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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen
Rechtsanwaéltinnen und Rechtsanwalte. Der DAV mit derzeit rund 63.000 Mitgliedern
vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, européischer und

internationaler Ebene.

Zusammenfassung

Der DAV begruf3t das Vorhaben, elektronische Wertpapiere unter Wahrung der
Erfordernisse des Anlegerschutzes zu ermdglichen und im Aufsichts- und Zivilrecht die

notwendige Rechtssicherheit hierfur zu schaffen.

Die Wertpapierurkunde hat im Bereich der zentralverwahrten Wertpapiere einen nahezu
vollstdndigen Funktionsverlust erfahren. Samtliche den Wertpapierbegriff im
Wesentlichen kennzeichnenden Funktionen (Legitimationsfunktion, Liberationsfunktion,
Ubertragungsfunktion) kommen bei zentralverwahrten immobilisierten Globalurkunden
nicht mehr zum Tragen. Die Realitat des Effektengiroverkehrs hat sich vollstandig von
der Wertpapierurkunde gelost: Es werden ideelle Anteile am Gesamtemissionsbetrag
Ubertragen und durch elektronische Buchungen auf jeder Stufe der Verwahrkaskade
nachvollzogen. Aus Griinden des Verkehrsschutzes wird weiter so getan, als fande eine
sachenrechtliche Ubertragung statt. Hierbei handelt es sich jedoch um eine reine
Fiktion.

Zahlreiche Mitgliedstaaten der Européaischen Union sowie die Schweiz haben
inzwischen die Schaffung von dematerialisierten Wertpapieren anerkannt, die aus
Grinden des Verkehrsschutzes wie verbriefte Wertpapiere behandelt werden. Auch der
Bundesgesetzgeber hat im Bereich der Bundesschuldenverwaltung dematerialisierte
Wertrechte geschaffen, die durch Eintragung im Register entstehen und nach
sachenrechtlichen Grundsatzen ubertragen werden. Schlief3lich wurden durch die EU-
Verordnung tber Zentralverwahrer vollstandig dematerialisierte Wertpapiere mit
immobilisierten physischen Wertpapieren gleichgestellt und die nationalen
Verwahrmarkte dem Wettbewerb durch européische Zentralverwahrer gedffnet (siehe
Art. 23 CSDR und § 1 Abs. 3 DepotG). Es ist daher dringend tberféllig, dass das
deutsche Wertpapier- und Verwahrrecht mit der internationalen Entwicklung durch
Anerkennung vollstdndig dematerialisierter elektronischer Wertpapiere gleichzieht, um

im Wettbewerb der Systeme bestehen zu kdnnen.
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A. Elektronische Wertpapiere

Schuldverschreibungsemissionen, insbesondere solche, die in den Effektengiroverkehr
einbezogen sind, spielen bei der Kapitalversorgung des Finanzsektors, der
Realwirtschaft und der offentlichen Hand eine zentrale Rolle. Diese Allokationsfunktion
kénnen diese Schuldverschreibungen jedoch nur dann erfillen, wenn der
Verkehrsschutz bei der Begebung und im Sekundarmarkt vollstandig gewahrleistet ist.
Der Verkehr muss sich darauf verlassen kénnen, dass die Schuldverschreibung als
wirksam entstanden gilt, dass Einwendungen weitgehend ausgeschlossen sind, dass
der gutglaubige Rechtsverkehr eine durchsetzbare Position gegeniiber dem Emittenten
erlangt und seine Rechtsposition im Falle der Insolvenz des Zentralverwahrers oder von
Zwischenverwahrern geschutzt ist. Weiterhin muss der Emittent Gewissheit haben, an
wen er mit befreiender Wirkung leisten kann. Schlie3lich stellt sich die Frage nach dem

Regelungsort.

l. Art des Verkehrsschutzes

Im Falle von elektronischen Wertpapieren stellt sich die Frage, ob dieser
Verkehrsschutz durch eine Fiktion erreicht werden soll, indem die elektronischen
Wertpapiere physischen Wertpapieren gleichgestellt werden, oder ob neue
quasidingliche Rechte sui generis geschaffen werden sollen, wie dies etwa in der
Schweiz und in USA geschehen ist.

Der DAV tritt daflr ein, grundsatzlich der Regelung zu folgen, die durch 88 5ff.
BSchWG vorgezeichnet ist. Hierdurch werden der erforderliche Verkehrsschutz und die
notwendige Rechtssicherheit erreicht. Die Schaffung neuer quasidingliche Rechte sui
generis wirde dagegen die Gefahr in sich bergen, dass Rechtssicherheit erst nach
einer langeren Phase erreicht werden kénnte, wahrend der Zweifelsfragen gerichtlich
geklart werden mussten. Dies wiirde die Akzeptanz elektronischer Wertpapiere
behindern und die eingangs erwahnte Kapitalversorgungsfunktion gefahrden. Hierdurch
konnte das deutsche Recht gerade vor dem Hintergrund der EU-Verordnung fr
Zentralverwahrer als Emissionsrecht weiter an Boden verlieren. Dies gilt es zu

verhindern.
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I. Entstehung der Wertpapiere

Herkdmmliche physische Wertpapiere entstehen durch Begebungsvertrag,
Niederlegung der Bedingungen in einer vom Emittenten unterzeichneten und
gegebenenfalls mit einer Kontrollunterschrift versehenen Urkunde sowie durch das
Inverkehrbringen der Urkunde (bei zentralverwahrten Wertpapieren Einlieferung der
Globalurkunde beim Zentralverwahrer). Wurden die Wertpapiere auf diese Weise
kreiert, konnte sich der Rechtsverkehr darauf verlassen, dass die verbrieften

Forderungen tatsachlich entstanden waren.

Auch bei elektronischen Wertpapieren kann nach Auffassung des DAV auf den
Begebungsvertrag nicht verzichtet werden, da auch elektronisch dokumentierte
Verbindlichkeiten nicht durch einseitigen Akt, sondern nur durch Vertrag begrindet
werden kdnnen. Dementsprechend bedarf es zwischen Emittenten und dem ersten
Glaubiger einer vertraglichen Einigung tGber die 6konomischen und rechtlichen
Bedingungen des Wertpapiers. Die Dokumentation dieser Bedingungen erfolgt jedoch
nicht in einer physischen Urkunde, sondern durch Eintrag in einem zentralen
elektronischen Register. Damit sich der Rechtsverkehr auf die Eintrage in diesem
Zentralregister verlassen kann, sollte das Zentralregister nach Auffassung des DAV mit
offentlichem Glauben versehen sein. Dementsprechend sind an die Fuihrung eines
solchen Zentralregisters sehr hohe Anforderungen zu stellen, deren Einhaltung der
staatlichen Beaufsichtigung bedarf. Nach Auffassung des DAV ist es jedoch nicht
erforderlich, dass die Fihrung des Zentralregisters zwingend durch eine staatliche
Stelle erfolgen muss. So kdnnen etwa Refinanzierungsregister gemaf 8§ 22b KWG von
Kreditinstituten gefihrt werden. Dasselbe gilt fir das Deckungsregister nach 8 5
PfandBG und fir das Verwahrbuch nach § 14 DepotG. Angesichts der Tatsache, dass
in das elektronische Zentralregister einzutragende Schuldverschreibungs-
gesamtemissionen zwangslaufig in den Effektengiroverkehr einbezogen werden, lage
es nahe, die nach § 1 DepotG zugelassenen Wertpapiersammelbanken mit der
Aufgabe der Fuhrung des elektronischen Zentralregisters zu betrauen und sie insoweit
einer besonderen staatlichen Beaufsichtigung zu unterwerfen.

Hinsichtlich der Art der zu schaffenden elektronischen Wertpapiere sollte im
Zentralregister in erster Linie ein Sammeleintrag ermdglicht werden. Dieser sollte auf
den Namen eines Zentralverwahrers lauten und die Einlieferung der Globalurkunde

beim Zentralverwahrer ersetzen. Auf diese Weise kénnte durch relativ geringe Eingriffe
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die bisherige Technik des Effektengiroverkehrs beibehalten werden. Allerdings sollte,
was die rechtliche Konstruktion anbelangt, auf die geklnstelte und dogmatisch
umstrittene Miteigentumskonstruktion verzichtet werden. Wenn jedes einzelne

elektronische Wertpapier als Sache gilt, ist die Miteigentumskonstruktion entbehrlich.

Weiterhin ist zu Uberlegen, ob — entsprechend der Regelungen des BSchuWG — neben
einem Sammeleintrag im Namen eines Zentralverwahrers auch ein Bediirfnis flr einen
Einzeleintrag besteht oder ob es insoweit bei einer physischen Verbriefung
entsprechend 88 793ff. BGB verbleiben soll. Ein Bedurfnis kdnnte etwa dann bestehen,
wenn die Schaffung elektronischer Wertpapiere nicht nur durch Eintrag in einem
elektronischen Zentralregister, sondern auch durch Eintrag in einem dezentralen
elektronischen Register unter Verwendung der sog. Distributed-Ledger-Technologie
madglich sein soll. AuRerhalb dieser Falle sollte es nach Auffassung des DAV bei den
Regeln der 88 793ff. BGB verbleiben.

II. Ubertragung der Wertpapiere

Nach Auffassung des DAV kann der Verkehrsschutz, was Ubertragung und Belastung
von elektronischen Wertpapieren anbelangt, am besten durch eine gesetzliche Fiktion
erreicht werden, durch die jedes einzelne elektronische Wertpapier als Sache qilt, da
hierdurch insbesondere ein Gutglaubensschutz erreicht werden kann, wie er bereits fur
physische Wertpapiere gilt. Allerdings muss dabei der Tatsache Rechnung getragen
werden, dass bei unkorperlichen Gegenstanden ein Besitz nicht moglich ist. An die
Stelle der Ubergabe durch Besitzverschaffung im Sinne der 8§ 929ff. BGB sollte die
Buchung treten, so dass der Ubertragungstatbestand im Falle von
Registereinzelforderungen Einigung und Einzeleintrag im Zentralregister und im Falle
von Registersammelforderungen Einigung und Buchung im Verwahrsystem erfordert.
Wie bisher kann in der Verwahrkette durch Kennzeichnung der Depots als Fremd- oder
Eigendepot sichergestellt werden, dass die elektronischen Wertpapiere nicht in das
Vermogen der Verwahrer Gbergehen und die elektronischen Wertpapiere im Falle der
Insolvenz des Zwischenverwahrer ausgesondert und auf einen anderen

Zwischenverwahrer tGbertragen werden kdnnen.

Neben der Ubertragung durch Einigung und Buchung sollte allerdings eine Abtretung

der ,verbrieften“ Forderung, wie sie bislang bei Schuldverschreibungen ohne weiteres
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maoglich ist, bei elektronischen Wertpapieren ausgeschlossen werden, da hierdurch die

Integritat des Registers beeintrachtigt werden kénnte.

V. Erfallung der Leistungspflicht

Ein weiterer Aspekt des Verkehrsschutzes besteht darin, dass der Emittent Gewissheit
haben und auf einfache Weise feststellen kdnnen muss, an wen er mit befreiender
Wirkung leisten kann (Liberationswirkung). Dies wurde bei klassischen physischen
Wertpapieren dadurch gewahrleistet, dass Leistung an den Wertpapierinhaber die
gewinschte Befreiungswirkung zeitigte, der das Wertpapier physisch beim Emittenten

oder einer von ihm beauftragten Person vorlegen musste.

Bei elektronischen Wertpapieren scheidet eine Vorlage naturgemald aus. Hier tritt der
Eintrag im elektronischen Zentralregister an die Stelle der Vorlage: Der Emittent kann
darauf vertrauen, dass eine Leistung an den im Zentralregister eingetragenen Inhaber
befreiende Wirkung hat. Bei Registersammeleintragen im Namen eines
Zentralverwahrers héatte dies zur Folge, dass der Emittent mit befreiender Wirkung nur
an den Zentralverwahrer leisten kann, der diese Betrdge dann tber die Verwahrkette an
die tatsachlichen Inhaber der elektronischen Wertpapiere weiterleitet. Dies entspricht

bereits heute geubter Praxis.

Umgekehrt hatte dies aber auch zur Konsequenz, dass nur der eingetragene Inhaber
seine Rechte unmittelbar gegen den Emittenten durchsetzen kénnte. Dem kénnte man
zwar dadurch abhelfen, dass der tatsachliche Inhaber Umschreibung auf seinen Namen
im elektronischen Register verlangen kann, wenn er seine Rechte individuell
durchsetzen mochte. Dies wirde jedoch bedeuten, dass das elektronische Wertpapier
zur Registereinzelforderung wird und aus der Zentralverwahrung ausscheidet. Diese
unerwinschte Konsequenz lief3e sich jedoch dadurch vermeiden, indem man durch
gesetzliche Anordnung im Falle der Zentralverwahrung einen Depotauszug gentigen
lasst, wie dies bereits heute haufig in den Emissionsbedingungen zentralverwahrter

Wertpapiere geregelt ist.
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V. Regelungsort

Es stellt sich weiterhin die Frage, welcher Regelungsort fir die Schaffung von
elektronischen Wertpapieren vorgesehen werden soll. Zur Wahl stehen im
Wesentlichen (i) eine Anderung der 8§ 90ff., 793ff. BGB, (ii) eine Anderung des
SchuVG, oder (iii) ein Sondergesetz dhnlich dem BSchWG. Auch wenn eine Anderung
des BGB zweifellos reizvoll ware, da bei dieser Gelegenheit — wie dies bereits in der
Literatur vorgeschlagen wurde — das Sachenrecht in Bezug auf unkorperliche
Gegenstande modernisiert werden kdnnte, waren die praktischen Hurden wohl so grol3,
dass eine zeithahe Umsetzung dieses Gesetzgebungsvorhabens nicht gewahrleistet
werden konnte. Der DAV beflurwortet daher eine Einfihrung elektronischer Wertpapiere
entweder durch Anderung des SchuVG oder Schaffung eines Sondergesetzes. Die
Beantwortung der Frage héngt davon ab, ob aufl3erhalb des Anwendungsbereichs des
SchuVG ein Bedirfnis fur elektronische Wertpapiere besteht. Da zum gegenwartigen
Zeitpunkt nicht genau vorhergesehen werden kann, in welche Richtung sich die
Bedurfnisse der Praxis entwickeln, sollte einem Sondergesetz der Vorzug gegeben
werden. Gegebenenfalls kann dieses zu einem spateren Zeitpunkt in das SchuVG

integriert werden.

V1. Folgeanderungen

Die Einfuhrung elektronischer Wertpapiere wird zahlreiche Folge&dnderungen bedingen.
Nachfolgend sollen nur einige wenige erwahnt werden:

8 1 Abs. 1 Satz 2 DepotG sollte klarstellen, dass elektronische Wertpapiere im Sinne
des Sondergesetzes auch Wertpapiere im Sinne des DepotG sind. Die 88§ 6-9a DepotG

sind an die Besonderheiten elektronischer Wertpapiere anzupassen.

8 2 SchuVG sollte klarstellen, dass sich im Falle elektronischer Wertpapiere die Rechte
und Pflichten des Schuldners samt der Emissionsbedingungen aus dem elektronischen
Zentralregister ergeben mussen. 88 10 Abs. 3 und 21 Abs. 2 SchuVG sind

entsprechend anzupassen.
Zu erwagen ist, ob das PfandBG und das KAGB fir elektronische Wertpapiere geotffnet
werden sollen. Dann musste klargestellt werden, dass gedeckte

Schuldverschreibungen im Sinne von 8 1 Abs. 1 PfandBG auch solche sind, die nach

Seite 8 von 13



den Bestimmungen des Sondergesetzes entstanden sind. Entsprechendes gilt fur
Anteilscheine an Sondervermdgen von offenen Investmentfonds, da 8 95 KAGB bislang

eine Urkunde erfordert.

Im KWG waren u.a. eine Anderung der folgenden Bestimmungen notig: § 1 Abs. 1 Nr. 5
KWG, § 1 Abs. 11 Nr. 3 KWG indem klargestellt wird, dass die dort genannten

Instrumente auch elektronische Wertpapiere mitumfassen.

In 8 2 WpPG musste klargestellt werden, dass der Begriff ,Wertpapier* auch
elektronische Wertpapiere mit umfasst. Dasselbe gilt fir 8§ 2 WpHG. In § 14 Abs. 2
WpPG wirde es sich anbieten zu regeln, dass der gebilligte Prospekt auch im

elektronischen Zentralregister zu veréffentlichen ist.

Die 8§88 2, 32ff. BorsG sowie die BorsZulVO sind im Hinblick auf elektronische

Wertpapiere anzupassen.

B. Blockchain-Wertpapiere

Besondere Themen stellen sich, wenn elektronische Wertpapiere nicht nur durch
Eintrag in einem elektronischen Zentralregister geschaffen und tbertragen werden,
sondern wenn dies auch durch Eintrag in einem dezentralen Register durch Einsatz der
sog. Distributed-Ledger-Technologie mdglich sein soll. Die Besonderheit des
Distributed-Ledger besteht darin, dass die Rechner aller teilnehmenden Personen
derart miteinander vernetzt sind, dass samtliche Informationen bezuglich samtlicher
Transaktionen, die zwischen Teilnehmern stattfinden, gleichzeitig auf allen Rechnern
des Netzwerkes gespeichert werden. Die Transaktionsdaten befinden sich daher nicht
in einer zentralen Datenbank, sondern ,uberall und nirgends”. Mdglich sind Netzwerke
mit freiem Zugang und solche mit beschranktem Zugang. Weiterhin sind asymmetrische
Lese- und Schreiberechte innerhalb des Kreises der Teilnehmer mdglich. Durch
spezielle Protokolle werden die Authentizitat und Validitat der Daten sowie deren
Transparenz (bzw. der Grad der gewinschten Transparenz) sichergestellt. Hierdurch

kann ein sehr hoher Schutzgrad der Daten gegen Verfalschungen erreicht werden.
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l. Sitz des Registers

Ein erstes Sonderproblem besteht drin, dass nach herkdbmmlichem Wertpapierrecht das
Recht des Begebungsstaates dariiber entscheidet, ob tGiberhaupt ein Wertpapier im
engen Sinne vorliegt (,Wertpapierrechtsstatut“). Das Recht des Lagerorts (,lex cartae
sitae“) entscheidet sodann daruiber, nach welchem Recht Ubertragungen und
Belastungen vorgenommen werden (,Wertpapiersachstatut). Wurde also das
Wertpapier in Deutschland begeben und wurde es bei Clearstream Frankfurt
eingeliefert, ist sichergestellt, dass in jeder Hinsicht deutsches Recht zur Anwendung
kommt. Fehlt es an einer Wertpapierurkunde, kann diese IPR-rechtliche
Anknupfungsregel nicht zur Anwendung kommen. Wird die Wertpapierurkunde im Falle
von dematerialisierten Wertpapieren durch einen Eintrag in einem Register ersetzt,
kann der Ort des Registers (,lex libri siti*) Gber das anwendbare Recht entscheiden,
was im Falle eines elektronischen Zentralregisters gewabhrleistet ist. Bei Einsatz der
Distributed-Ledger-Technologie lasst sich jedoch weder der fur das
Wertpapierrechtsstatut noch der fir das Wertpapiersachstatut maf3gebliche Ort
eindeutig bestimmen, wenn das Netzwerk grenziberschreitend agiert. Es kdnnte mithin
zu erheblichen Rechtsunsicherheiten kommen, ob Uberhaupt ein elektronisches

Wertpapiervorliegt und welche Rechtsregeln auf seine Ubertragung anwendbar sind.

Sollen also im Wege der Distributed-Ledger-Technologie geschaffene elektronische
Wertpapiere ermdglicht werden, muss nach Auffassung des DAV bereits an dieser
Stelle gesetzgeberisch sichergestellt werden, dass das Wertpapierrechtsstatut und das
Wertpapiersachstatut eindeutig feststehen, indem der Betrieb eines solchen
Netzwerkes einer staatlichen Genehmigung bedarf, das Register als in Deutschland
ansassig gilt und fur im Rahmen des Registers geschaffene elektronische Wertpapiere
deutsches Recht gilt, jedenfalls wenn die Begebung auch an Privatanleger stattfinden
soll. Diese Einschrankung sollte jedenfalls solange gelten bis entsprechende nationale
Bestimmungen durch européische Gesetzgebung abgelost werden.

Il. Zentralverwahrung

Ein zweites Sonderproblem besteht darin, dass bei Einsatz der Distributed-Ledger-
Technologie eine Wertpapierverwahrung im klassischen Sinne ersatzlos entféllt. Die
elektronischen Wertpapiere zirkulieren dann im Netzwerk der Teilnehmer als

Registereinzelforderungen, die durch Einigung und Eintragung im Register aufgrund
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einer 8§ 8 BSchuWG entsprechenden Regelung tbertragen werden. Da samtliche
Transaktionen simultan auf allen Netzwerkrechnern dokumentiert werden, befinden sich
die Wertpapiere Uberall im Netzwerk. Die Art der Verbuchung (zentral oder dezentral)
sollte jedoch rechtlich nicht dartiber entscheiden, ob materiell Depotgeschaft vorliegt.
Da die elektronischen Wertpapiere letztlich im System verwahrt werden, sollte erwogen
werden, ob nicht der Betreiber als das Depotgeschéft im Sinne von 8 1 Abs. 1 Nr. KWG
betreibend angesehen werden sollte. Dementsprechend k&dmen nur Kreditinstitute als
Betreiber eines Distributed-Ledger-Netzwerkes in Betracht, in dem elektronische
Wertpapiere geschaffen und tbertragen werden.

In diesem Kontext stellt sich auch die Frage der Interoperabilitdt der Verwahrsysteme.

Zum einen: Kénnen im Distributed-Ledger-System geschaffene elektronische
Wertpapiere in das klassische Verwahrsystem einbezogen werden? Nach Auffassung
des DAV ist diese Frage zu bejahen. Die zur Einfihrung in das klassische
Verwahrsystem vorgesehenen elektronischen Wertpapiere missten im Distributed-
Ledger-System entsprechend § 6 Abs. 1 BSchuWG auf den Namen des
Zentralverwahrers verbucht werden. Hierdurch findet die ,Einlieferung” der
elektronischen Wertpapiere beim Zentralverwahrer statt. Da jedes einzelne
elektronische Wertpapiere einer Sache entsprechend behandelt wird, kébnnen diese
anschlielend nach den Regeln des Zentralverwahrers Gbertragen werden. Es muss
dann einerseits technisch sichergestellt, dass nicht mehr elektronische Wertpapiere im
klassischen Verwahrsystem zirkulieren als auf den Namen des Zentralverwahrers
eingetragen wurden, und andererseits, dass die im Distributed-Ledger-System auf den
Namen des Zentralverwahrers registrierten elektronischen Wertpapiere im Distributed-

Ledger-System nicht weiterlibertragen werden kdnnen.

Zum anderen: Kénnen in das klassische Verwahrsystem eingelieferte Wertpapiere in
ein Distributed-Ledger-System Uberfuhrt werden? Dies erscheint rechtlich
problematisch. Da die im klassischen Verwahrsystem befindlichen Wertpapiere auf der
Basis einer physischen Globalurkunde als Miteigentumsanteile am Gesamtbestand
zirkulieren, kdnnen sie nicht einfach ins Distributed-Ledger-System lbertragen werden,
da sie von den dort zirkulierenden elektronischen Wertpapieren artverschieden sind.
Denkbar ware es, die die klassischen Wertpapiere reprasentierende Globalurkunde um

die Anzahl der Wertpapiere abzuschreiben, die ins Distributed-Ledger-System uberfuhrt
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werden sollen, und gleichzeitig im Distributed-Ledger-System eine entsprechende
Anzahl elektronischer Wertpapiere neu zu schaffen. Dies ware jedoch rechtlich eine
neue Emission, sofern nicht der Emittent von Anfang an der Schaffung von
Registereinzelforderung bis zu einer bestimmten Grél3enordnung zugestimmt hat, so
dass wie bei kommunizierenden Rohren ein Herauf- und Herunterschreiben ermdglicht
wird. Dann musste das die elektronischen Wertpapiere ermdglichende Sondergesetz
diese Art der ,bis-zu" Begebung elektronischer Wertpapiere ermdglichen. Alternativ
konnten im Distributed-Ledger-System neue elektronische Wertpapiere geschaffen
werden, die die klassischen Wertpapiere, die ins Distributed-Ledger-System uberfihrt
werden sollen, in der Art von depository receipts reprasentieren. Im klassischen System
misste dann eine Ubertragung der entsprechenden Anzahl klassischer Wertpapiere
ausgeschlossen werden, da diese dann den Deckungsbestand fur die elektronischen

depository receipts bilden.

1. Zugang zum System

Ein drittes Sonderproblem besteht in der Frage, wer Zugang zum Distributed-Ledger-
System erhalten soll. Sollen Privatanleger im Distributed-Ledger-System geschaffene
elektronische Wertpapiere Gberhaupt erwerben kdnnen, und falls ja, sollen sie

unmittelbar oder nur mittelbar am Distributed-Ledger-System teilnehmen konnen?

Die erste Frage ist nach Auffassung des DAV uneingeschrankt zu bejahen. Wie bereits
ausgefuhrt, ist der DAV der Meinung, dass ein Distributed-Ledger-System nur von den
das Depotgeschéft betreibenden Kreditinstituten und von Zentralverwahrern betrieben
werden darf, um eine umfassende staatliche Aufsicht hinsichtlich der Integritat des
Systems zu gewahrleisten. Weiterhin ist zu gewéhrleisten, dass die elektronischen
Wertpapiere nach deutschem Recht geschaffen werden und fir inre Ubertragung
deutsches Sachenrecht gilt. Wenn diese Voraussetzungen erfillt sind, unterscheiden
sich die im Distributed-Ledger-System geschaffenen elektronischen Wertpapiere nicht
wesentlich von elektronischen Wertpapieren, die in einem elektronischen
Zentralregister geschaffen wurden. Uberdies kommen die kapitalmarktrechtlichen
Anlegerschutzbestimmungen vollstandig zur Anwendung, wenn klarstellende
Bestimmungen hinsichtlich des Wertpapierbegriffs eingefligt wurden (soweit notig).
Daneben musste im Rahmen der Risikofaktoren im Wertpapierprospekt dargelegt

werden, ob und gegebenenfalls welche besonderen Risiken mit dem Erwerb von
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elektronischen Wertpapieren verbunden sind, die im Distributed-Ledger-System
geschaffen wurden. Hierfur ist nach Auffassung des DAV jedoch keine gesetzliche
Sonderregelung notig, da die Verpflichtung alle wesentlichen Umstéande offenzulegen,
die fur die Anlageentscheidung relevant sind, ohnehin nach geltendem Prospektrecht
besteht. Es gibt daher keinen Grund, warum Privatanlegern der Zugang zu im
Distributed-Ledger-System geschaffenen Wertpapieren verwehrt werden sollte.

Die zweite Frage ist nach Auffassung des DAV dahingehend zu beantworten, dass der
Zugang zu diesen Wertpapieren fur Privatanleger nur Uber Intermediare méglich sein
sollte. Abgesehen davon, welche technischen Anforderungen an die Teilnehmer-IT-
Infrastruktur zu stellen sind und ob Privatanleger diese Anforderungen typischerweise
erfillen kbnnen, haben Privatanleger typischerweise weder einen Zugang zu den
Wertpapierhandelssystemen, noch haben sie einen Zugang zu den
Wertpapierverwahrsystemen. Vielmehr erwerben Privatanleger Wertpapiere
typischerweise Uber Intermediére. Die erworbenen Wertpapiere werden anschliel3end
einem Depotkonto gutgeschrieben, das die Privatanleger bei einem Kreditinstitut
unterhalten. Durch die Zwischenschaltung eines Intermediars kommt es im Verhaltnis
zwischen Intermediar und Privatanleger zur Anwendung zahlreicher offentlich-
rechtlicher und zivilrechtlicher Regelungen, die dem Schutz des Privatanlegers z.B. vor
ungeeigneten Anlagen, Interessenkonflikten und Marktmanipulation dienen. Es ist
fraglich, ob ein vergleichbares Schutzniveau erreicht werden kdnnte, wenn
Privatanleger unter Ausschluss von Intermedidren direkt am Distributed-Ledger-System
teilnehmen und z.B. Schuldverschreibungsemissionen direkt beim Emittenten zeichnen
konnten. Dies wirde bedeuten, dass dann der Privatanlegerschutz direkt durch die
Emittenten und/oder durch den Systembetreiber gewahrleistet werden musste,
insbesondere auch was die Geeignetheit einer konkreten Anlage fur einen spezifischen
Privatanleger anbelangt. Es spricht daher viel dafur, es gerade auch fur Zwecke des
Erwerbs von elektronischen Wertpapieren bei der Zwischenschaltung von

Intermediaren zu belassen.
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