vertrag mit allen Glaubigern oder durch Beschluss der
Glaubigerversammlung geandert werden. In letzterem Fall sind jedoch einige Anpassungen des SchVG
an die Besonderheiten elektronischer Wertpapiere notig. Diese Anpassungen sind in Art. 5 des

Gesetzes geregelt:

1. Nach dem neuen § 2 Abs. 2 Satz 1 SchVG mdssen die Emissionsbedingungen bei der
registerfihrenden Stelle, bei der die elektronischen Wertpapiere eingetragen sind, verfiigbar
sein. Da nach § 5 Abs. 1 eWpG die Emissionsbedingungen Uberdies in jederzeit abrufbarer
elektronischer Form fur jedermann verfligbar sein missen, be-deutet dies, dass bei
elektronischen Wertpapieren die registerfiihrende Stelle die Emissionsbedingungen samtlicher
bei ihm registrierter elektronischen Wertpapiere auf seiner Webseite zum Download fir
Jedermann bereithalten muss. Der Registerflhrer wird damit zu einer Evidenzzentrale fur die
Emissionsbedingungen der bei ihm eingelieferten elektronischen Wertpapiere, was eine
Neuerung darstellt.

2. Nach dem neuen § 2 Abs. 2 Satz 2 SchVG werden Anderungen der Emissions-bedingungen
aufgrund eines Glaubigerversammlungsbeschlusses erst wirksam, wenn sie in den bei der
registerfihrenden Stelle niedergelegten Emissionsbedingungen vollzogen wurden. Diese
Regelung kniipft an den neuen § 21 Abs. 2 SchVG an, wonach emissionsbedingungsandernde
Glaubigerversammlungsbeschliisse in der Weise zu vollziehen sind, dass die bei der
registerfihrenden Stelle niedergelegten Emissionsbedingungen entsprechend dem
Glaubigerversammlungsbeschluss zu dndern sind, sobald der Versammlungs- oder
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Abstimmungsleiter der register-fihrenden Stelle versichert hat, dass der
Glaubigerversammlungsbeschluss vollzogen werden darf.

Der Vollzug der Anderung der Emissionsbedingungen ergibt sich sodann aus § 5 Abs. 2-4
eWpG. Nach § 5 Abs. 2 eWpG muss die registerflihrende Stelle sicherstellen, dass
ausschlieBlich angeordneten, vereinbarten bzw. beschlossenen Anderungen in den
niedergelegten Emissionsbedingungen vollzogen werden. Nach § 5 Abs. 3 eWpG werden
diese Anderungen erst mit Niederlegung nach § 5 Abs. 4 eWpG wirksam, also erst dann, wenn

sie jedermann in elektronisch abrufbarer Form zuganglich gemacht wurden.

Der Vollzug der Anderungen in den Emissionsbedingungen nach §§ 21 Abs. 2, 2 Abs. 2 SchVG
in Verbindung mit § 5 Abs. 2-4 eWpG ist jedoch nur ein Teil der erforderlichen Anderungen.
Da das elektronische Wertpapierregister auch die wesentliche Merkmale des sich aus den
elektronischen Wertpapieren ergebenden Rechts publizieren muss, sind auch diese Angaben
zu andern, falls die Anderung der Emissionsbedingungen auch wesentliche Merkmale betrifft,
was in der Regel der Fall sein durfte. Nach den §§ 14 und 18 eWpG diirfen solche Anderungen
jedoch nur u.a. aufgrund eines Gesetzes (siehe § 14 Abs. 1 Nr. 2 und § 18 Abs. 1 Nr. 2 lit. b
eWpG) gedndert werden. Ein solches Gesetz ist zweifellos das SchVG. Dort wurde allerdings
vergessen zu erwihnen, dass zum Vollzug der beschlossenen Anderungen der
Emissionsbedingungen auch die Anderung der wesentlichen Merkmale gehéren muss, soweit
diese durch die Anderung der Emissionsbedingungen betroffen sind.

Abgesehen davon gibt es jedoch auch Anderungen, die vom Emittenten einseitig durch-gefihrt

werden diirfen, weil ein entsprechender Anderungsvorbehalt (unterstellt er ist AGB-rechtskonform)

von Anfang an in den Emissionsbedingungen vorhanden war, so dass mit dem Erwerb durch die

Anleger eine 100%ige Zustimmung vorliegt. Hierzu gehdren etwa bestimmte Formen der

Schuldnerersetzung, die Anderung von Referenzzinssitzen bei variabel verzinslichen Anleihen, der

Austausch von Zahlstellen und Berechnungsstellen und dhnliche Vorgdnge. Diese Mal3nahmen

mussen auch nach Inkrafttreten des Gesetzes noch mdglich sein, was der Regierungsentwurf

inzwischen in der Begriindung zu § 5 Abs. 2 eWpG klargestellt hat.

Im Falle von Kryptowertpapieren gelten dariiber hinaus weitere Besonderheiten und
Anforderungen:

1.

Nach § 18 Abs. 2 eWpG darf die registerfiihrende Stelle Anderungen der wesentlichen
Merkmale, der Kennzeichnung als Sammel- oder Einzeleintragung, des Emittenten und der
Angaben zum Mischbestand sowie der Emissionsbedingungen nur mit Zustimmung des
Emittenten vornehmen, soweit gesetzlich nichts anderes geregelt ist.

Nach § 18 Abs. 3 eWpG muss die registerfiihrende Stelle Anderungsweisungen mit
Zeitstempeln versehen und sie muss diese in der Reihenfolge der Zeitstempel abarbeiten.

Schliel3lich miissen Anderungen, die die im Bundesanzeiger veréffentlichen Angaben
betreffen (siehe oben), nach § 20 Abs. 2 eWpG ebenfalls im Bundesanzeiger veroffentlicht

werden. Die Veroffentlichung ist unverziiglich zu veranlassen, aber nicht konstitutiv fir die
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Wirksamkeit der Anderung. Daneben sind nach § 19 eWpG geénderte Registerausziige zu
erstellen.

Es stellt sich jedoch generell die Frage, wie auf einer rein praktischen Ebene derartige Anderungen in
einem auf einer Blockchain-Technologie basierenden Distributed Ledger durchgefiihrt werden sollen.
Dem Registerflihrer missten — in Ermangelung eines zentralen Registers - hierzu Schreibrechte
eingerdumt werden, durch die er bei allen Kryptowert-papierinhabern Datenbldcke hinzufligen kann,
durch die die Anderungen vollzogen werden. Damit wiirde dann de facto innerhalb des Distributed

Ledger doch eine an sich systemfremde "Zentralstelle" existieren.

XXI1l. WER DARF EIN ELEKTRONISCHES WERTPAPIERREGISTER
FUHREN?

Die Antwort auf diese Frage hangt davon ab, ob es sich bei den infrage stehenden elektronischen
Wertpapieren um Zentralregisterwertpapiere oder um Kryptowertpapiere handelt.

1. Was gilt bei Zentralregisterwertpapieren?

Das Zentrale Register in Bezug auf Zentralregisterwertpapiere kann entweder von einer
Wertpapiersammelbank oder, sofern der Emittent dies ausdriicklich gestattet hat, von einem
Verwahrer gefiihrt werden (§ 12 Abs. 2 Nrn. 1 und 2 eWpG). Wird das Zentrale Register von einer
Wertpapiersammelbank geflihrt und sind die Zentralregisterwertpapiere auf den Namen einer
Wertpapiersammelbank als Inhaber eingetragen, hat dies zur Folge, dass nach § 12 Abs. 3 eWpG ein
Zwangseffektengiro bei der betreffenden Wertpapiersammelbank angeordnet ist. Wird das Zentrale
Register von einem Verwahrer geflihrt, kommen die Bestimmungen des DepotG zur Anwendung,

ohne dass ein Zwangseffektengiro angeordnet ist.
2. Was gilt bei Kryptowertpapieren?

Bei Kryptowertpapieren kdnnen die Registerfiihrung und Wertpapierverwahrung (falls einschldgig)
voneinander getrennt erfolgen. Wahrend die Wertpapierverwahrung entweder bei einer
Wertpapiersammelbank (§ 8 Abs. 1 Nr. 1, Alt. 1 eWpG) oder bei einem "Verwahrer" (§ 8 Abs. 1 Nr. 1,
Alt. 2 eWpQG) erfolgt oder aber bei Kryptowertpapieren in Einzeleintragung die Eintragung des
Inhabers unmittelbar im Register erfolgt (§ 8 Abs. 1 Nr. 2 eWpG), wird die davon abweichende
registerflihrende Stelle bei Kryptowertpapieren vom Emittenten bestimmt (§ 16 Abs. 2 Satz 1 eWpQG).
Nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 KWG handelt es sich bei der Fliihrung eines elektronischen
Wertpapierregisters im Geltungsbereich des KWG (und nur dann kommt nach § 32 eWpG das
deutsche Wertpapiersachstatut zur Anwendung) jedoch um eine lizenzpflichtige Finanzdienst-leistung,
so dass der vom Emittenten benannte Registerfihrer Gber eine entsprechende
Finanzdienstleisterlizenz verfligen muss. Damit ist jedoch noch nicht gesagt, ob der Registerfihrer
seinen Sitz in Deutschland haben muss oder ob auch eine deutsche Zweigniederlassung ausreicht?
Nach allgemeinen Grundsatzen (88 32, 53, 53b KWG) dirfte eine Zweigniederlassung ausreichen und
zwar im Falle einer EU-Zweigniederlassung, wenn ihre vom Heimatstaat erteilte Lizenz auch das
Depotgeschaft abdeckt, die als die weiterreichende Lizenz auch das Kryptoverwahr- und
Kryptoregisterfliihrungsgeschaft umfassen sollte. Auch der Emittent selbst kann als registerfihrend
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Stelle in Betracht kommen (§ 16 Abs. 2 Satz 2 eWpG), muss dann jedoch selbst die Lizenzpflichten
nach dem KWG erfiillen, da § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 KWG nicht auf das Fiihren eines

Kryptowertpapierregisters "fir andere" beschrankt ist.

XXI11.WIRD NEBEN DER FINANZDIENSTLEISTERLIZENZ ALS
REGISTERFUHRER EINE LIZENZ FUR DIE
WERTPAPIERVERWAHRUNG BENOTIGT?

Anders als die Registerfiihrung bei Zentralregisterwertpapieren, die auf den Namen einer
Wertpapiersammelbank eingetragen sind und bei denen die Registerfiihrung in der Hand einer
Wertpapiersammelbank liegt, gilt die blol3e Registerfiihrung bei elektronischen Wertpapieren im
Ubrigen gemél3 § 7 Abs. 4 eWpG nicht als Wertpapierverwahrung im Sinne des Depotgesetzes, so
dass weder eine Banklizenz als Wertpapierverwahrer oder als Zentralverwahrer nach § 1 Abs. 1 Satz 1
KWG erforderlich ist. Es muss allerdings im Einzelfall sehr genau gepriift werden, ob der Registerfiihrer
nicht zusatzliche Tatigkeiten ausfuhrt, die als Zentralverwahrung, Wertpapierverwahrung oder als
Kryptowertpapierverwahrung angesehen werden kénnten. Die Abgrenzung der einzelnen Tatigkeiten
und der schmale aufsichtsrechtliche Grat zwischen diesen wird, was die damit verbundenen
Lizenzpflichten anbelangt, im Gesetz nicht ausreichend klargestellt. Die nachfolgenden Anmerkungen

kdnnen daher nur als erste Abgrenzungsiiberlegungen angesehen werden:

1. Wird eine Lizenz als Zentralverwahrer benotigt?

Nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG bedarf die Tatigkeit als Zentralverwahrer einer entsprechenden
Lizenz. Die Definition des "Zentralverwahrers" verweist dabei schlicht auf die Regelungen der CSDR.
Nach Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 ist "Zentralverwahrer", wer ein Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem
betreibt und wenigstens eine weitere Kernleistung nach Abschnitt A des Anhangs zur CSDR erbringt.
"Wertpapierliefer- und — abrechnungssystem" ist ein solches im Sinne des Art. 2 lit. a, 1.-3.
Gedankenstrich, der EU-Finalitatsrichtlinie und damit ein System im Sinne von §§ 1 Abs. 16, 24b KWG.
Voraussetzung ist zunéchst, dass das System Ubertragungsauftrage abwickelt. "Ubertragungsauftrag"
ist nach Art. 2 lit. (i) der EU-Finalitatsrichtlinie eine Weisung eines Teilnehmers, die auf die
Ubertragung des Eigentums an Wertpapieren oder eines Anspruchs auf Ubereignung von
Wertpapieren im Wege der Verbuchung oder auf sonstige Weise gerichtet ist. Diese Voraussetzung
wird wohl bei einem Distributed Ledger erfiillt sein, da es ja gerade um die Ubertragung von
Kryptowertpapieren bzw. um Miteigentumsanteilen an einem Kryptowertpapier-Sammelbestand geht.
Weiterhin muss - ohne Mitrechnung einer etwaigen Verrechnungsstelle, zentralen Vertragspartei oder
Clearingstelle oder eines etwaigen indirekten Teilnehmers — eine férmliche Vereinbarung zwischen
mindestens drei Teilnehmern getroffen worden sein, die gemeinsame Regeln und vereinheitlichte
Vorgaben fiir die Ausfiihrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftragen zwischen den Teilnehmern
vorsieht. "Teilnehmer" im Sinne von Art. 2 lit. (f) EU-Finalitats-verordnung sind dabei im Wesentlichen
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen. Bereits an dieser Stelle wird ein Distributed Ledger in Bezug auf
einzeleingetragene Kryptowert-papiere vermutlich scheitern. Wird dagegen eine einheitliche
Gesamtemission von Kryptowertpapieren als Sammeleintrag begeben und z.B. quotal auf drei
Kreditinstitute aufgeteilt (§ 3 Abs. 1, Alt. 2 eWpG) und sind diese drei Kreditinstitute interoperabel, so
dass zwecks Ubertragung von Miteigentumsanteilen zwischen diesen "Silos" Umtragungen

stattfinden, um auf Depotkontenebene Miteigentumsanteile zwischen den Kunden der "Silos"
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Ubertragen zu kénnen (was allerdings nach der Begriindung des Regierungsentwurfs zu § 9 Abs. 2
eWpG nicht mdglich sein soll), kdnnte durchaus ein System im Sinne von Art. 2 lit. (a) EU-
Finalitatsrichtlinie und § 1 Abs. 16 KWG vorliegen, zumal der Kryptowertpapierregisterfiihrer dann als
Systembetreiber im Sinne von § 1 Abs. 16a WKG angesehen werden kdnnte und nach § 32 eWpG
deutsches Recht zur Anwendung kdme (Art. 2 lit. (a), 2. Gedankenstrich EU-Finalitadtsrichtlinie). Da der
Registerfihrer sodann jedenfalls auch die Kernleistung "erstmalige Verbuchung von Wertpapieren"
erbringt, waren hierdurch samtliche Merkmale der Zentralverwahrung erfillt, zumal eine solche
Gestaltung funktional sehr nahe an den klassischen Effektengiroverkehr herankommt. Sind weniger als
drei Kreditinstitute beteiligt und liegt insbesondere keine Interoperabilitat vor, dirfte es an einem

System auf der Ebene des Registerfiihrers fehlen, da er kein Wertpapieriibertragungssystem betreibt.
2. Wird eine Lizenz als Wertpapierverwahrer benétigt?

Nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG bedarf die Tatigkeit als Wertpapierverwahrer einer entsprechenden
Depotbanklizenz. Es genligt, wenn in Bezug auf "Wertpapiere" eine Verwahr- oder
Verwaltungstatigkeit entfaltet wird.

2.1 Wertpapierverwaltung

An der Wertpapierqualitat besteht nach § 2 Abs. 1 eWpG kein Zweifel. Wertpapierverwaltung
ist zum Beispiel der Einzug von Zinsen und/oder der Einzug des Rickzahlungsbetrages der
Kryptowertpapiere zugunsten der Kryptowertpapierinhaber. Wiirde daher im Falle einer als
Sammeleintrag begebenen Kryptowertpapieremission der Verwahrer zugleich als
Registerfuhrer fungieren, ware er nach § 3 Abs. 1 eWpG Inhaber, so dass der Emittent nach §
28 Abs. 1 eWpG an ihn mit befreiender Wirkung leisten wiirde. Damit lage zweifelsfrei eine
Wertpapierverwaltung vor. Bei einer als Sammeleintrag begebenen Kryptowertpapieremission
muss daher auf eine klare Trennung der Funktionen geachtet werden, um nicht schon aus
diesem Grund eine Depotbanklizenzpflicht des Registerfiihrers aufgrund einer
Wertpapierverwaltung zu begriinden.

2.2 Wertpapierverwahrung

An der Wertpapierqualitat besteht nach § 2 Abs. 1 eWpG kein Zweifel. Dass die elektronischen
Wertpapiere "unverschlossen" sind, ist ebenfalls gegeben, da es offenkundig um die
Registrierung und Ubertragung von Kryptowertpapieren oder von Miteigentums-anteilen an
Kryptowertpapieren geht und der Registerfiihrer nach § 10 Abs. 3 eWpG sogar zur
Identifizierung der Inhaber in der Lage sein muss. Die Kryptowertpapiere bzw. die
Miteigentumsanteile befinden sich auch zweifellos im System eines Distributed Ledger, als
dessen Systembetreiber der Registerfihrer gilt. Es findet daher zweifellos eine der Ver-
wahrung physischer Urkunden funktional gleichwertige elektronische Verwahrung im
dezentralen "Verwahrbuch" statt. Es stellt sich daher die Frage, ob zusatzlich zur Lizenz als
Kryptowertpapierregisterfiihrer nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 8 eWpG die Verwahrfunktion beim

Registerflhrer angesiedelt werden muss:
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Im Falle der Eintragung eines quotalen Sammelbestands an Kryptowertpapieren auf einen
oder mehrere Verwahrer, zwischen denen keine Interoperabilitdt besteht, erfillen die
"Verwahrer" ohne Zweifel die Voraussetzungen des Wertpapierverwahrgeschafts, da sie auf
Kundenebene aul3erhalb des Effektengirosystems eine Art "Haussammelverwahrung"
zugunsten ihrer Kunden nach § 9b DepotG betreiben und damit vollstéandig in den
Anwendungsbereich des DepotG fallen, so dass ausschliel3lich Kreditinstitute, die im Besitz
einer Depotbanklizenz sind, als "Haussammelverwahrer" fungieren kdnnen. Da sich in diesem
Fall die Tatigkeit des Registerfihrers tatsachlich auf reine Registrierungstatigkeiten beschrankt
und insbesondere keine Wertpapierabwicklung erfolgt, bedarf es einer zusatzlichen

Lizensierung des Registerfihrers als Depotbank wohl nicht.

Der Gesetzgeber hat sich nach § 7 Abs. 4 eWpG dazu entschieden, dass die Bereitstellung und
der Betrieb der Infrastruktur sowie die blol3e Durchfiihrung der nach dem Gesetz nétigen
Aufgaben im Zusammenhang mit der Registerfiihrung nicht als Depotgeschaft zu werten ist.
Dies misste dann umgekehrt bedeuten, dass die Speicherung der zur Teilnahme
erforderlichen Software und der privaten Schlissel auf dem PC des Kryptowertpapierinhabers
(ohne Einschaltung dritter Dienstleister und ohne Einschaltung des Registerfiihrers beim
Einzug der Forderungen aus dem Kryptowertpapier) als Selbstverwahrung der
Kryptowertpapiere zu betrachten ist, so als wiirden physische Wertpapiere zuhause "unter
dem Kopfkissen" verwahrt. Damit ware bei diesen Gestaltungen keinerlei Depotlizenz nétig.
Ob eine solche Gestaltung allerdings praktikabel und sinnvoll ist, steht auf einem anderen
Blatt: Wer sorgt fur eine Zug-um-Zug-Abwicklung bei der Erstbegebung und bei Geschaften
im Zweitmarkt sowie bei der Einlésung? Wenn dies durch "smart contracts" oder "off-chain"-
Vereinbarungen dargestellt wird, wer stellt diese Abwicklungsmechanik zur Verfiigung? Wenn
dies der Registerfiihrer ist, kdnnte dies bereits den schmalen Grat zur Wertpapierverwahrung-
und -verwaltung lberschreiten, da dann eben doch funktional Verwahrgeschaft betrieben

wird.
3. Wird eine Lizenz als Kryptowertpapierverwahrer benétigt?

Wenn die vorstehenden Uberlegungen zutreffend sind, erweist sich der Anwendungs-bereich der
Lizenz fur das Kryptowertpapierverwahrgeschaft gemal3 § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG im Kontext von
Kryptowertpapieren als gering. Letztlich geht es hier allein um die Zurverfiigungstellung einer Wallet
durch einen Dienstleistung, um die zur Verfligung Uber die Kryptowertpapiere nétigen
kryptografischen Schliissel zu speichern und zu sichern, was im analogen Bereich der
Zurverfigungstellung eines Bankschliel3fachs entsprechen konnte.

4. Aktuelle EU-Gesetzgebungsvorhaben

Interessant ist in diesem Zusammenhang ein konkurrierendes bzw. komplementares EU-
Gesetzgebungsvorhaben (Uberschneidungen bzw. Widerspriiche bediirfen noch der genaueren
Analyse): Der EU-Gesetzgeber scheint davon auszugehen, dass auch Krypto-wertpapiere, die
bestimmte Emissionsvolumina nicht tbersteigen, an speziellen DLT-MTFs gehandelt werden kdnnen,
wobei spezielle DLT-Zentralverwahrer einzuschalten sind, die von zahlreichen Anforderungen nach der

CSDR befreit sein werden (siehe Entwurf einer EU-Verordnung betreffend ein "Pilot regime for market
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infrastructure based on distributed ledger technology” ("EU-DLT-Pilot-VO")). Es ist daher
wahrscheinlich, dass es fiir Kryptowertpapiere ein spezielles EU-Lizensierungssystem geben wird, das
u.a. den Betrieb eines DLT-MTF sowie den Betrieb eines DLT-Zentralverwahrers umfassen wird, so dass

die lizenzrechtliche Analyse nach Inkrafttreten dieser Reglungen eine ganzlich andere sein wird.

XXIV. WELCHE ANFORDERUNGEN SIND AN DIE FUHRUNG EINES WERT-
PAPIERREGISTERS ZU STELLEN?

Da das elektronische Wertpapierregister nach §§ 10, 26 eWpG mit 6ffentlichem Glauben ausgestattet
ist, sind an die Fihrung des Registers sehr hohe Anforderungen zu stellen, die im Gesetz nur in
Grundziigen beschrieben sind und die sich im Detail aus den nach §§ 15 und 23 eWpG noch zu

erlassenden Rechtsverordnungen ergeben werden.

Bei den Anforderungen sind die inhaltlichen Anforderungen (welche Inhalte missen sich im Register
finden?) von den technischen und organisatorischen Anforderungen zu trennen. Zu den inhaltlichen
Anforderungen wurde bereits im Einzelnen Stellung genommen. Es kann insoweit nach oben
verwiesen werden (siehe die Ausfiihrungen in den Abschnitten "Was ist mit der Niederlegung der
Emissionsbedingungen gemeint?" und "Worum geht es bei den wesentlichen Angaben zu der

betreffenden Wertpapieremission?").

Die Grundzlige der technischen und organisatorischen Anforderungen ergeben sich im Wesentlichen
aus 88 7, 10 und 16:

1. Welche Anforderungen gelten hinsichtlich des Stands der Technik?

Nach § 7 Abs. 1 eWpG ist das elektronische Wertpapierregister so einzurichten und zu fihren, dass
Vertraulichkeit, Integritat, Verfligbarkeit und Authentizitat der Daten gewahrleistet sind. Es sind die
jeweils effizientesten und sichersten Standards betreffend Datenspeicherung, Datendarstellung und
Datensicherheit einzuhalten. Sind anerkannte ISO/DIN-Standards vorhanden, sind diese
heranzuziehen. Andernfalls sind "best practice" Industriestandards zu verwenden. Hierdurch soll
insbesondere dann ein Manipulationsschutz erreicht werden, wenn der Emittent selbst als
Registerfuhrer fungiert.

2. Welche Anforderungen gelten hinsichtlich der Richtigkeit der Daten?

Nach § 7 Abs. 2 Satz 1 eWpG muss das elektronische Wertpapierregister die Rechtslage hinsichtlich
der elektronischen Wertpapiere zu jedem Zeitpunkt zutreffend und vollstandig abbilden. Nach § 7
Abs. 3 Satz 2 eWpG gilt dies auch fiir die Ubereinstimmung des emittiertem Gesamtbestands mit der
Summe der eingetragenen Einzelrechte. Dies gilt umso mehr, als auf Basis des offentlichen Glaubens
des Registers ein gutglaubiger Erwerb stattfinden kann. Sind Transaktionen ex tunc unwirksam, muss
auch dies ungeachtet der zum Einsatz kommenden Technologie zutreffend abgebildet werden.

Die Pflichten zur zutreffenden Abbildung der Rechtslage zu jedem Zeitpunkt sind drittschiitzend, so
dass eine Pflichtverletzung seitens des Registerflihrers Schadenser-satzanspriiche ausldsen kann, es
sei denn (also Umkehr der Beweislast), es liegt kein Vertretenmissen vor (§ 7 Abs. 2 Satz 2 eWpG).
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3. Welche Anforderungen gelten hinsichtlich Datenintegritat?

Nach § 7 Abs. 3 Satz 1 eWpG hat die registerfiihrende Stelle fir die gesamte Dauer der Eintragung
eines elektronischen Wertpapiers dem Stand der Technik entsprechende technische und
organisatorische MaBnahmen zu treffen, um die Datenintegritdt des elektronischen Registers zu
gewahrleisten. Die Daten miissen vor unbefugter Loschung und Veranderung (bspw. durch Hacking)
geschitzt werden. Auch diese Anforderungen an die Sicherheit der IT-Infrastruktur des elektronischen

Registers sind drittschiitzend im Sinne einer verschuldensunabhangigen Garantiehaftung.
4., Welche Anforderungen gelten hinsichtlich der Zugriffsrechte?

Nach §§ 5 und 10 eWpG sind bestimmte Einsichtsrechte technisch zu gewahrleisten und
weitergehende Einsichtsmdglichkeiten technisch zu verhindern:

41 Es missen nach § 5 Abs. 1 eWpG jedermann in bestéandiger elektronischer Form mit der
Maoglichkeit einer beliebigen Wiederholbarkeit die niedergelegten Emissionsbedingungen
zuganglich gemacht werden, sofern nicht der Zugang vom Emittenten aufgrund einer noch zu

erlassenden Rechtsverordnung beschrankt wurde (§ 5 Abs. 1 Satz 2 eWpG).

4.2 Weiterhin missen die Teilnehmer nach § 10 Abs. 1 eWpG Zugriff alle weiteren Eintragungen
nach §§ 13 und 17 eWpG haben, wobei sich der konkrete Umfang des Zugriffs nach der
Gesetzesbegriindung nach dem ,need to know" Grundsatz richtet. Zwar ist der Begriff des
“Teilnehmers" im eWpG nicht definiert, jedoch ergibt sich aus der Gesetzesbegriindung, dass
der Teilnehmerkreis offen oder auf bestimmte Personengruppen (z.B. institutionelle
Investoren) beschrdnkt sein kann. Wer nicht zu der Personengruppe gehort, kann daher nicht
"Teilnehmer" sein und darf mithin keinen unbeschrankten Zugriff auf die Daten aus §§ 13 und
17 eWpG haben. Im Ubrigen sind "Teilnehmer" sicherlich die Emittenten, Garanten oder
sonstigen Mitverpflichteten sowie die eingetragenen Inhaber, die Berechtigten (§ 3 Abs. 2
eWpG) und Dritte, denen ein Recht an einem elektronischen Wertpapier eingerdumt wurde.
Der weitergehende Teilnehmerkreis wird durch Verordnung bestimmt werden. Zu diesem
weiteren Teilnehmerkreis sollten auch diejenigen gehoren, die als Mitglied der eligiblen
Personengruppe ein elektronisches Wertpapier erwerben oder zu deren Gunsten ein Recht an
einem elektronischen Wertpapier begriindet werden soll. Da der &ffentliche Glaube des
elektronischen Wertpapierregisters gerade dem Schutz des Rechtsverkehrs dienen soll, muss
diesen Personen ebenfalls der Zugriff als "Teilnehmer" gewahrt werden.

43 Weiterhin muss jedem, der gemal3 § 10 Abs. 2 Satz 1 eWpG ein "berechtigtes Interesse”
nachweisen kann, Zugriff auf die Daten nach 8§ 13 und 17 eWpG gewéhrt werden. Der Begriff
des "berechtigten Interesses" ist im eWpG zwar nicht definiert, die Gesetzesbe-griindung
verweist insoweit jedoch auf die Praxis zu § 12 GBO. Jeder Person, die zum potenziellen
Teilnehmerkreis gehort und ein sachliches Interesse nachweisen kann, ist daher der Zugriff zu
gewahren. Hierzu gehoren in jedem Fall auch der Veraul3erer und der Erwerber eines
elektronischen Wertpapiers.
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44 Dartber hinausgehende Daten und Informationen unterliegen gemal3 § 10 Abs. 3 eWpG dem
Registergeheimnis und dirfen nur Personen offenbart werden, die ein besonderes
berechtigtes Interesse nachweisen. Als Beispiele von Daten, die dem Registergeheimnis
unterliegen, werden etwa in § 10 Abs. 3 eWpG die Identitat und Adresse des Inhabers sowie
sonstige ihn betreffende personenbezogene Daten genannt. Ein besonderes berechtigtes
Interesse hinsichtlich derartiger Daten kann etwa dann vorliegen, wenn diese Daten zur

Rechtsdurchsetzung benétigt werden.

4.5 Aufsichts-, Straf- und Ordnungsbehdrden, die im Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgaben
handeln, ist die Einsicht nach § 10 Abs. 4 eWpG zu gewéhren.

4.6 Die Gewdhrung einer Einsicht nach § 10 Abs. 2-4 eWpG ist vom Registerfiihrer zu
protokollieren. Der Emittent, der Inhaber sowie die Berechtigten haben nach § 10 Abs. 5

eWpG Anspruch auf Einsicht in das Protokoll, soweit gewahrte Einsichtnahmen sie betreffen.
5. Welche weiteren Anforderungen gelten fiir die Fiihrung von Wertpapierregistern?

§ 16 Abs. 1 eWpG konkretisiert und erganzt die Pflichten, die sich aus § 7 Abs. 1-3 eWpG ergeben.
Danach muss ein Kryptowertpapierregister "auf einem dezentralen, falschungs-sicheren
Aufzeichnungssystem gefiihrt werden, in dem die Daten in Zeitreihenfolge protokolliert und gegen

unbefugte Loschung sowie nachtragliche Veranderung geschiitzt gespeichert werden."

Die Gesetzesbegriindung betont zwar, dass auch diese Regelung technikneutral ausgestaltet ist, geht
jedoch davon aus, dass nach derzeitigem Stand der Technik sogenannte distributed ledger unter
Nutzung der Blockchain-Technologie gemeint sind. Wie sich aus der Gesetzesbegriindung weiter
ergibt, sollen sowohl “private permissioned" als auch "public permissionsless" distributed ledger
maoglich sein. Zwar fuhrt die Gesetzes-begriindung aus, dass derartige disributed ledger-Systeme die
Anforderungen an Falschungssicherheit und Zeitreihenfolgeprotokollierung nicht stets erfillen, jedoch
scheint sie davon auszugehen, dass diese Anforderungen bei derartigen Systemen in der Regel erfillt
sein werden. Naheres wird zweifellos in der nach § 23 Abs. 1 eWpG zu erlassenden Rechtsverordnung
geregelt werden.

Zu bertcksichtigen ist weiterhin, dass das Wertpapierregister — jedenfalls soweit Einzeleintragungen
infrage stehen - eine deutlich weiter reichende Funktion als das Zentrale Register bei
sammelverwahrten Gesamtemissionen hat. Wahrend letzteres lediglich die Emission als solche
dokumentiert und die Verfligungen zwischen den Teilnehmern auf der Ebene der Depotkonten
stattfinden, werden im Wertpapierregister im Falle von einzeleingetragenen elektronischen
Wertpapieren auch die Verfiigungen zwischen Teilnehmern dokumentiert, weswegen in §§ 14 und 18
eWpG zahlreiche weitere Anforderungen statuiert werden. Hierzu gehért, dass Anderungen der
Rechtsinhaberschaft nur aufgrund einer Weisung des Inhabers (§§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 18 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 eWpG) bzw. eines Rechteinhabers (§§ 14 Abs. 1 Satz 2 und 18 Abs. 1 Satz 2 eWpG) in der
zeitlichen Reihenfolge der Weisungserteilung (88 14 Abs. 3 und 18 Abs. 3 eWpG) durchgefiihrt werden
dirfen. Eintragungen ohne entsprechende Weisung sind nach §§ 14 Abs. 5 und 18 Abs. 5 eWpG
"unverziglich riickgangig zu machen". Da jedoch einmal kreierte Datenblocke unabanderlich sind,
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kann hiermit nur die Schaffung neuer, gegenlaufiger Datenbldcke gemeint sein. Einzelheiten werden
nach § 23 Abs. 1 Nr. 5 eWpG im Verordnungswege geregelt.

Da in einem Distributed Ledger Transaktionen ohne Eingriff einer zentralen Stelle durch Austausch

offentlicher und privater Schlissel veranlasst werden, ist die Regelung, wann von einer ausreichenden
Authentifizierung ausgegangen werden kann, von zentraler Bedeutung. Das Gesetz sieht in §§8 14 Abs.
4 und 18 Abs. 4 eWpG insoweit keine Detailregelung vor, sondern verweist die Detailregelung an den

Verordnungsgeber.

XXV. WELCHE WEITEREN PFLICHTEN ERGEBEN SICH AUS DER
FUHRUNG EINES ELEKTRONISCHEN WERTPAPIERREGISTERS
INSBESONDERE IM FALLE EINES REGISTERWECHSELS?

Es ist zwischen Zentralregisterwertpapieren und Kryptowertpapieren sowie zwischen Pflichten des
Registerfiihrers und solchen des Emittenten zu unterscheiden:

1. Was gilt fiir Zentralregisterwertpapiere?

Bei Zentralregisterwertpapieren, die auf den Namen einer Wertpapiersammelbank registriert sind und
hinsichtlich derer ein Zentralverwahrer das Register flihrt, ergeben sich die weitergehenden Pflichten
des Zentralverwahrers als Registerflihrer insoweit im Wesentlichen aus der CSDR und dem DepotG.

Hierauf soll an dieser Stelle nicht ndher eingegangen werden.
2. Was gilt fiir Kryptowertpapiere?

Im Zusammenhang mit der Auswahl und dem Betrieb des Kryptowertpapierregisters ist zwischen

Pflichten des Emittenten und Pflichten des Registerfiihrers zu unterscheiden:
2.1 Welche Pflichten treffen den Emittenten?
2.1.1  Auswahl- und Uberwachungspflicht

Anders als bei Zentralregisterwertpapieren, die auf den Namen einer Wertpapiersammelbank
registriert sind und hinsichtlich derer ein Zentralverwahrer das Register fihrt, kann der
Emittent bei Kryptowertpapieren den Registerfiihrer des Kryptowertpapierregisters selbst
bestimmen (§ 16 Abs. 2 Satz 1 eWpG). Hieraus resultiert nach § 21 Abs. 1 eWpG eine
Verpflichtung des Emittenten, den Registerfihrer sorgfaltig auszuwdhlen und zu
gewahrleisten, dass das vom Registerfiihrer betriebene Kryptowertpapierregister fir die
gesamte Dauer der Eintragung ordnungsgemal3 funktioniert. Hierflir hat er im Sinne einer
Garantenstellung alle organisatorischen und technischen Vorkehrungen zu treffen. Dies wird
daraus abgeleitet, dass die Handelbarkeit der vom Emittenten begebenen Kryptowertpapiere
vollstandig von der Funktionsfahigkeit des Kryptowertpapierregisters abhangt und der
Emittent selbst den Registerfiihrer und damit auch das verwendete Kryptowertpapierregister
aussucht. Mithin mussen sich die Anleger darauf verlassen kdnnen, dass durch sorgféltige
Auswahl und Uberwachung ein ordnungsgemal3er Betrieb im Sinne der Bestimmungen des
eWpG und der hierzu noch zu erlassenden Rechtsverordnungen gewahrleistet ist.
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2.2

Wechsel des Kryptowertpapierregisters

Stellt sich heraus, dass es beim Betrieb des Kryptowertpapierregisters zu Unregelmal3ig-
keiten kommt, so dass der Betrieb nicht mehr in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
des eWpG und der noch zu erlassenden Rechtsverordnungen erfolgt, hat der Emittent nach §
21 Abs. 2 Satz 1 eWpG fiir Abhilfe zu sorgen. Dasselbe gilt, wenn die Unregelmal3igkeiten die
Funktionstiichtigkeit des Kryptowertpapierregisters insgesamt betreffen und der Emittent
gemal3 § 30 Satz 1 eWpG eine Abmahnung eines Kryptowertpapierinhabers erhalten hat. In
beiden Fallen muss der Emittent auf den Registerfihrer einwirken, dass die festgestellten
Unregelmal3igkeiten in angemessener Zeit abgestellt und die Funktionstiichtigkeit wieder
hergestellt werden. Gelingt dies innerhalb einer angemessen Frist nicht, ist der Emittent mit
Zustimmung der BaFin oder samtlicher Kryptowertpapier-inhaber (§ 22 eWpG) zum Wechsel
des Kryptowertpapierregisters verpflichtet. Der Wechsel des Kryptowertpapierregisters kann in
diesem Fall auch von der BaFin erzwungen werden (§ 21 Abs. 2 Satz 2 eWpG). Durch den
Wechsel des Kryptowertpapierregisters innerhalb angemessener Frist kann dann auch ein
andernfalls nach § 30 Satz 1 eWpG bestehendes aul3erordentliches Kiindigungsrecht des
Kryptowertpapierinhabers abgewendet werden (§ 30 Satz 2 eWpG).

Welche Pflichten treffen den Registerfiihrer?

Den Registerflihrer eines Kryptowertpapierregisters treffen zunachst samtliche Pflichten, die
sich aus dem eWpG und den dazu noch zu erlassenden Rechtsverordnungen betreffend den
Betrieb eines Kryptowertpapierregisters ergeben. Weiterhin muss der Registerfiihrer eines
Kryptowertpapierregisters daran mitwirken, wenn ein Wechsel des Kryptowertpapier-registers
vollzogen werden soll (§ 22 eWpG) oder nach den Bestimmungen des eWpG (§ 21 eWpG)
oder aufgrund anderer gesetzlicher Bestimmungen (z.B. aufgrund einer
Ubertragungsanordnung §§ 107ff. SAG) erfolgen muss. Das eWpG enthilt hierzu bislang
keinerlei Regelungen, sondern verweist die komplette Materie des Registerwechsels nach § 23
Abs. 1 Nr. 25 eWpG) an den Verordnungsgeber. Aufgrund des Wesentlichkeitsgebots in Art.
80 Abs. 1 GG hatte man insoweit im eWpG zumindest eine Pflicht des Register-fiihrers
erwartet, alle erforderlichen Mitwirkungshandlungen vorzunehmen. Hierzu durfte es
mindestens gehdren, dass das Kryptowertpapierregister bis zur Ubertragung auf ein neues
Kryptowertpapierregister fortzufiihren ist und dass im Anschluss Zug-um-Zug gegen
Neueintragung der Kryptowertpapiere im neuen Kryptowertpapierregister samtliche Eintrage
zu léschen sind, um eine Doppeleintragung zu vermeiden. Weiterhin zu Gberlegen, ob nicht in
einer definierten Ubergangszeit der Ist-Zustand des Registers "eingefroren" werden muss, um
die Integritat der Datenbestande unmittelbar vor und nach dem Registerwechsel
sicherzustellen. Samtliche Pflichten und Vorkehrungen fiir eine Registerwechsel sollten in
einem entsprechenden Notfallplan, der der Zustimmung der BaFin bedarf, festgelegt werden

mussen. Auch hierflir hatte man im eWpG zumindest rudimentare Reglungen erwartet.
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XXVI.WELCHE KONSEQUENZEN HAT EIN REGISTERWECHSEL NACH
§§ 21, 22 EWPG?

Es stellt sich weiterhin die Frage, welche zivilrechtlichen Auswirkungen der Registerwechsel hat. Auch
hierzu finden sich im eWpG keinerlei Regelungen. Insbesondere stellt sich die Frage, ob die im
bisherigen Kryptowertpapierregister eingetragenen Kryptowertpapiere im neuen
Kryptowertpapierregister neu begriindet werden miissen oder ob von einer identitatswahrenden

Rechtsnachfolge auszugehen ist:

Nach § 2 Abs. 1 eWpG tritt bei einem elektronischen Wertpapier der Registereintrag an die Stelle der
Wertpapierurkunde. Dementsprechend ist der Eintrag im Kryptowertpapier-register rechtlich die
"Wertpapierurkunde". Die Loschung des Eintrags entspricht mithin, sofern nicht nach § 6 Abs. 2 Satz 3
eWpG eine physische Wertpapierurkunde ausgestellt wird, der Vernichtung der Wertpapierurkunde.
Hierdurch geht jedoch die verbriefte Forderung nicht unter, was sich insbesondere aus §§ 798, 799
BGB ergibt. Vielmehr kann der Inhaber gemal3 § 798 BGB die Ausstellung einer neuen inhaltsgleichen
Wertpapierur-kunde verlangen, sofern ihr wesentlicher Inhalt noch mit Sicherheit erkennbar ist. Dies
dirfte jedenfalls bei Kryptowertpapierregistern der Fall sein, solange nicht durch ein katastrophales
Ereignis samtliche Datenbestande zerstort wurden. In diesem Fall wiirde die Neueintragung in einem
neuen Kryptowertpapierregister der Ausstellung einer neuen Wertpapierurkunde gemal3 § 798 BGB in
Verbindung mit § 2 Abs. 1 eWpG entsprechen. Es lasst sich daher — auch ohne explizite Regelung —
argumentieren, dass in diesem Fall die Ubertragung der Kryptowertpapiere in ein neues Register ein
identitdtswahrender Akt ist, wovon auch die Gesetzesbegriindung (allerdings ohne nédhere rechtliche
Begriindung) ausgeht. Sind jedoch samtliche Datenbestéande vernichtet, konnte sich der wesentliche
Inhalt des Kryptowertpapiers immer noch aus dem Registerauszug herleiten lassen, der nach § 19
eWpG jedem Inhaber erteilt werden muss, so dass auch in diesem Fall eine Anwendung des § 798 BGB
erwogen werden konnte. Allerdings ist der Registerauszug nicht selbst die "Wertpapierurkunde" — dies
ist nur der elektronische Eintrag (§ 2 Abs. 1 eWpG) — so dass eine Anwendung der §§ 799f. BGB
gegebenenfalls ndher liegt. Aufgrund dieser rechtlichen Unwégbarkeiten ware es wiinschenswert
gewesen auch diese Fragen durch explizite gesetzliche Bestimmungen im eWpG zu regeln, was jedoch
nicht geschehen ist.

XXVIl. KONNEN ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE VON REGISTER ZU
REGISTER UBERTRAGEN WERDEN?

Hierzu finden sich im Gesetz nur adul3erst rudimentédre Regelungen. Wie in den beiden vorstehenden
Abschnitten dargelegt wurde, kann (§ 22 eWpG) bzw. muss (§ 21 eWpG) ein Registerwechsel vom
Emittenten unter bestimmten Umstanden veranlasst werden. Dies betrifft dann alle Kryptowertpapiere
dieses Emittenten in dem betreffenden Kryptowertpapierregister. Die Ubertragung einzelner
elektronischer Wertpapiere von einem Wertpapierregister in ein anderes Wertpapierregister ist

dagegen nach der Gesetzesbegriindung zum Regierungsentwurf grundsatzlich nicht mdglich.

Allerdings gibt es zwei "Ubertragungsregel”, deren Umfang und Bedeutung in diesem Zusammenhang
unklar ist: Nach § 8 Abs. 2 eWpG kann eine Einzeleintragung in eine Sammeleintragung umgewandelt

werden und nach § 9b Abs. 2 DepotG kann der Inhaber eines Sammelanteils Auslieferung in Form
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einer Einzeleintragung verlangen, sofern die Emissionsbedingungen dies nicht ausschliel3en. Leider
gibt die Gesetzesbegriindung keinen Aufschluss dariiber, was hiermit genau gemeint ist.

Im Falle des § 8 Abs. 2 eWpG geht es um elektronische Wertpapiere in Einzeleintragung. Unklar ist
jedoch, ob mit Sammeleintragung lediglich sammeleingetragene elektronische Wertpapiere derselben
Kategorie gemeint sind oder ob etwa die Umwandlung eines einzeleingetragenen Kryptowertpapiers
in ein im Zentralen Register sammelverwahrtes Zentralregisterwertpapier moglich sein soll? In der
Gesetzesbegriindung heil3t es hierzu kurz und biindig:" Die Umwandlung von Einzel- in
Sammeleintragungen dirfte in Féllen relevant sein, in denen der Anteil in den Bérsenhandel Gberfihrt
werden soll." Wie im Abschnitt "Ist ein Borsenhandel elektronischer Wertpapiere moglich?" ausgefiihrt
wird, ist ein Borsenhandel von Kryptowertpapieren - gleichgliltig ob einzel- oder sammeleingetragen —
jedoch ausgeschlossen, da die Voraussetzungen des § 48 BorsZulVO und von Art. 3 Abs. 2 CSDR nicht
erfillt werden. Dies bedeutet, dass eigentlich nur eine Umwandlung eines Kryptowertpapiers in ein
sammelverwahrtes Zentralregisterwertpapier gemeint sein kann. Wie dies jedoch rechtlich und
mechanisch vonstattengehen soll, bleibt vollig offen. Auch die §§ 15 und 23 eWpG enthalten hierzu
keine spezifischen Verordnungsermachtigungen. Ungeachtet dessen ist aber auch fraglich, wie eine
vollstdndige Fungibilitat eines einzeleingetragenen Kryptowertpapiers mit einem sammelverwahrten
Zentralregisterwertpapier erreichbar sein soll. Dies wiirde zumindest voraussetzen, dass das
Kryptowertpapier nach seiner Ausstattung in jeder Hinsicht mit dem Zentralregisterwertpapier, in dass
es umgewandelt werden soll, identisch sein musste. Weiterhin musste es sich um einen echten
Sammeleintrag in Form eines "bis-zu" Sammeleintrags (und keinesfalls um eine Art Grol3stiick)
handeln. Wenn also tatsachlich eine Interoperabilitat der Systeme gewollt ist, missten hierzu weitere
prazisierende Bestimmungen aufgenommen werden, um einen rechtssicheren Wechsel zu
ermoglichen.

Ahnlich verhilt es sich im Falle des umgekehrten Weges, der in § 9b Abs. 2 DepotG skizziert wird. Hier
wird man jedoch unterstellen mussen, dass der Aufwand fiir die Emittenten, fir einzelne Inhaber, die
einen entsprechenden Auslieferungsanspruch gelten machen wollen, speziell ein
Kryptowertpapierregister einzurichten, zu grol3 sein wird, so dass ein Ausschluss dieser Moglichkeit in
den Emissionsbedingungen sehr wahrscheinlich sein wird.

XXVIII. WELCHE SPEZIFISCHEN HAFTUNGSREGELN GELTEN?

Das eWpG sieht spezifische Haftungsregeln vor. Dabei ist zwischen der Haftung des Registerfihrers
und der Haftung des Emittenten zu unterscheiden:

1. Wie haftet der Registerfiihrer?
Die Haftung des Registerfiihrers folgt aus § 7 Abs. 2 Satz 2 und Abs. 3 Satz 1 eWpG:
1.1 Haftung nach § 7 Abs. 2 Satz 2 eWpG

Gibt das elektronische Wertpapierregister die Rechtslage nicht zutreffend wieder und
entstehen den Inhabern der elektronischen Wertpapiere oder Inhabern von Rechten an
elektronischen Wertpapieren hierdurch Schaden, haftet der Registerfihrer diesen Personen, es

sei denn, es liegt kein Vertretenmissen vor. Schaden kdnnten vor allem dadurch entstehen,

766214252 10002262



1.2

2.

dass Umtragungen oder Rechte Dritter oder Verfiigungsbeschrankungen gar nicht
eingetragen bzw. geldscht oder nicht in der Reihenfolge der Zeitstempel eingetragen bzw.
geldscht werden und es hierdurch z.B. zu einem gutglaubigen Wegerwerb kommt. Die
geschadigten Inhaber bzw. Rechteinhaber kdnnen dann den entstandenen Schaden beim
Registerfuhrer geltend machen. Aufgrund der Formulierung in § 7 Abs. 2 Satz 2 eWpG (..., es
sei denn, sie hat den Fehler nicht zu vertreten.") wird deutlich, dass das Verschulden des
Registerflhrers vermutet wird, so dass dieser sich exkulpieren muss, um einer Haftung zu
entgehen. Nach dem MaBstab des § 276 Abs. 1 BGB dirfte bereits leichte Fahrlassigkeit zu

einer Haftung fihren, da das Gesetz keinen abweichenden Haftungsmafstab anordnet.
Haftung nach § 7 Abs. 3 Satz 1 eWpG XXX

Noch weiter geht die Haftung nach § 7 Abs. 3 Satz 1 eWpG, was die Gewahrleistung der
Datenintegritat anbelangt, die auch die besonderen Pflichten zur Wahrung der Datenintegritat
und Falschungssicherheit eines Kryptowertpapierregisters nach § 16 Abs. 1 eWpG umfassen
dirfte. Nach der Gesetzesbegriindung handelt es sich um eine Garantiehaftung, also um eine
verschuldensunabhdngige Haftung. Jeder Schaden, der kausal auf der Verletzung der
Datenintegritat beruht, ist daher vom Registerfliihrer dem Geschadigten ohne
Exkulpationsmdglichkeit zu ersetzen.

Im Unterschied zu § 7 Abs. 2 Satz 2 eWpG ergibt sich im Hinblick auf die erforderlichen
technischen und organisatorischen MaBnahmen allerdings keine Beweislastumkehr zu Lasten
der registerfiihrenden Stelle. Vielmehr hat der Anspruchsteller zu beweisen, dass die
registerfihrende Stelle nicht die erforderlichen technischen und organisatorischen
MaBnahmen getroffen hat, was im Einzelfall mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden sein
kann.

Ob dies in dieser Allgemeinheit richtig sein kann, ist indes fraglich. Weder die CSDR noch das
DepotG ordnen eine derart weitreichende Haftung bei der Verletzung von Pflichten der
Wertpapiersammelbank bzw. des Zentralverwahrers an. Insbesondere ist eine Haftung fiir
Schaden aufgrund hoherer Gewalt bei Wertpapiersammelbanken und Zentralverwahrern
generell ausgeschlossen, selbst wenn durch Ereignisse héherer Gewalt die Datenintegritat
beeintrachtigt ware (z.B. Datenverlust). Nichts anderes kann fir die Haftung des Register-
fuhrers gelten. Nach der Gesetzesbegriindung soll der Registerfiihrer ndmlich die
Datenintegritat lediglich vor Angriffen Dritter schiitzen. Nur darauf, also die Gewahrleistung
der Datenintegritat vor Angriffen Dritter, kann sich daher auch die Garantiehaftung beziehen.

Wie haftet der Emittent?

Den Emittenten von Kryptowertpapieren treffen gemaB § 21 Abs. 1 eWpG bestimmte Auswahl- und

Uberwachungspflichten, "um die Integritat und Authentizitit der Krypto-wertpapiere fiir die gesamte

Dauer der Eintragung zu gewahrleisten." Nach der Gesetzes-begriindung handelt es sich um eine

gesetzliche Garantenstellung. Insoweit dirfte der Begriff "Authentizitat" auf § 7 Abs. 2 eWpG und der

Begriff "Integritat" auf §§ 7 Abs. 3 und 16 Abs. 1 eWpG verweisen, so dass der Emittent fir nach diesen

Normen eingetretene Schaden als weiterer Mitverpflichteter ebenfalls aufkommen muss.
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Es stellt sich allerdings die Frage, ob fiir eine Haftung des Emittenten ein eigenes Auswahl-und
Uberwachungsverschulden erforderlich ist, so dass nach § 278 BGB gehaftet wird, oder ob es sich um
eine verschuldensunabhangige Garantiehaftung handelt. Die Tatsache, dass der Emittent das Register
und seine Fliihrung nicht selbst kontrolliert, sondern nach § 21 Abs. 2 eWpG bei Bekanntwerden von
UnregelmaBigkeiten vom Registerfiihrer Abhilfe verlangen und bei fruchtlosem Fristablauf einen
Registerwechsel veranlassen muss, spricht eher dafiir, dass eine Haftung des Emittenten fir
eingetretene Schaden eine schuldhafte Pflichtverletzung durch den Emittenten selbst voraussetzt.
Angesichts der Unklarheit dieser Regelung wére eine Klarstellung zur Frage der Haftung des

Emittenten in § 21 eWpG wiinschenswert gewesen.

XXIX. WELCHE IPR-REGELN KOMMEN ZUR ANWENDUNG?

Wie im Abschnitt "Gilt das eWpG auch fir auslandischem Recht unterliegende
Inhaberschuldverschreibungen?” bereits erwéahnt, ist zwischen dem Wertpapierrechts- und dem
Wertpapiersachstatut zu unterscheiden:

1. Wertpapierrechtsstatut

Das Wertpapierrechtsstatut entscheidet dariiber, ob ein Instrument als Wertpapier qualifiziert wird,
wozu auch die Frage gehort, welche Formvorschriften fiir das Wertpapier gelten. Wie bereits im
Abschnitt "Gilt das eWpG auch fir auslandischem Recht unterliegende
Inhaberschuldverschreibungen?" erwdhnt, folgt implizit aus § 2 eWpG, dass das Gesetz nur fir
deutschem Recht unterliegende Inhaberschuldverschreibungen gilt, was im Gesetz leider nicht
klargestellt wurde Es wird daher nicht méglich sein, elektronische Wertpapiere nach dem eWpG zur
Génze einem anderen als deutschem Recht zu unterstellen, was jedoch — wie bisher - in klar

abgegrenzten Bereichen eine Teilrechtswahl auslandischen Rechts nicht ausschliel3en sollte.

2. Wertpapiersachstatut

Das Wertpapiersachstatut entscheidet dartiber, nach welchem Recht Verfligungen tber das
Wertpapier stattfinden. Da elektronische Wertpapiere nach § 2 Abs. 3 eWpG als Sachen im Sinne von §
90 BGB gelten, kommen grundsatzlich die sachenrechtlichen Kollisionsregeln zur Anwendung. Dies
wirde zur Anwendung des Art. 43 Abs. 1 EGBGB und damit zur Anwendung der "lex cartae sitae"
fuhren. Verfigungen kénnten dann nach dem Recht des Belegenheitsorts erfolgen. Insbesondere bei
grenziberschreitenden Kryptowertpapierregistern kdnnte dies zu der Frage flihren, wo in einem
mehrere Staatsgebiete umfassenden distributed ledger der Belegenheitsort des Kryptowertpapiers ist
und welches Recht folglich fir Verfligungen zur Anwendung kommt.

Um dem vorzubeugen, ist in § 32 Abs. 1 eWpG eine spezialgesetzliche Kollisionsregel enthalten,
wonach das Recht des Staates, unter dessen Aufsicht die registerfiihrende Stelle steht, in deren
elektronischen Wertpapierregister das elektronische Wertpapier eingetragen ist, fiir Verfiigungen zur
Anwendung kommt. Zunachst ist davon auszugehen, dass diese Kollisionsregel nicht gegen
héherrangiges europdisches Recht verst6l3t. In Betracht kommt hier die Rom-I-VO. Nach deren Art. 1
Abs. 2 lit. d kommt die Rom-I-VO jedoch nicht auf handelbare Wertpapiere zur Anwendung. In
Betracht kommt weiterhin ein Verstol3 gegen Art. 9 Abs. 2 EU-Finalitatsrichtlinie. Nach ihrem Art. 1
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kommt die EU-Finalitatsrichtlinie jedoch nur auf "Systeme" im Sinne von Art. 2 lit. a EU-
Finalitatsrichtlinie zur Anwendung, an denen mindestens drei Institute als Teilnehmer fungieren (siehe
die deutsche Umsetzung in §§ 1 Abs. 16, 24b KWG). Dies dirfte zwar bei Kryptowertpapierregistern in
Bezug auf einzeleingetragene Kryptowertpapiere oft nicht der Fall sein. Jedoch dirften die
Voraussetzungen jedenfalls bei in einem Zentralen Register eingetragenen sammelverwahrten
Zentralregisterwertpapieren und auch bei in einem Kryptowertpapierregister eingetragenen
sammelverwahrten Kryptowertpapieren erfillt sein. Da fur diese Verwahrarten das DepotG zur
Anwendung kommt, das in § 17a DepotG bereits eine Art. 9 Abs. 2 der EU-Finalitatsrichtlinie
umsetzende Kollisionsregel enthalt, stellt sich die Frage, wie sich § 32 eWpG zu § 17a DepotG verhalt.
Das Gesetz stellt nun in § 32 Abs. 1 eWpG klar, dass § 17a DepotG insoweit vorgeht.

Ungeachtet dessen fiihrt § 32 Abs. 1 eWpG zur Anwendung der "lex libri siti" Kollisionsregel, so dass
auf die Verfligung Uber in ein elektronisches Wertpapierregister eingetragene elektronische
Wertpapiere ausschlieBlich deutsches Recht zur Anwendung kommt, wenn der Registerfiihrer einer
deutschen Beaufsichtigung unterliegt (z.B. nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 KWG). Dasselbe gilt nach § 32
Abs. 2 eWpG, wenn die registerfiihrend Stelle keiner Aufsicht unterliegt, ihren Sitz jedoch in
Deutschland hat. Damit gilt fir samtliche Verfligungen Uber einzeleingetragene Kryptowertpapiere
deutsches Recht, unabhdngig davon, ob sich das distributed ledger Giber mehrere Staatsgebiete
verteilt. Allerdings dirfte die Kollisionsregel bei sammelverwahrten elektronischen Wertpapieren nur
auf der obersten Verwahrebene zur Anwendung kommen, da unterhalb dieser Ebene lediglich
Miteigentumsanteile am Sammelbestand existieren, die jedoch nicht in das Register eingetragen sind
und somit gar nicht von § 32 eWpG erfasst werden. Fir diese Miteigentumsanteile verbleibt es daher
in jedem Fall bei der Anwendung des § 17a DepotG.

XXX. IST EIN BORSENHANDEL ELEKTRONISCHER WERTPAPIERE
MOGLICH?

Die Antwort auf diese Frage hingt davon ab, ob es sich um Zentralregisterwertpapiere oder um
Kryptowertpapiere handelt.

Die Voraussetzungen fiir die Zulassung eines Wertpapiers zum Borsenhandel ergeben sich u.a. aus §
48 BorsZulVO. Danach ist insbesondere erforderlich, dass die zuzulassenden Wertpapiere im
Borsenhandel lieferbar sind. Dementsprechend sieht § 48 Abs. 2 Nr. 7 lit. a BorsZulVO vor, dass
sammelverwahrte Wertpapiere bei einer Wertpapiersammelbank verwahrt sein miissen. Diese
Regelung wird durch den neuen § 48 Abs. 2 Nr. 7a BorsZulVO fiir elektronische Wertpapiere
dahingehend erganzt, dass bei elektronischen Wertpapieren im Sammeleintrag nach § 8 Abs. 1 Nr. 1
eWpG der Sammeleintrag auf den Namen einer Wertpapiersammelbank im Zentralen Register nach §
12 Abs. 1 eWpG erfolgt ist. Dies entspricht im Wesentlichen Art. 3 Abs. 2 Unterabs. 1 CSDR, wonach
die Lieferbarkeit von Ubertragbaren Wertpapieren an einem Handelsplatz die Einbeziehung in das
Effektengiro eines Zentralverwahrers voraussetzt.

1. Zentralverwahrte Zentralregisterwertpapiere

Fur Zentralregisterwertpapiere, die auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in ein von einer

Wertpapiersammelbank geflihrtes Zentrales Register eingetragen sind folgt hieraus, dass sie — sofern
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die 0.g. Voraussetzungen erfiillt sind — nach § 12 Abs. 3 eWpG automatisch in das Effektengiro der
Wertpapiersammelbank einbezogen sind und damit die Voraussetzungen fiir einen Borsenhandel
geschaffen sind.

2. Kryptowertpapiere und sonstige Zentralregisterwertpapiere

Demgegeniber erfiillen Kryptowertpapiere und Zentralregisterwertpapiere, die nicht in das
Effektengirosystem eines Zentralverwahrers einbezogen sind, weder die Voraussetzungen des § 48
Abs. 2 BorsZulVO noch die nach § 3 Abs. 2 Unterabs. 2 CSDR. Folglich ist ein Handel der genannten
Kryptowertpapiere und Zentralregisterwertpapiere an einem "Handelsplatz" ausgeschlossen. Da der
Begriff "Handelsplatz" auf Art. 4 Abs. 1 Nr. 24 MiFID verweist, ist damit ein Handel an regulierten
Markten, multilateralen Handelssystemen und organisierten Handelssystemen ausgeschlossen. Ob
zumindest eine Einbeziehung in den Freiverkehr mdglich ist, hangt von den Freiverkehrsbedingungen

der jeweiligen Borsen ab, die hier nicht im Einzelnen untersucht werden kdnnen.

Interessant sind in diesem Zusammenhang zwei konkurrierende europaische Gesetzge-
bungsvorhaben: (i) Der EU-Gesetzgeber scheint davon auszugehen, dass Kryptowerte, bei denen es
sich nicht um Finanzinstrumente handelt, an einer speziellen Handelsplattform fiir Kryptowerte
gehandelt werden kénnen, ohne dass — mangels Wertpapiereigenschaft - eine Zentralverwahrung
greifen kann (siehe u.a. Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 lit. (a), 53ff.,, 68 MiCa-VO-E). (ii) Der EU-Gesetzgeber scheint
weiterhin davon auszugehen, dass auch Kryptowertpapiere, die bestimmte Emissionsvolumina nicht
Ubersteigen, an speziellen DLT-MTFs gehandelt werden kénnen, wobei spezielle DLT-Zentralverwahrer
einzuschalten sind, die von zahlreichen Anforderungen nach der CSDR befreit sein werden (siehe
Entwurf einer EU-Verordnung betreffend ein "Pilot regime for market infrastructure based on
distributed ledger technology" (EU-DLT-Pilot-VO")).

XXXI1. WAS GILT FUR DIE FINALITAT VON UBERTRAGUNGSAUFTRAGEN
IN BEZUG AUF ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE?

Bei der Frage der Finalitat von Wertpapierlieferungen geht es darum, wann der Auftrag bezliglich
einer Wertpapierlieferung in der Weise gegenlber Dritten wirksam geworden ist, dass auch die
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens keinen Einfluss mehr auf die Ausfiihrung des Auftrags hat. Nach
Art. 3 Abs. 1 und 3 der EU-Finalitatsrichtlinie werden die Weisungen eines Systemteilnehmers auf
Ubertragung des Eigentums an einem Wertpapier dann gegeniiber allen Teilnehmern und Dritten
wirksam, wenn sie vor dem Zeitpunkt der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens in das System
eingebracht wurden. Dabei wird der Zeitpunkt des Einbringens eines Wertpapieriibertragungsauftrags
in ein System nach den Regeln des betreffenden Systems bestimmt. Dies wurde u.a. in den §§ 1 Abs.
16, 46 Abs. 2 Satz 7 KWG und §§ 21 Abs. 2 Sétze 2 und 3, 96 Abs. 2, 166 Abs. 3 Nr. 1 InsO, § 675b BGB

umgesetzt.

Im Falle von zentralverwahrten Wertpapieren, zu denen kiinftig auch bestimmte
Zentralregisterwertpapiere gehoren, sehen daher die Geschaftsbedingungen von CBF — das als System
im Sinne von § 1 Abs. 16 KWG notifiziert wurde — vor, dass Wertpapierlbertra-gungsauftrage in dem

Moment als "final" gelten, wenn sie im System als "matched" gekennzeichnet sind. Ab diesem
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Zeitpunkt profitieren die Wertpapierlibertragungsauftrdge daher von den genannten
insolvenzrechtlichen Ausnahmen.

Dagegen bestehen bei Kryptowertpapieren zwei zentrale Probleme: Zum einen sind die Distributed
Ledger voraussichtlich keine Systeme im Sinne von § 1 Abs. 16 KWG, so dass Weisungen zur
Ubertragung von Kryptowertpapieren schon aus diesem Grund nicht von den insolvenzrechtlichen
Privilegien profitieren kdnnen. Zum anderen ist vollig unklar, ab wann bei derartigen Distributed

Ledger Ubertragungsauftrage als "final" gelten.

XXXII. SCHLUSSBEMERKUNG

Wir wiirden uns freuen, wenn diese Darstellung fiir Sie niitzliche Informationen enthalten hat. Wie Sie
feststellen konnten, sind in der in Kraft getretenen Fassung des Gesetzes zahlreiche Punkte, die nach
dem Stand des Referentenentwurfs und des Regierungsentwurfs noch falsch oder missverstandlich
geregelt waren, klargestellt worden. Gleichwohl bleiben noch einige Punkte offen, die die
Rechtsprechung wird klaren missen. Weiterhin wurden ganze Themenkomplexe an den
Verordnungsgeber delegiert. Es bleibt daher abzuwarten, welche konkretisierenden Regelungen der
Verordnungsgeber treffen wird. Wir werden diese Darstellung daher auch weiterhin laufend

aktualisieren.
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