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A. Allgemeine Anmerkungen

Wir begriBen die mit dem Eckpunktepapier als erste Konkretisierung der Blockchain-Strategie angesto-
Bene Diskussion zu zivil- und aufsichtsrechtlichen Aspekten elektronischer Schuldverschreibungen und
~Krypto-Token™. Im Hinblick auf die Ausfliihrungen zu elektronischen Schuldverschreibungen im Eckpunk-
tepapier halten wir die vorgesehene Gleichstellung von den von privaten Emittenten begebenen elektroni-
schen Schuldverschreibungen mit solchen nach dem Bundesschuldenwesengesetz (BSchWG) und in der
Folge den Wegfall einer papierhaften Urkunde fir einen grundsatzlich geeigneten Weg der Umsetzung. Mit
der beschriebenen Eintragung einer elektronischen Schuldverschreibung in ein Wertpapierregister wird
dabei eine pragmatische Implementierung aufgezeigt.

Hieran sollten sich jedoch in jedem Fall Uberlegungen zu Ubertragungstatbestdnden anschlieBen, also wie
Anleger die auf solche Weise entstehenden Schuldverschreibungen erwerben kénnen, welche Rechtsstel-
lung sie haben und auf welcher rechtlichen Grundlage sie Uiber diese weiterverfligen kdnnen. Denn bei
elektronisch begebenen Schuldverschreibungen fehlt es an einer ,Sache®, die Anknlipfungspunkt fir die
sachenrechtlichen Ubertragungsregeln wire.

Bei der regulatorischen Behandlung von elektronischen Wertpapieren und ,Krypto-Token" sollte beachtet
werden, dass flr den Finanzmarkt, insbesondere auch in Bezug auf Finanzinstrumente (unabhdngig von
ihrer rechtlichen Einordnung und technischen Form), aufsichtsrechtliche Vorgaben existieren, die im
offentlichen Interesse Schutzmechanismen etabliert haben. Diese Schutzmechanismen, die unter ande-
rem die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes und den Anlegerschutz sicherstellen und damit einem
volkswirtschaftlichen Nutzen dienen, missen auch fir elektronische Wertpapiere und ,Krypto-Token™ gel-
ten.

So sehr wir begriiBen, dass die Bundesregierung einem architektonischen Wandel auch im Finanzsektor
offen gegenubersteht, so sehr sind wir davon Uberzeugt, dass der Einsatz neuer Technologien nur dann
erfolgreich sein kann, wenn diese Schutzmechanismen auch kinftig fortgelten. Dabei sollten die Aufgaben
und Funktionen, die von regulierten Intermedidren wie zum Beispiel Kreditinstituten wahrgenommen wer-
den, ausreichend Beriicksichtigung finden. Der Einsatz neuer Technik fiihrt zwar zu Anderungen von Ver-
fahrensabldufen, nicht aber zur Anderung schutzbediirftiger Sachverhalte.

Auch erscheint uns noch unklar, welches Konzept die Bundesregierung mit den vorgelegten Eckpunkten
verfolgen méchte. Klarungsbediirftig wére aus unserer Sicht insbesondere, ob die Uberlegungen zu einem
kompletten Systemwechsel fiihren sollen, also ob kiinftig alle bestehenden Wertpapiere dematerialisiert
sein sollen und sodann bestimmte dieser dematerialisierten Wertpapiere mittels Blockchain-Technologie
begeben werden kénnen (sogenannte ,groBe Reform"). Demgegenlber ware auch mdglich, zusatzlich zu
konventionellen Wertpapieren optional die Begebung von Wertpapieren in elektronischer Form zu
ermdglichen und hierbei schrittweise nach einzelnen Wertpapierarten (Schuldverschreibungen, Aktien,
Fondsanteile) vorzugehen (sogenannte ,kleine Reform™). Ob und inwiefern dabei die Blockchain-
Technologie oder andere technische Mittel zum Einsatz kommen kdénnen, wdre im Rahmen der
Reformiiberlegungen zu erértern. Eine kleine Reform scheint uns vor allem mit Blick auf Geschwindigkeit
und Umfang der anzupassenden Vorschriften vorzugswiirdig, da auf ein bestehendes, bewahrtes
Regelungskonzept aufgebaut werden kann. Je nach Art der Reform stellt sich eine Fille weiterer
Detailfragen, insbesondere auch hinsichtlich eines etwaigen Anpassungsbedarfs aufsichtsrechtlicher
Vorgaben.

Unsere Anmerkungen fihren wir in den folgenden Abschnitten weiter im Detail aus.
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B. Zusammenfassung

e Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) begriiBt die mit dem Eckpunktepapier angestoBene Diskussion zu
zivil- und aufsichtsrechtlichen Aspekten elektronischer Wertpapiere und Krypto-Token.

e Die DK wiirde ein harmonisiertes Regelwerk flir die Begebung von Wertpapieren begriBen, bei dem
urkundenbasierte Emissionen gleichberechtigt neben urkundenlosen Emissionen stehen. Hierbei
ware auch der mdgliche Einsatz neuer Technologien (wie z.B. ,Blockchain®, aber auch andere) zu
diskutieren.

e Hinsichtlich der aufsichtsrechtlichen Behandlung miissen elektronische Wertpapiere ebenfalls wie kon-
ventionelle Wertpapiere behandelt werden (,substance over form"). Das heit, dass bestehende
Vorschriften fir Wertpapiere uneingeschrankt zur Anwendung kommen (,same risk, same rules").
Anderenfalls bestiinde die Gefahr regulatorischer Arbitrage, die in missbrauchlichem Verhalten, der
Schadigung von Anlegern und letztlich in der Stérung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes
resultieren kdnnte.

e Die Wertpapierurkunde ist nicht lediglich unerwiinschtes Formerfordernis, sondern Ankniipfungs-
punkt fiir sachenrechtliche Ubertragungstatbestinde. Beispiel: Eine Inhaberschuldverschrei-
bung ohne Urkunde ist kein Wertpapier, sondern eine Kreditforderung. Sollten elektronische Wertpa-
piere als Wertpapiere anzusehen sein, miisste auch geregelt werden, nach welchen zivilrechtlichen
Grundsatzen sie iibertragen werden kénnen: §§ 398 ff., §§ 929 ff. BGB oder neue Regelungen.

e Zudem ware zu regeln, welche Voraussetzungen Forderungen erflillen missen, um durch Eintragung
in ein Register als Wertpapiere zu gelten, da nicht jede Geldforderung zwangslaufig als Wertpapier
angesehen werden muss.

e Je nach zivilrechtlicher Einordnung kdénnte Anpassungsbedarf auch in bilanz- und/oder steuerrechtli-
cher Hinsicht entstehen.

e Soll das Register einen 6ffentlichen Glauben entfalten, kommen als Registerflihrer nur staatlich
zugelassene und beaufsichtigte Stellen in Frage.

e Wenn die Blockchain-Technologie zur Registerfihrung zum Einsatz kommen soll, bedarf es aus Sicht
der DK weitergehender Uberlegungen in verschiedener Hinsicht. Neben der zivilrechtlichen Einord-
nung ware zu kléren, wer bzw. wie die heute von Intermedidren ausgeiibten Funktionen kiinftig
sicherstellt bzw. sichergestellt werden (z.B. Kapitalertragsteuerabzug, Ausstellen von Steuerbeschei-
nigungen, Identitatsprifung von Anlegern und Auslibung verschiedener Schutzfunktionen - zum Bei-
spiel hinsichtlich Anlegerschutz, Marktintegritat, Bekampfung von Geldwasche und Terrorfinanzierung,
Risikoaufklarung sowie Anlageberatung), und zum Umgang mit der Unumkehrbarkeit bestimmter
digitalisierter Prozesse.

e Denn die Funktionsweise von auf Blockchain-Technologie basierenden, verteilten Registern ist
grundlegend anders ist als die konventioneller Abwicklungssysteme oder zentral gefiihrter Regis-
ter, was sowohl fiir die zivilrechtliche Einordnung (zum Beispiel fir das Konzept Verwahrung und flr
die Aufgaben, Rollen und Verantwortlichkeiten von Beteiligten) als auch fir die Beurteilung
eines etwaigen Anpassungsbedarfs von aufsichtsrechtlichen Vorgaben bedeutsam ist. Eine Befassung
allein im Rahmen einer Rechtsverordnung erscheint uns nicht ausreichend.

e Zentral erscheint uns auch die Frage, wie und in welcher Form Geld in einem Wertpapiersystem nach
neuer Konzeption eingebunden ware. Fiur die Abwicklung von Wertpapiergeschaften bedirfte es
grundsatzlich der Méglichkeit, Zentralbankgeld, zumindest jedoch Geschaftsbankgeld, zu verwen-
den.
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e Auch hinsichtlich Utility-Token sollten die Grundsatze ,substance over form™ und ,same risk, same
rules® Anwendung finden, d.h. soweit sie Finanzinstrumente darstellen, miissen bestehende aufsichts-
rechtliche Vorgaben Anwendung finden. Auch eine Klarstellung in steuerlicher Hinsicht ware wiin-
schenswert.

C. Elektronische Wertpapiere
I. Technologieneutralitidt der angestrebten Regelung

Wir unterstlitzen nachdricklich den im Eckpunktepapier zum Ausdruck kommenden Ansatz einer techno-
logieneutralen Regelung. Dieser Ansatz ist nicht nur deshalb geboten, da die elektronische Entstehung
von Wertpapieren - richtigerweise - auch auBerhalb der Blockchain-Technologie ermdglicht werden sollte.
Vielmehr gibt es bekanntlich auch nicht die ,eine®™ Blockchain-Technologie. Es handelt sich dabei lediglich
um einen Sammelbegriff, unter dem unterschiedliche Betreibermodelle (public versus private) und ver-
schiedene Varianten sowie Konzepte (vgl. hierzu ndher unter C.IV.1.) zusammengefasst werden. Da
einerseits vor dem Hintergrund des frihen Entwicklungsstadiums und der dynamischen Entwicklung der
Technologie eine rechtsverbindliche Definition von ,Blockchain" kaum mdéglich ist, andererseits derzeit
nicht verlasslich vorhergesagt werden kann, ob sich diese Technologie bzw. welche Varianten sich dauer-
haft durchsetzen werden oder ob andere Technologien Blockchainsysteme abldésen werden, sollte eine
Regulierung Neutralitat gegentliber allen in diesem Zusammenhang potentiell einsetzbaren Technologien
aufweisen. Insbesondere sollte vermieden werden, dass anstelle der als nicht technikneutral empfun-
denen Wertpapierurkunde kiinftig andere fest vorgegebene (technische) Formen treten. Auch
darf der Einsatz neuer Verfahren oder technischer Méglichkeiten nicht dazu flihren, dass der Anleger-
schutz, die Marktintegritat, das Funktionieren des Kapitalmarktes oder andere 6ffentliche Interessen aus-
gehebelt werden.

In diesem Zusammenhang machen wir jedoch darauf aufmerksam, dass das Erfordernis einer Wertpapier-
urkunde nicht lediglich ein Formerfordernis darstellt, sondern die Urkunde wesentlicher Anknipfungs-
punkt ist, wodurch schuldrechtliche Forderungen der Anwendung sachenrechtlicher Regelungen zugang-
lich gemacht werden. Das Eckpunktepapier verweist daher in II.2 (Seite 3) véllig zurecht neben der
Dokumentationsfunktion auch auf die weiteren Kernfunktionen des Wertpapiers. Ein elektronisches Wert-
papier muss auch diese Kernfunktionen erfiillen kénnen.

Vor dem Hintergrund der Technologieneutralitat sollten daher auch die im Eckpunktepapier (wohl lediglich
zur besseren Abgrenzung und Verstandlichkeit) benutzten Begrifflichkeiten wie ,Blockchain-Wertpapierre-
gister" oder ,Blockchain-Schuldverschreibungen®™ in der noch erfolgenden gesetzlichen Regelung vermie-
den und auch insoweit technologieneutrale Begriffe verwendet werden.

Technisch denkbar und mdglich ware, dass alle Arten von Forderungen kiinftig durch Eintragung in ein
Wertpapierregister als Wertpapiere anzusehen sind, was vermutlich nicht erwiinscht ist. So sollte erdrtert
werden, unter welchen Voraussetzungen welche Forderungen ,wertpapierregisterfahig" sein kénnen und
damit zu Wertpapieren werden. Dies mag auf den ersten Blick nicht technologieneutral erscheinen.
Jedoch illustriert die Aufzahlung ,allgemeine Geldforderungen, Kreditforderungen, Schuldscheindarlehen,
Namensschuldverschreibungen, Inhaberschuldverschreibungen® die potentiellen Abgrenzungsschwierig-
keiten bei der Zuordnung zu verschiedenen Rechtsgebieten, die auch heute schon nicht allein anhand des
Vorhandenseins einer ,Urkunde™ vorgenommen wird.
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Eine Anwendung schuldrechtlicher oder sachenrechtlicher Grundséatze kénnte zudem auch Folgen fir die
bilanzielle Einordnung haben und Anpassungsbedarf bei steuerrechtlichen Vorschriften hervorrufen.

II. Zivilrechtliche Aspekte
1. Elektronische Entstehung von Wertpapieren
a. Eintragung in ein Wertpapierregister

In dem Eckpunktepapier wird vorgeschlagen, dass elektronische Wertpapiere ,nach dem Vorbild des Bun-
desschuldenwesengesetzes" durch Eintragung in ein Register entstehen kénnen sollen (Nr. II 2 des Eck-
punktepapieres). Diesen Vorschlag begriiBt die Deutsche Kreditwirtschaft.

Nach dem BSchWG kénnen der Bund und seine Sondervermégen Schuldverschreibungen dadurch
begeben, dass Schuldbuchforderungen auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in das
Bundesschuldbuch eingetragen werden. Dadurch entsteht eine Sammelschuldbuchforderung (§ 6 Abs. 1
BSchuWG). Das BSchWG bestimmt weiter, dass die Sammelschuldbuchforderung als
Wertpapiersammelbestand gilt (§ 6 Abs. 2 Satz 1 BSchuWG). Die Begriindung eines Wertpapieres und
die Begriindung eines Wertpapiersammelbestandes fallen also in einem Akt zusammen, wenn die
Schuldbuchforderung als Sammelschuldbuchforderung auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in
das Bundesschuldbuch eingetragen wird. Durch die Eintragung auf den Namen einer Wertpapier-
sammelbank ist zum einen die Ausfertigung einer Wertpapierurkunde entbehrlich und zum anderen wird
die so entstehende Emission automatisch ins Depotrecht Uberfiihrt, d.h. mit der Eintragung der Schuld-
buchforderung wird gleichzeitig die Ubergabe einer Sammelurkunde zur Verwahrung an die Wertpapier-
sammelbank fingiert. Folglich wird auch die Anwendung der Vorschriften des Depotgesetzes (DepotG)
angeordnet.

Die Eintragung im Bundesschuldbuch auf andere Glaubiger als die Wertpapiersammelbank ldsst demge-
genuber jedoch kein Wertpapier entstehen. Vielmehr bestimmt § 7 Abs. 1 BSchuWG, dass einzelne Anle-
ger wahrend der Laufzeit einer Sammelschuldbuchforderung unter ndher bestimmten Umsténden verlan-
gen kdénnen, dass ihr Anteil daran durch Eintragung in das Einzelschuldbuch in eine auf ihren Namen lau-
tende Buchforderung (Einzelschuldbuchforderung) umgewandelt wird. Die Ubermittiung des Antrags
erfolgt durch die eingetragene Wertpapiersammelbank. Durch die Eintragung wird eine Einzelschuldbuch-
forderung in Hohe des Anteils begriindet, die jedoch Forderung und kein Wertpapier ist.

Auch die Begriindung einer Einzelschuldbuchforderung unmittelbar durch den Ersterwerb vom Emittenten
gemaB § 7 Abs. 2 Nr. 1 BSchuWG flhrt nicht zur Entstehung eines Wertpapiers, auch nicht fiktiv. Beson-
ders deutlich wird die Einordnung als Forderung und nicht als Wertpapier im Falle der Begrindung einer
Einzelschuldbuchforderung im Falle des § 7 Abs. 2 Nr. 2 BSchuWG, wonach bestehende Wertpapiere
durch Einlieferung in eine Buchforderung umgewandelt werden und zum Zeitpunkt der Eintragung der
Einzelschuldbuchforderung die Rechte des Anlegers an den eingelieferten Wertpapieren erléschen.

b. Entstehen von Wertpapieren und Wertpapiersammelbestand

Wenn wir die Ausflihrungen in dem Eckpunktepapier richtig verstehen, soll kiinftig jedoch bereits durch
die Eintragung in ein Register ein Wertpapier entstehen (Nr. II 2 des Eckpunktepapieres), aber noch kein
(depotrechtlicher) Wertpapiersammelbestand begriindet werden. Mithin bezieht sich der Vorschlag aus
dem Eckpunktepapier offenbar nicht auf Regelungen zur Sammelschuldbuchforderung (§ 6 BSchuWG),
was jedoch durchaus denkbar wéare. Gerade fiir konventionelle Wertpapiersysteme ware eine Losung,
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nach der die Eintragung einer Emission in ein Register auch einen depotrechtlichen Wertpapiersammelbe-
stand begriinden wiirde, sehr gut geeignet.

Die Entstehung eines Wertpapiers durch elektronische Erfassung und Eintragung in einem naher
bestimmten Wertpapierregister (durch gesetzliche Fiktion) ohne gleichzeitige Begrindung eines Wertpa-
piersammelbestandes erscheint uns grundsatzlich ebenfalls denkbar und mdglich.

Wir schlagen jedoch insgesamt vor, auf den Begriff ,elektronisches Wertpapier® zu verzichten und inso-
fern allenfalls vom ,elektronischen Entstehen eines Wertpapieres" oder von der ,elektronischen Begebung
eines Wertpapieres" zu sprechen.

Soweit allein ein Wertpapier, aber nicht auch gleichzeitig ein Wertpapiersammelbestand entstehen soll,
ware zunachst lediglich die im Diskussionspapier angesprochene Dokumentationsfunktion der Wertpapier-
urkunde durch Erfassung der Rechte in einem Wertpapierregister ersetzt. Wesentliche rechtliche Entschei-
dungen Uber die Ubertragungstatbestande (und die weiteren Kernfunktionen der Urkunde) stiinden wei-
terhin aus.

Damit diirften sich entscheidende Uberlegungen anschlieBen, namlich wie der Anleger an die Rechte aus
der elektronischen Begebung (privater Emittenten) gelangt und ob und wie er diese Rechte spater an
andere Personen Ubertragen kann. Wenn das BSchuWG als Vorbild genommen wird, ware zu entscheiden,
ob Verfiigungen Uber die Wertpapiere nach dem Gedanken des § 6 BSchWG oder nach §§ 7, 8 BSchWG
oder konstitutiv durch Einigung und Eintragung (sui generis) stattfinden sollen.

2. Ubertragung elektronischer Wertpapiere

Zwar scheint eine gesetzliche Fiktion, nach der in einem elektronischen Register eingetragene Forderun-
gen als Wertpapiere zu behandeln sind, zunachst auch die Frage zu erlbrigen, ob ,ein elektronisches
Wertpapier" eine Sache ist oder ein Recht sui generis. Es ware im rechtlichen Sinne ein Wertpapier wie
jedes andere Wertpapier auch. Die im Eckpunktepapier angedeuteten alternativen Uberlegungen zur Ein-
fihrung eines neuen Rechts sui generis (nach dem Vorbild des schweizerischen Bucheffektengesetzes)
zeigen jedoch ganz richtig auf, dass die Entstehung eines Wertpapiers ohne Wertpapierurkunde allein
nicht zielflhrend ware.

Denn trotz gesetzlicher Anordnung, eine in einem naher zu bestimmenden Wertpapierregister eingetra-

gene Forderung sei als Wertpapier anzusehen, wiirde die Verkdrperung in einer Sache - anders eben als
bei der Urkunde - bei einer bloBen Eintragung im Register fehlen. Das wirft zwangslaufig die Frage nach
den Ubertragungstatbestdnden auf, also wie das Eigentum an der Forderung, die als Wertpapier anzuse-
hen ist, erworben bzw. libertragen werden kann.

Ublicherweise werden Wertpapiere - wie andere Sachen - nach deutschem Recht gemaB §§ 929 ff. BGB
durch Einigung und Ubergabe (bzw. Ubergabesurrogat) iibertragen. Eine Ubergabe wiirde jedoch man-
gels kdrperlichem Gegenstand ausscheiden. Auch die im konventionellen Wertpapiergeschaft tGblichen
Ubergabesurrogate (Weisung an den Besitzmittler/Umstellung des Besitzmittlungswillens, Besitzkonstitut,
Abtretung des Herausgabeanspruchs, vgl. hierzu Hellner/Steuer/KreBe, Bankrecht und Bankpraxis,
Depotgeschaft, Rn 8/103ff.) scheiden damit aus.

Die Rechtsnatur von nicht-verbrieften Wertrechten ist bekanntlich umstritten. § 6 Abs. 2 Satz 2 BSchuWG
bestimmt daher ausdriicklich, dass die Glaubiger der Sammelschuldbuchforderung als Miteigentiimer
nach Bruchteilen gelten. Konsequenterweise ordnet die Rechtsfolgenverweisung des § 6 Abs. 2 Satz 6



Seite 7 von 21

Stellungnahme zum Papier ,,Eckpunkte flr die regulatorische Behandlung von elektronischen
Wertpapieren und Krypto-Token™ vom 7. Marz 2019.
12. April 2019

BSchuWG an, dass die Vorschriften des Depotgesetzes (und somit auch die einschlagigen sachen-
rechtlichen Grundsatze) entsprechend anzuwenden sind. Es stellt sich daher die entscheidende Frage, ob
~€lektronische Schuldverschreibungen®™ kiinftig ebenfalls als Sammelschuldbuchforderung begeben und
die Glaubiger als Miteigentiimer nach Bruchteilen angesehen werden sollen. Daran wirde sich die Frage
ankntpfen, ob und inwieweit die Emission auf den Namen der Wertpapiersammelbank oder gegebenen-
falls auf andere geeignete Treuhdnder einzutragen ware und die depotrechtlichen Vorschriften zur Anwen-
dung kommen sollen.

Eine analoge Anwendung von § 892 BGB dlrfte jedenfalls ausscheiden, da die ,elektronische Schuldver-
schreibung" kein Grundstiick sein soll.

Sollten die Uberlegungen des Eckpunktepapiers dahin gehen, dass eine wie gem&B § 7 BSchuWG auf den
Anleger eingetragene Einzelschuldbuchforderung als Wertpapier anzusehen ware, ware zu bedenken, dass
zumindest nach dem BSchuWG zwar eine Anleiheverpflichtung des Bundes erst durch die Eintragung im
Schuldbuch begriindet wird, jedoch die Eintragungen zugunsten des Erwerbers einer Schuldbuchforderung
gerade nicht rechtsbegriindend sind, sondern sich Anderungen an dem materiellen Bestand der Schuld-
buchforderungen auBerhalb des Schuldbuches nach materiellem Recht vollziehen (vgl. Scherer/L&ber,
DepotG, § 42 Nr. 5 m.w.N.). Einzelschuldbuchforderungen werden nicht nach sachenrechtlichen
Grundsatzen Ubertragen, sondern nach §§ 398 ff. BGB. Gegenliber dem Schuldner (Emittenten) werden
die Verfligungen gemaB § 8 Abs. 1 BSchWG erst mit der Eintragung im Bundesschuldbuch wirksam.

Wir regen daher die weitergehende Erdérterung an, ob fiir konventionelle Wertpapiere sowie flir Wertpa-
piere, die auf elektronische Art begebenen werden, kiinftig neue Ubertragungstatbestdnde sui generis zu
schaffen wéren, oder ob eine Ubertragung von Wertpapieren, die auf elektronische Art begeben worden
sind, nach sachenrechtlichen Grundsatzen vollzogen werden soll. Im letztgenannten Fall misste insbeson-
dere eine Lésung aufgezeigt werden, wie die Ubergabe in Ermangelung eines kérperlichen Gegenstandes
zu bewerkstelligen ware.

Dabei dirfte auch zu erdrtern sein, wie das ,Wertpapierregister®, das die , elektronischen Schuldverschrei-
bungen® erfasst, funktioniert und welche Voraussetzungen es aufweisen muss. Diese Uberlegungen diirf-
ten nicht nur technische Spezifikationen betreffen, die gemaB Eckpunktepapier Gegenstand einer Rechts-
verordnung sein sollen, sondern auch konzeptionelle Uberlegungen, wer Registerfiihrer sein kann, welche
Aufgaben und Dienstleistungen er Gbernimmt und welche Wirkungen Veranderungen der Eintragungen
haben sollen. Wir stimmen den Ausfiihrungen im Eckpunktepapier zu, dass an die Verlasslichkeit der
Registerfihrung und die Richtigkeit des Registerinhalts hohe Anforderungen zu stellen sind, ganz beson-
ders dann, wenn das Wertpapierregister einen 6ffentlichen Glauben an seine Richtigkeit begriinden kon-
nen soll. In diesem Zusammenhang dlrften auch die Ausflihrungen im Eckpunktepapier zu verstehen
sein, wonach die Registerfihrung durch eine staatliche oder unter staatlicher Aufsicht stehende Stelle
erfolgen soll. Wertpapierverwahrer wie Banken, Sparkassen und Zentralverwahrer, die bereits heute
Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Begebung, Verwahrung und Abwicklung von Wertpapieren
erbringen, kommen als Registerfihrer in Betracht, weil die Registerfiihrung die heutigen Dienstleistungen
ersetzen wirde und sie bereits staatlich beaufsichtigt sind.

Daneben bedarf es zusatzlich der rechtssicheren Einordnung, durch welche Aspekte des Wertpapierregis-
ters die Legitimationsfunktion, die Liberationswirkung und die Ubertragungsfunktion adressiert werden
und wie diese Funktionen umgesetzt werden.
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Speziell zu Fragestellungen im Zusammenhang mit verteilten Registern unter Einsatz neuer Technologien
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in Abschnitt C.IV. weiter unten. Diese berlicksichtigen auch
Aspekte zur Bewertung von Emittenten, Zentralverwahrern und anderen Personen als Betreiber von ver-
teilten Registern.

3. Gutglaubensschutz

Fraglich ist auch, ob sich die Offentlichkeit auf einen guten Glauben in Bezug auf die Eintragungen im
Wertpapierregister berufen kénnen soll. Wir verstehen die Ausflihrungen im Eckpunktepapier in diese
Richtung. Somit kommen als Wertpapierregisterfiihrer (neben staatlichen Stellen) nur staatlich Gber-
wachte Stellen in Betracht.

4. Verwahrung elektronischer Wertpapiere

Ausweislich des Eckpunktepapieres (Nr. II. 3) soll die bloBe ,Erfassung elektronischer Wertpapiere in
einem Wertpapierregister" keine Verwahrung dieser Wertpapiere darstellen. Gemeint ist wohl, dass die
Begriindung eines Wertpapieres durch Eintragung in ein elektronisches Register noch keine Verwahrung
darstellen und ein Registerfihrer damit offenbar kein Depotgeschéft betreiben soll.

Keine Ausflihrungen erhalt das Eckpunktepapier jedoch dazu, ob und wie ein elektronisch begebenes
Wertpapier in die Girosammelverwahrung aufgenommen werden kann und nach welchen Grundsatzen
eine Ubertragung iberhaupt stattfinden kann (vgl. hierzu auch unsere Anregung zu diesbeziiglichen Uber-
legungen oben in C.II.2). Es fuhrt lediglich aus, dass unkérperliche Gegenstande verwahrt werden
kénnten. Gemal § 688 BGB hat der Verwahrer die Verpflichtung, eine ihm tbergebene bewegliche Sache
aufzubewahren. Nach unserer Einschatzung misste der Gesetzgeber daher neben der Frage, wie elektro-
nisch begebene Wertpapiere Ubertragen werden, auch Uberlegen, ob und wie eine Verwahrung dieser
Wertpapiere stattfinden soll und ob die Eintragung im Register nicht auch die Verwahrung erfordert und
somit den entsprechenden rechtlichen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu genligen hat. Denn wenn
durch die Registrierung die Urkunde ersetzt wird, und daher die Funktion der Urkunde substituiert, liegt
nahe, dass die Registerfihrung die Verwahrfunktion ersetzt und damit der Registerflihrer kinftig die
Anforderungen eines Verwahrers erflllen muss, insbesondere wenn durch die Registereintragungen
Ubertragungen des Wertpapiers bewerkstelligt werden. Fiir den Fall, dass ein Treuh&nder fiir die Emission
eingetragen wird (analog § 6 BSchWG), kdme als Verwahrer hingegen der Treuhander in Betracht.

Nach dem Eckpunktepapier soll auch die Verbuchung auf Depotkonten mdglich sein. Fiir diesen Fall sollen
die Vorschriften Gber die Verwahrung von Wertpapieren gelten. Damit sind offenbar die depotrechtlichen
Vorschriften gemeint. Dies wiirde daflr sprechen, dass der Gesetzgeber in Anlehnung an das BSchuWG
eine Begriindung eines Sammelbestandes vorsehen und wie in § 6 BSchuWG eine Eintragung auf den
Namen eines Treuhé@nders mit sachenrechtlicher Einordnung der Wertpapiere in Erwagung ziehen soll.
Hiernach wirde der Registerfiihrer in der Tat kein Depotgeschaft betreiben, also die Wertpapiere nicht
verwahren, sondern nur der fiir die Emission im Wertpapierregister eingetragene Treuhander. Dieser
wurde die nicht-kdrperlichen Wertpapiere auch nach den Vorschriften des DepotG verwahren, wie bereits
heute im Fall des § 6 BSchWG. Mit Ausnahme des Wegfalls der Wertpapierurkunde wiirde sich nach unse-
rer Einschatzung dadurch nichts gegentber der heutigen Praxis im Wertpapiergeschaft andern. Zudem
ware auch der Einsatz neuer Technologien nicht erforderlich.

Ob das elektronische Register ein Depotkonto ersetzen oder ihm gleichgestellt sein soll, oder ob das
depotfihrende Kreditinstitut in das Wertpapierregister eingetragen wird, bleibt nach dem Eckpunktepapier
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offen. Wenn allerdings der Registerfiihrer nach den Uberlegungen im Eckpunktepapier keine Verwahrung
der Wertpapiere durchfiihren soll, kann das Register allein dem Zweck dienen, den Treuhdnder flr die
Gesamtemission einzutragen anstelle ihm die (Global-) Urkunde zur physischen Verwahrung anzuver-
trauen.

Zu erganzen ware noch, dass die Verwahrung in der heutigen Wertpapierpraxis nicht isoliert stattfindet,
sondern der Verwahrer regelmaBig auch die Verwaltung von Wertpapieren lbernimmt, zum Beispiel die
Unterrichtung der Anleger lber KapitalmaBnahmen oder die Durchflihrung dieser KapitalmaBnahmen. Das
Eckpunktepapier lasst offen, wie sich die Bundesregierung die Wertpapierverwaltung in einem kinftigen
Reformkonzept vorstellt. Dies bedarf vor allem bei solchen VerwaltungsmaBnahmen weiterer Diskussion,
die nicht automatisiert (zum Beispiel bei Anwendung der Blockchain-Technologie mittels sogenanntem
Smart Contract) durchgeflihrt werden oder werden kénnen.

Allerdings ist dem Eckpunktepapier nach unserer Einschatzung nicht zu entnehmen, welche Ziele oder
Zwecksetzung die Bundesregierung mit der Nutzung der Blockchain-Technologie in Bezug auf Wertpapier-
register verfolgt und welche bislang durch Intermediare durchgeflihrten Aufgaben kinftig durch die Tech-
nik oder von den am Register Beteiligten zu Gibernehmen waren.

5. Internationales Privatrecht

Der international-privatrechtliche Anknipfungspunkt an das auf das Wertpapierregister anwendbare Auf-
sichtsrecht ware im Zusammenhang mit einem verteilten Register sicherlich ungewdhnlich. Jedenfalls
erscheint eine solche Anknipfung denkbar, solange damit nur Eintragungen in ein zentral gefiihrtes
Register erfasst werden. So besteht bereits mit § 17a DepotG eine entsprechende Regelung. Allerdings
musste die Registereintragung sich auf den Verfligenden und den Verfligungsbeginstigten beziehen, was
- wie beim § 6 BSchWG - gerade dann nicht der Fall ware, wenn mit der Eintragung ein Wertpapiersam-
melbestand entsteht und der Treuhander fir die Emission in das Register eingetragen wird.

III. Aufsichtsrechtliche Aspekte
1. Anlegerschutz bei Fithrung eines Wertpapierregisters

Die Ausfliihrungen zum Anlegerschutz bei Filhrung eines Wertpapierregisters greifen nach unserer Ein-
schatzung zunachst zu kurz, da sie sich allein auf das Manipulationsrisiko bei Flihrung des Wertpapierre-
gisters auf einer Blockchain konzentrieren. Manipulationsrisiken bestehen aber potentiell auch bei anderen
denkbaren Formen elektronischer Wertpapierregister und sollten damit ebenfalls adressiert werden.

Dariber hinaus wéare zu beachten, dass die Verwahrung und Verwaltung von (auch elektronisch begebe-
nen) Wertpapieren fir andere (Depotgeschaft) bereits heute nach dem Kreditwesengesetz (KWG) nur von
zugelassenen und beaufsichtigten Kreditinstituten oder eingeschrankt von Finanzdienstleistungsinstituten
erbracht werden darf. Auch aus Anlegerschutzgriinden bestimmt das KWG darliber hinaus - basierend auf
EU-Recht -, dass bestimmte weitere wertpapierbezogene Dienstleistungen gewerbsmaBig nur von solchen
Instituten erbracht werden dirfen (z.B. Finanzkommissionsgeschaft, Pfandbriefgeschaft,
Emissionsgeschaft, Anlageberatung, Betrieb eines multilateralen Handelssystems usw.). Auch der Zugang
zu Handelsplatzen, zum Beispiel zu Bérsen, ist aus vielfaltigen Griinden nur bestimmten Instituten
vorbehalten. Die zivilrechtliche Einordnung von Dienstleistungen hinsichtlich elektronisch begriindeter
Wertpapiere diirfte damit auch fiur die Anwendbarkeit des KWG ausschlaggebend sein sowie fir die Frage,
wer Registerfihrer mit welchen Aufgaben sein kann.
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Ferner miussten alle Vorschriften, die fiir Wertpapiere zur Anwendung kommen, grundsatzlich auch fir
Wertpapiere gelten, die elektronisch begeben werden (,substance over form"), einschlieBlich anleger-
schiitzenden Vorschriften. Dies diirfte nicht nur flr die Fihrung des Wertpapierregisters selbst gelten,
sondern auch fir alle Dienstleistungen die in Bezug auf Wertpapiere, die in solchen Registern gefiihrt wer-
den, erbracht werden (,same risk, same rules"). Je nach Reformkonzept waren diese Vorgaben im Ein-
zelnen auf einen etwaigen Anpassungsbedarf zu untersuchen, da die Dienstleistungen gegentliber diesen
Wertpapieren anders ausgestaltet sein kdnnen sowie die Abwicklungsprozesse, die den Vorgaben
zugrunde liegen, ggf. erheblich verandert werden wirden.

Es missen also fir elektronisch begebene Wertpapiere die gleichen aufsichtsrechtlichen Regeln gelten wie
flr die Wertpapiere, die funktional durch die elektronische Begebung ersetzt werden. Anderenfalls ent-
stiinde die Gefahr regulatorischer Arbitrage, was die (iber Jahrzehnte etablierten Schutzmechanismen
eines effizient funktionierenden Systems unterlaufen wiirde und schlieBlich zu Missbrauchsmdglichkeiten
und der Schadigung von Anlegern fithren kdénnte.

2. Geltung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften

Der Vorschlag, dass fir ,elektronische Wertpapiere" dieselben kapitalmarktrechtlichen Vorschriften wie
flir Wertpapiere gelten sollen, bestarkt uns in unserem Vorschlag, nicht von elektronischen Wertpapieren,
sondern von elektronisch begebenen Wertpapieren zu sprechen. Damit wéare auch klargestellt, dass
samtliche aufsichtsrechtliche Vorschriften, die fiir Wertpapiere gelten, Anwendung finden, also nicht
nur das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), das Wertpapierprospektgesetz oder die Marktmissbrauchsver-
ordnung. So waren kapitalmarktrechtliche als auch allgemeinere Vorschriften, wie z.B. zu IT-Sicherheit,
Risikomanagement oder Compliance, auf sie anwendbar (,same risk, same rules").

Je nachdem, wie solche Wertpapiere kiinftig Gbertragen und verwahrt werden kdnnen, und je nachdem,
welche Veranderungen in den technischen Ablaufen erfolgen, kdnnte sich punktuell weiterer Anpassungs-
bedarf bei einzelnen Vorgaben ergeben. Diesbeziigliche Uberlegungen kénnen dem nachfolgenden
Abschnitt C. IV.3.b und c entnommen werden.

IV. Uberlegungen zur ,,Blockchain-Technologie™

Soweit nach dem Eckpunktepapier ,elektronische Wertpapiere®™ in einem Wertpapierregister auf einer
Blockchain gefiihrt werden sollen, méchten wir auf grundsétzliche Uberlegungen hinsichtlich der techni-
schen Funktionsweise als auch auf rechtliche Aspekte aufmerksam machen, die aus unserer Sicht nicht zu
vernachlassigen sind. Véllig zu Recht wird in dem Eckpunktepapier ausgefiihrt, dass an die Verlasslichkeit
der Registerfihrung und die Richtigkeit des Registerinhalts hohe Anforderungen zu stellen sind und Mani-
pulationsrisiken begegnet werden soll. Dariiber hinaus bedarf es noch weitergehender Uberlegungen zur
heutigen und kiinftigen Funktion von Intermedidren, zu den veranderten Rollen, Aufgaben und Ver-
antwortlichkeiten aller am Register Beteiligten und zur Unumkehrbarkeit bestimmter digitalisierter
Prozesse.

Zentral erscheint uns auch die Frage, wie und in welcher Form Geld in einem Wertpapiersystem nach
neuer Konzeption eingebunden ware. Fur die Abwicklung von Wertpapiergeschaften bedlrfte es grund-
satzlich der Moglichkeit, Zentralbankgeld, zumindest jedoch Geschiaftsbankgeld zu verwenden.

Vor dem Hintergrund, dass sich unser nationales Recht im Wettbewerb mit dem anderer Jurisdiktionen
befindet und somit auch die Geschwindigkeit bei der Umsetzung einer Reform von Bedeutung ware,
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erscheint uns eine kleine Reform, bei der zusatzlich zur konventionellen Begebung von Wertpapieren
(optional) auch eine elektronische Begebung mdglich sein soll, als zielfihrend.

Das Eckpunktepapier fiihrt nur wenige Uberlegungen zur Anwendung der Blockchain-Technologie bei der
elektronischen Begebung von Schuldverschreibungen aus und regt die Prifung von Vorgaben des EU-Auf-
sichtsrechts an.

Da jedoch die Funktionsweise von auf Blockchain-Technologie basierenden Registern grundlegend anders
ist als die konventioneller Abwicklungssysteme oder zentral geflihrter Register, ist aus unserer Sicht eine
Befassung mit den technischen Grundkonzepten und den mdglichen Beteiligten unerlasslich, sowohl fir
die zivilrechtliche Einordnung (zum Beispiel Verwahrung, Aufgaben, Rollen Verantwortlichkeiten) als auch
fir die Beurteilung eines etwaigen Anpassungsbedarfs von aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Denn obwohl
mit neuen Technologien vereinfacht gesprochen nur neue ,Werkzeuge" flir das Wertpapiergeschaft zur
Verfligung stehen, bedirfte es auch einer Auseinandersetzung, wie die vielen Funktionen, die heute von
Intermediaren erflillt werden, kinftig erfiillt werden sollen, da sie ggf. bei Einsatz anderer Verfahrensab-
laufe in der herkdmmlichen Weise nicht mehr méglich sind. Beispielhaft seien der Kapitalertragsteuerab-
zug, das Ausstellen von Steuerbescheinigungen, die Identitatsprifung von Anlegern und die Auslibung
verschiedener Schutzfunktionen — zum Beispiel hinsichtlich Anlegerschutz, Marktintegritat, Bekampfung
von Geldwasche und Terrorfinanzierung, Risikoaufklarung sowie Anlageberatung - genannt.

Die rechtliche Einordnung und Bewertung dieser wichtigen operativen Funktionen und Schutzmechanis-
men flr mittels Blockchain-Technologie geflihrte Wertpapierregister im Rahmen einer Rechtsverordnung
erscheint uns hingegen nicht ausreichend oder angemessen. Eine Rechtsverordnung sollte vielmehr ledig-
lich rein technische Anforderungen und Einzelheiten zum Gegenstand haben.

1. Technischer Hintergrund

Wie bereits im Abschnitt C.I. erwahnt, unterstiitzen wir den im Eckpunktepapier zum Ausdruck kommen-
den Ansatz technologieneutraler Regelung fiir Wertpapiere. Eine Reform des relevanten Aufsichts- und
Zivilrechts sollte ein harmonisiertes Regelwerk und damit ein Level-Playing-Field fiir die Begebung von
Wertpapieren zu schaffen, bei dem urkundenbasierte Emissionen gleichberechtigt neben urkundenlosen
Emissionen, z.B. Uber die Distributet-Ledger-Technologie (DLT), wie z.B. ,Blockchain®, aber auch andere
Varianten, mdéglich sind.

Die DLT ermdglicht eine digitale Abbildung von Geschéftsprozessen. Dies wird dadurch ermdglicht, dass
miteinander vernetzte Rechner zu einer Ubereinkunft (Konsensus) tiber die Reihenfolge von bestimmten
Transaktionen und deren Aktualisierung kommen. Dabei hélt jeder vernetzte Rechner eine Kopie aller
erfolgten Eintragungen (Daten) aller Transaktionen, so dass das gesamte Register auf allen vernetzten
Rechnern vorhanden ist. Daher spricht man auch vom ,verteilten Register" (distributed ledger). Dabei ist
die Blockchain ist nur eine von mehreren technischen Mdéglichkeiten, also eine Unterform der DLT, ein
verteiltes Register zu schaffen bzw. zu fihren.

Nach unserer Einschdtzung eignen sich flr die Begebung von Wertpapieren ausschlieBlich solche verteil-
ten Register, die in einem eingeschrankten (private-permissioned) Netzwerk gefiihrt werden bzw. zu dem
nur ein eingeschrankter Nutzerkreis Zugang hat, weil nach unserer Auffassung wertpapierregulatorische
Anforderungen (z.B. Meldewesen, Legitimationsprifung ,KYC", Bekampfung von Geldwasche/AML) nur
auf diese Weise vollumfdanglich und mit nachvollziehbaren Verantwortlichkeiten erfillt werden kénnen.
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Insbesondere flir Prozesse, bei denen Wertpapiere oder Zahlungen transferiert werden, wéare zur Sicher-
stellung von gesetzlichen Vorgaben zumindest ein paralleles Register zur Identitatsfeststellung erforder-
lich. Die Fihrung von parallelen Registern zur Identitatsfeststellung bewerten wir jedoch als unsicherer
als integrierte Systeme. Zudem waren Fragen nach den Verantwortlichkeiten der Beteiligten bei 6ffentli-
chen Netzwerken ungeklart, also wenn bereits jeder, der Zugang zur Software hat, an dem Netzwerk teil-
nehmen kann und eine Registrierung oder Identitatsfeststellung hierfir nicht erforderlich ist. Nicht zuletzt
ist die Erbringung von Bankgeschéften (einschlieBlich Einlagengeschaft und wertpapierbezogene Dienstlei-
tungen wie Depotgeschaft) Kreditinstituten vorbehalten.

Dabei kdnnen ganz unterschiedliche technologische Varianten der DLT genutzt werden, um eine
gewdlinschte Architektur je Anwendungsfall zu konstruieren. Bekannte Varianten sind zum Beispiel Corda,
Ethereum oder Hyperledger.

DLT-Systeme sind dadurch verteilt, dass der Datensatz aller Transaktionen - oder zumindest ein Auszug
dessen - auf mehr als einer zentralen Datenbank (d.h. auf sogenannten Knoten) liegt. Verteilte Systeme
haben gegenliber zentralen Datenbanken die Mdglichkeit, die fehlerhafte Eintragung von Daten von vorn-
herein systematisch auszuschlieBen, weil sie den Schutzmechanismus einer korrekten und rechtmaBigen
Transaktionspriifung technologisch integrieren, wohingegen konventionelle zentrale Systeme separate
Schutzmechanismen aufbauen missen. Dieser Mechanismus garantiert dabei nicht die Richtigkeit der
Daten, sondern stellt sicher, dass die ibernommenen Daten korrekt eingetragen und fortgefihrt werden.

Die Transparenz im Netzwerk, der verwendete Konsensmechanismus sowie das Vertrauen der Beteiligten
untereinander stehen in einem starken Zusammenhang zueinander. Durch eine bestimmte Architektur
kdnnen zum Beispiel alle Transaktionsdaten einer bestimmten Transaktion nur fir die konkret beteiligten
Parteien sichtbar und flr alle anderen als abstrakte Daten sichtbar sein. So kénnen sensible Daten, zum
Beispiel bei Wertpapiertransaktionen, pseudonymisiert werden und stiinden allein den Parteien selbst -
und zusatzlich gegebenenfalls fir die Aufsicht - in vollstandiger Form zur Verfliigung.

2. Ahwendungsmaoéglichkeiten fiir Wertpapiere

Die DLT kénnte nicht nur fiir die Begebung und Ubertragung von Wertpapieren, sondern auch fiir weitere
wertpapierbezogene Dienstleistungen, also zum Beispiel flr die Verwaltung von Wertpapieren, eingesetzt
werden.

Folglich kénnten bisherige Prozesse effizienter gestaltet werden oder wiirden Prozesse erst ermdglichen,
die heute noch nicht existieren bzw. lediglich manuell erfolgen.

3. Rechtliche Uberlegungen

DLT-Wertpapiersysteme haben in aller Regel grenziiberschreitenden Charakter. Die Ergebnisse nationaler
Privatrechtsgesetzgebung in diesem Bereich missen daher, soweit mdglich, in anderen Rechtsordnungen
anerkannt werden (kénnen). Demgegenlber sollte aufsichtsrechtliche Gesetzgebung, soweit irgend mdg-
lich, auf Ebene des EU-Rechts erfolgen.

Bei der Anpassung des nationalen Rechts kdnnte Berlicksichtigung finden, dass Wertpapiere auch heute
schon nicht ausnahmslos als Urkunden bestehen. Das deutsche Recht erkennt ausldandische - zum Bei-
spiel dematerialiserte — Wertpapiere ebenso als Wertpapiere an wie es schuldrechtliche Forderungen zu
Wertpapieren erklart. Letzteres kommt im Eckpunktepapier bei den Uberlegungen zu II. 2 auch zum Aus-
druck.



Seite 13 von 21

Stellungnahme zum Papier ,,Eckpunkte flr die regulatorische Behandlung von elektronischen
Wertpapieren und Krypto-Token™ vom 7. Marz 2019.
12. April 2019

a. Urkundserfordernis

Das Erfordernis einer (physischen) Urkunde findet sich in einer Vielzahl von Rechtsvorschriften des allge-
meinen Zivilrechts, des Schuldverschreibungs-, Gesellschafts- und Depotrechts. Es ist daher nachvollzieh-
bar, dass eine Reform sich nach dem Eckpunktepapier zunachst auf bestimmte Arten von Wertpapieren
beschrénken soll. Neben den Uberlegungen, wie ein Wertpapierregister ausgestaltet sein kann und welche
Rechtsnatur Wertpapiere, die mittels eines solchen Register begeben (und ggf. libertragen) werden,
haben sollen, wéaren die Vorschriften, die die urkundliche Verbriefung von Wertpapieren fordern, bei Nut-
zung der DLT anzupassen und auch eine nicht-kdrperliche Begebung zu beriicksichtigen.

Anleihen: So sind kapitalmarktfédhige Schuldtitel wie etwa Anleihen zwingend zu verbriefen. Bereits die
allgemeinen Vorschriften Gber (Einzel-)Schuldtitel nach dem Burgerlichen Gesetzbuch (BGB) fordern eine
Urkunde, die grundsatzlich vom Aussteller zu unterzeichnen ist, so bei der Inhaberschuldverschrei-
bung, §§ 793 ff. BGB. Dieser sog. Skripturakt koppelt Leistungsversprechen und Urkunde. Inhaber-
schuldverschreibungen werden in der Praxis nach sachenrechtlichen Grundséatzen, also durch Einigung
und Ubergabe (ibertragen (§§ 929 ff. BGB), obwohl auch eine Ubertragung durch Abtretung nach § 398
BGB rechtlich méglich ware (vgl. BGH, Urteil vom 14.5.2013 - XI ZR 160/12, WM 2013, 1254 Rz. 12 ff.
m.w.N.). Die Verfligungsbefugnis Uber die Urkunde ginge in diesem Fall entsprechend § 952 Abs. 2 BGB
auf den Zessionar Uber. Aus Grinden des Gutglaubensschutzes folgt die Praxis des Effektengiroverkehrs
in Deutschland jedoch dem sachenrechtlichen Ubertragungsmodell der §§ 929 ff. BGB. Selbst eine Uber-
tragungsmaoglichkeit durch Abtretung wiirde das Urkundserfordernis fiir die Begebung und den Ersterwerb
einer Inhaberschuldverschreibung jedoch nicht entbehrlich machen (vgl. BGH, a.a.0, Rz.9). Im Geltungs-
bereich des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG), also bei Gesamtemissionen von Inhaber- oder
Namensschuldverschreibungen, ist ebenfalls bislang das Skripturprinzip niedergelegt, wonach sich die
Anleihebedingungen aus einer Urkunde ergeben miissen (§ 2 SchVG). Daran knlpft auch das Pfandbrief-
gesetz an. Zudem ware die Kontrollfunktion des Treuhanders zu beachten und entsprechende Mdéglichkei-
ten zur Wahrung dieser Funktion bei der elektronischen Begebung zu erdrtern.

Entsprechende Anpassungen waren erforderlich. Zusatzlich ware zu Uberlegen, ob und inwiefern der
2. Abschnitt des SchVG anzupassen ware, der die Beschliisse der Glaubiger und die
Glaubigerversammlung behandelt, insbesondere auch § 21 SchVG.

Aktien: Sofern spater auch Aktien ,wertpapierregisterfahig" sein sollen, ware zu berlicksichtigen, dass
sie nach dem Aktiengesetz (AktG) grundsatzlich zu verbriefen sind. Néahere Ausfihrungen zu einem
Anpassungsbedarf reichen wir gerne nach, sobald sich die Uberlegungen zur elektronischen Begebung
auch auf Aktien erstrecken sollen.

Auch das deutsche Depotrecht knipft an den sachenrechtlichen Begriff des Wertpapiers an, der insbe-
sondere Aktien und Inhaberschuldverschreibungen umfasst (§ 1 Abs. 1 S. 1 DepotG). Unter weiteren
Voraussetzungen sind hiervon auch Namensschuldverschreibungen umfasst (§ 9ai.V.m. § 1 Abs. 2

S. 2 DepotG). Das DepotG macht die urkundliche Verbriefung von Wertpapieren zwar nicht explizit zur
Voraussetzung flir die depotmaBige Verwahrung, geht aber insgesamt in Systematik und Sprache vom
Vorliegen von Urkunden aus (z.B. § 5 Abs. 2 DepotG ,das eingelieferte Stiuck"™; § 7 ,Wertpapiere auslie-
fern", ,eingelieferte Stlicke", § 9a DepotG ,Sammelurkunde", ,Ubergeben®, ,einzelne Wertpapiere", § 13
~Eigentum", ,aneignen®. usw.): So bestehen nach Vorstellung des DepotG Wertpapiere (zunachst) als
(Einzel-)urkunden, die der Eigentimer (Hinterleger) einem Verwahrer zur Verwahrung anvertraut (§ 1
Abs. 2 DepotG) und zwar entweder im Wege der Sonder- oder der Sammelverwahrung (§§ 2, 3 und 5
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DepotG). Wie bereits oben im Abschnitt C.I1.4 erwahnt, ist gemaB § 688 BGB die Verwahrung die Ver-
pflichtung zur Aufbewahrung einer beweglichen Sache; das Depotgeschift ist somit einen Unterfall der
Verwahrung, und zwar die erlaubnispflichtige Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren fiir andere,
vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG. Das Vorliegen einer vertretbaren Sache gemaB § 91 BGB ist damit Vorausset-
zung flir das Depotgeschaft.

Andererseits stellen dematerialisierte auslandische Wertpapiere aufgrund § 5 Abs. 4 DepotG kein Hinder-
nis fir die depotmaBige Verwahrung dar.

Am DepotG und dessen Umsetzung in der Praxis zeigt sich, dass das sachenrechtliche Konzept als solches
nicht grundsatzlich hinderlich bei der Nutzung der DLT fiir Wertpapiere ist, sondern lediglich gesetzliche
Erfordernisse flir das Vorliegen einer Urkunde.

Das sachenrechtliche Konzept gewahrleistet neben der hohen Sicherheit durch Verknipfung von Zu- und
Abbuchungen von Wertpapieren als Sachen und dem Insolvenzschutz auch einen Schutz des gutglaubigen
Wertpapiererwerbers, der auf die Eigentiimerstellung des VerduBerers vertrauen kann. Ein gutgldubiger
Erwerb von Inhaber- oder Namensschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass die Schuldverschrei-
bungen nach sachenrechtlichen Grundsatzen, also durch Einigung und Besitziibergabe gem. §§ 929 ff.
BGB, Ubertragen werden. Die Umstellung des Besitzmittlungswillens d@uBert sich durch Depotbuchung.

Eine Eintragung in einem DLT-Register wirde jedoch technisch anders vorgenommen, so dass nicht von
einer ,Depotbuchung” gesprochen werden kann. So wdre neben dem Urkundserfordernis zusatzlich die
Buchung als Besitzverschaffungssubstitut problematisch bei der rechtlichen Einordnung der Eintragung in
ein DLT-Register.

b. Anforderungen an ein DLT-Wertpapierregister

Unabhangig von der rechtlichen Konzeption von elektronisch begebenen Wertpapieren als Sachen oder als
Recht sui generis waren nach unserer Einschatzung bestimmte Anforderungen an ein Wertpapierregister
als verteiltes Register erforderlich: Damit die rechtliche Gleichstellung von elektronisch begebenen Wert-
papieren mit konventionellen Wertpapieren funktioniert und mithin auch elektronisch begebene
Wertpapiere unter die privilegierte Behandlung des Sachenrechts fallen kénnen, ist es notwendig, dass
die Markte der DLT nicht nur technologisch vertrauen kénnen, sondern ebenso in die Rechtssicherheit
des DLT-Wertpapiersystems. Ein Wertpapierregister musste als qualifiziert digitales Register (QDR)
anerkannt sein. Neben einer Definition des QDR miussten Plattformbetreiber und Teilnehmer reguliert
sein. Dabei sollte sichergestellt werden, dass die verwendeten DLT-Plattformen (d.h. die QDRs) einigen
Grundanforderungen genigen:

Eingeschranktes Netzwerk: Wie bereits dargestellt, muss das QDR als eingeschranktes Netzwerk
ausgestaltet sein. Denn ein uneingeschranktes DLT-Wertpapierregister kénnte ein Einfallstor fur
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und andere kriminelle Aktivitaten bieten und Uberdies weiteren
aufsichtsrechtlichen Anforderungen nicht genlgen.

Zudem waren die Betreiber und Teilnehmer besonderen IT-Sicherheitsanforderungen zu unterwerfen und
entsprechend zu beaufsichtigen. Kennzeichnend fir ein QDR wére, dass es einen bzw. mehrere staatlich
zugelassene(n) und beaufsichtigte(n) Verantwortliche(n) gibt, der oder die je nach Ausgestaltung des ver-
wendeten Netzwerks verschiedene Bezeichnungen haben kann. Neben diesen Verantwortlichen erscheint
- abhéngig von verschiedenen Zugriffsrechten - ein weiterer Kreis von Netzwerkbeteiligten mdglich, die
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ebenfalls verschiedene Bezeichnungen haben kénnen. Die Rollen, Aufgaben und Verantwortlichkeiten der
Beteiligten waren klar zu definieren. In jedem Fall ware flir das QDR erforderlich, dass bestimmte Betrei-
ber- und Nutzungsbedingungen, also die sog. DLT Governance, festgelegt ist, aus denen wesentliche Kri-
terien wie z.B. Zugangsbedingungen, Konsensprinzip, Zugriffsrecht, Verantwortlichkeiten, Validierungs-
und Korrekturmechanismen etc. hervorgehen (siehe auch weiter unten).

Im Zusammenhang mit Wertpapieren waren auch die Rollenverteilung und die veranderten Aufgaben der
Beteiligten fir verteilte Register zu Uberdenken. So kdnnte ein Konsortium von Netzwerkbeteiligten, die
bestimmte Kriterien erflllen, ein gemeinsames Netzwerk schaffen und betreiben. Neue Mitbetreiber mis-
sen diese festgelegten Kriterien ebenfalls erfiillen. Die Zulassung zu einem solchen Konsortium kdénnte
man Unternehmen erteilen, die einem bestimmten aufsichtsrechtlichen Mindeststandard erfillen. Als
Vorbild fur eine Vorgabe sei etwa die Zulassung zugelassener und beaufsichtigter Banken gemaB § 19
Bborsengesetz an einer Bérse genannt.

Die Software flir das verteilte Register wiirde von dem Konsortium bereitgestellt und gewartet. Jede Par-
tei wirde in dem Netzwerk einen sogenannten Knoten betreiben. Dabei kann es Knoten mit lediglich
offentlichen Schlisseln (public key) geben, die ihnen Zugang zum Netzwerk, und damit verbunden Leser-
echte, vermitteln. Anderen Parteien ist mittels privater Schlissel (private key) auch das Eintragen von
Transaktionen mdoglich.

Wertpapiere kdnnten zum Beispiel auch iber so genannte Gatekeeper im Netzwerk registriert werden. Ein
Gatekeeper ist als Briicke zum verteilten Register zu verstehen: er Gbernimmt die technische Abbildung
der Ubertragung der im Register verzeichneten Werte. Der Gatekeeper wiirde die Schnittstelle zum Nut-
zer (z.B. Anleger oder Emittenten) oder zu anderen Beteiligten (wie ggf. Bérsen, Zentralbanken etc.) bil-
den und kénnte damit als Verwahrer mit entsprechenden Aufgaben und aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen zu verstehen sein.

Betreiber und Nutzer der QDR-Plattform: Sind elektronisch begebene Wertpapiere als regulare Wert-
papiere Finanzinstrumente im Sinne des Finanzaufsichts- und des Kapitalmarktrechts, unterliegen nicht
nur die Instrumente, sondern vor allem auch alle sie emittierenden, handelnden oder sonst nutzenden
Personen einer Vielzahl (aufsichts-)rechtlicher Schutznormen. QDR-Plattformbetreiber und QDR-Nutzer
fallen, je nach konkreter Aktivitat, dann unter entsprechende Erlaubnispflichten und Folge- und/oder Ver-
haltenspflichten.

(i) Fur den konkreten Fall der QDR-Plattformbetreiber wiirden sich sich drei Ansatze bieten: Da ihre
Rolle dem Depotgeschaft (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG) nicht unahnlich ist bzw. sie die Funktion von Ver-
wahrern ersetzen, kdnnten man die Tatigkeit zugelassenen Kreditinstituten vorbehalten. Alternativ
kdnnte man die Tatigkeit dem sog. eingeschrénkten Verwahrgeschaft fur alternative Investmentfonds

(8§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 12 KWG) vergleichbar einordnen, sodass eine Zulassung als Finanz-
dienstleistungsinstitut (FDI) genligen wiirde. SchlieBlich kénnte eine (dezentrale) Verwahrung und
Abwicklung den oder die Plattformbetreiber als Zentralverwahrer (CSD) qualifizieren, die einer
besonderen Zulassung bedlirften. Eine Kombination dieser Ansdatze ware ebenfalls denkbar. Soweit der
oder die Plattformbetreiber in Deutschland ansassig ist/sind oder zumindest in Deutschland beaufsichtigt
ist/sind, kann die Einhaltung national giltiger Vorschriften durch deutsche Aufsichtsbehérden erfolgen.
Sollte dies nicht der Fall sein, stellt sich die Frage nach entsprechenden Aquivalenzregeln.
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(ii) Im Hinblick auf QDR-Teilnehmer miisste der Gesetzgeber entscheiden, wem er die Teilnahme unter
welchen Voraussetzungen gestatten will: Entweder kénnte er allen Marktteilnehmern den Zugang eroff-
nen, sofern diese besondere Anforderungen erfiillen, oder er beschrankt den Zugang auf professionelle
Akteure (etwa i.S.d. MIFID II bzw. EMIR) wie Banken, FDIs, Versicherer oder bestimmten GroBunterneh-
men. SchlieBlich missten Emittenten als QDR-Teilnehmer besonderen Anforderungen unterliegen, da sie
bei funktionaler Aquivalenz oder Substitution regulierter Intermediére die gleichen Anforderungen zu
erfillen haben, wie die Intermediare zuvor. Die Vorgaben bei der Zulassung zum Bdrsenhandel (§ 19 Bor-
sengesetz) kdnnten insofern ebenfalls als Vorlage dienen.

Die verwendete Technologie sollte sowohl vor Erlaubniserteilung als auch spater im Rahmen der laufen-
den Aufsicht und auch im Hinblick auf IT-Sicherheit und Datenschutz regelmaBig Uberprift werden.
Diesbezlglich kdnnten Standards flir DLT-Protokolle hilfreich sein.

DLT-Governance/QDR-Bedingungen: Die Plattformbetreiber sollten zum Betrieb des QDR-Wertpapier-
systems mit allen Beteiligten einen festen rechtlichen Rahmen vereinbaren, die auf fiir spater
hinzutretende Beteiligte Wirkung entfalten. Die Bedingungen legen die Regeln, nach denen das QDR
betrieben wird, und die Aufgaben aller Beteiligten fest. So waren z.B. Zugangsbedingungen,
Konsensprinzip, Zugriffsrechte, Validierungs- und Korrekturmechanismen usw. zu regeln.

(i) Bei der Konsensbildung wird der Gesetzgeber Uberlegen wollen, ob und wie konkret er hier Vorgaben
machen will.

(ii) Des Weiteren kdnnten abweichend von konventionellen Wertpapierabwicklungssystemen insbesondere
die Endgiiltigkeit bzw. Finalitat (finality) von Wertpapierbuchungen fiir die QDR-Wertpapiere zu
regeln sein.

Es musste zwingend eine Rechtswahl erfolgen. Eine Anforderung fiir die Wahl deutschen Rechts bietet
sich an, auch wenn oder gerade weil das QDR wie generell bei DLT-Anwendungen in seinem Betrieb und
den Auswirkungen nicht auf rein nationale Sachverhalte beschrankt ist. Ebenso ware ein (inlédndischer)
Gerichtsstand zu wahlen. Zustellfadhige Adressen sollten ebenfalls durch Plattformbetreiber und -teilneh-
mer untereinander zur Verfligung gestellt werden.

Vermeidung von Doppelungen der Wertpapiere in einer DLT: Neben originar durch Wertpapierre-
gister begriindete Wertpapiere sollten bereits existierende konventionelle Wertpapiere ebenfalls in eine
DLT-Umgebung eingebunden und dort zum Beispiel gehandelt werden kénnen. Daher bedarf es dazu
einerseits klarer Regeln in den vertraglichen Geschéaftsbedingungen des verteilten Registers. Andererseits
kénnte der Gesetzgeber auch Uberlegen, wie rechtlich sichergestellt werden soll, dass es nicht zur Doppe-
lung oder ahnlichen Verzerrungen kommen kann: Beispielsweise durch eine Regelung analog § 8
BSchuWG, d.h. Verfligungen Uber registermaBig entstandene Wertpapiere oder liber konventionelle Wert-
papiere via DLT bedtirfen zu ihrer Wirksamkeit immer einer entsprechenden Eintragung in einem verteil-
ten Register, und nur diese ist relevant (Bezugnahme auf Finalitats-Regelung in den QDR-Bedingungen);
oder etwa vergleichbar mit der Regelung in § 5 Abs. 4 DepotG, wobei die konventionellen Wertpapiere in
die DLT-Umgebung gebracht werden kénnen analog einem CSD-Link.

Signatur: Sicherheit und Anerkennung digitaler Signaturen sind ein entscheidender Faktor bei der
Anwendung der DLT. Fur sie sollte es klare Regeln in Einklang mit Datenschutz und IT-Sicherheit
(siehe unten) und der EU-Signatur-Verordnung (eIDAS) geben.
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Anwendbares Recht: Es béte sich an, die Kollisionsnorm des § 17a DepotG zu erganzen. § 17a DepotG
bezieht sich offensichtlich auf zentral gefiihrte Register. Auf der vertraglichen Seite sollte zudem eine
vertragliche Rechtswahl in den Geschaftsbedingungen der DLT-Plattform getroffen werden, die fir alle
Beteiligten gelten soll.

Gerichtsstand: Grundsatzlich gilt nach der deutschen Zivilprozessordnung (ZPO) entweder der allge-
meine Gerichtsstand (§§ 12, 13 und 17 ZPO), d.h. Wohn- oder Geschaftssitz einer Partei, oder der Erfil-
lungsort (§ 29 ZPO). Mit diesen Grundsatzen erscheinen vor allem 6ffentliche (non-permissioned) ver-
teilte Register nur schwer vereinbar. Als Geschaftssitz einer DLT-Plattform kénnte jedoch der jeweilige
Sitz der Plattformbetreiber oder der Nutzer einzuordnen sein. Darliber hinaus kdnnte die Festlegung des
Sitzes im Inland oder in der EU eine Zulassungsvoraussetzung oder eine Teilnahmebedingung sein.

Beweisfahigkeit und Zwangsvollstreckung: Der Gesetzgeber wird zudem klarstellen miissen, welche
Anforderungen er an die Beweisféhigkeit von DLT-Eintragen allgemein bzw. im Besonderen im Zusam-
menhang mit einer Zwangsvollstreckung (z.B. an die elektronischen Schlissel der Teilnehmer) stellt. Das
gleiche gilt fur die Durchsetzbarkeit zwangsvollstreckungsmaBiger Handlungen. Dies kdnnte in der ZPO
oder in einem Spezialgesetz erfolgen.

Insolvenz: Ebenso sollte der Gesetzgeber (iberlegen, ob es spezieller Regeln in der Insolvenzordnung
(InsO) oder in Spezialgesetzgebung im Hinblick auf die Insolvenz von DLT-Plattformbetreibern oder
deren Nutzern, insbesondere auf spezielle Funktionen, die diese ausliben, bedarf.

Eintritt unvorhergesehener Ereignisse: Nicht zu unterschatzen ist auch der Eintritt von (insbesondere
unvorhergesehenen) Ereignissen. Wenn und soweit Ereignisse (z.B. Insolvenz des Schuldners der Emis-
sion) eintreten, die im DLT-System nicht berticksichtigt sind, stellt sich die Frage, wie diese Ereignisse in
dem System (nachtraglich) abgebildet werden kénnen. Ein Auseinanderfallen automatisierter Ablaufe von
den rechtlichen Regelungen, die fiir bestimmte Ereignisse greifen, hatte nicht unerhebliche Konsequen-
zen. So musste eine Rickzahlung einer Schuldverschreibung bei Insolvenz des Schuldners unterbunden
werden kénnen. Ist dies nicht durch entsprechende Codierung vorgesehen, missten andere Lésungen,
zum Beispiel ein Eingreifen der QDR-Betreiber, mdglich sein. Auch bei weiteren, zum Beispiel fehlerhaft
codierten, unumkehrbaren Prozessschritten, die gegen vertragliche oder rechtliche Bestimmungen versto-
Ben, missten Eingriffsmdglichkeiten bestehen. Auch aus diesen Grinden dirfte naheliegen, dass ein QDR
nur von staatlich genehmigten und beaufsichtigten Stellen betrieben werden sollte.

c. Anpassungserfordernis bestehender aufsichtsrechtlicher Vorgaben

Der Ansatz, den Erwerb von , Blockchain-Schuldverschreibungen® - oder allgemeiner von elektronisch be-
grindeten Wertpapieren - auf bestimmte Anlegergruppen zu beschranken, halten wir fur verfehlt. Viel-
mehr muss - unter anderem durch eine geeignete Aufsicht - sichergestellt sein, dass Manipulationen am
Wertpapierregister ausgeschlossen sind und dass die Teilnahme am QDR nur einem Personenkreis, der
bestimmte Kriterien erfillt, offen steht. Fir besonders schiitzenswerte Anlegergruppen sehen kapitalauf-
sichtsrechtliche Vorschriften bereits strenge regulatorische Auflagen vor, zum Beispiel hinsichtlich Infor-
mationspflichten. Diese werden bislang von Emittenten oder Intermediaren erflllt. Die Adressaten und
Ausgestaltung dieser Vorgaben waren flr verteilte Register neu zu Uiberdenken. So ware beispielsweise zu
Uberlegen, wie bestimmte schriftliche Informationspflichten erflllt werden kdénnen.

Pauschale Informationspflichten des Wertpapierregisterfithrers halten wir zur Gewahrleistung von Anle-
gerschutz jedoch fir ungeeignet.
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Auf europdischer Ebene sollte diskutiert werden, ob bei Emissionen mittels DLT zwingend eine (Ein-)
Buchung Uber einen Zentralverwahrer zu erfolgen hat, wie dies bislang in Art. 3 CSDR vorgesehen ist.
Art. 3 CSDR koénnte stattdessen um die Moglichkeit von Registereintragen mithilfe der DLT erweitert wer-
den. Dann musste entschieden werden, ob die Gatekeeper neben CSDs auch weitere (regulierte und
beaufsichtigte) Marktteilnehmer sein dirfen und/oder ob nur CSDs als (treuhdnderische) Eigentiimer fiir
die Gesamtemission im QDR eingetragen werden.

Zudem bedlrfte es entsprechender Anpassungen der Vorschriften in Titel III, Kapitel II, Abschnitt 3 der
CSDR (Anforderungen an Zentralverwahrer-Dienstleistungen).

Das Eckpunktepapier fiihrt aus, dass Wertpapiere, mit denen Geschafte an einem Handelsplatz im Sinne
der Richtlinie 2014/65/EU ausgefiihrt werden, gemaB Art. 3 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
,bei einem Zentralverwahrer eingebucht sein missen®. Unklar bleibt hierbei, ob die elektronische Bege-
bung von Wertpapieren mittels DLT somit nur auf Schuldverschreibungen begrenzt werden soll, die nicht
an Handelsplatzen zugelassen oder gehandelt werden sollen. Denn gemaB Art. 3 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 tragt jeder Emittent daflir Sorge, dass Wertpapiere, ,die zum Handel an Handelsplat-
zen zugelassen sind bzw. dort gehandelt werden®, ,, durch Buchungen im Effektengiro erfasst werden®.
Nach unserer Auffassung sollten sich Uberlegungen zur elektronischen Begebung und Ubertragung von
Wertpapieren auf alle Arten von Wertpapieren erstrecken und nicht lediglich auf solche, die nicht gehan-
delt werden.

Anforderungen an das Depotgeschaft: Dem Depotgeschift liegt historisch die Vorstellung zugrunde,
dass Einzelurkunden fiir Kunden physisch verwahrt werden. Diese kénnen auch einem oder mehreren
Drittverwahrern anvertraut und zum Sammelbestand zusammengefasst werden. Daraus resultieren unter
anderem zivilrechtlich Bestimmungen zum Kundenschutz (so z.B. die Fremdvermutung, § 4 Abs. 1
DepotG) als auch entsprechende aufsichtliche Anforderungen und Verwaltungspraxis, insbesondere bei
der Buchfiihrung und Kontobezeichnung (z.B. Depot A und Depot B). Je nach Ausgestaltung, wer als
Gatekeeper eines QDR in Betracht kommt, waren die aufsichtlichen Anforderungen und die Verwaltungs-
praxis entsprechend anzupassen.

Fraglich ware auch, wie bestimmte Kontrollpflichten, zum Beispiel fir Verwahrstellen von Kapitalver-
waltungsgesellschaften nach dem Kapitalanlagegesetzbuch oder auch fiir depotfihrende Kreditinstitute
nach dem WpHG i.V.m. WpDVerOV, klinftig auszuiiben waren, wenn sich die Verwahrung von mittels DLT
elektronisch begebenen Wertpapieren verandert.

SFTR: Die EU-Verordnung Uber Wertpapierfinanzierungsgeschéafte (Verordnung (EU) Nr. 2015/2365,
SFTR) legt in Art. 15 SFTR - formale Erfordernisse flr die Weiterverwendung von Finanzsicherheiten (bei
Vollrechtsiibertragung und Verpfandung mit Aneignungserklarung) fest: neben einem schriftlichen Infor-
mationserfordernis (Abs. 1 a)) ist gemal Abs. 2 b) flr die Weiterverwendung erforderlich, dass die als
Finanzsicherheiten dienenden Wertpapiere ,aus dem Konto der sicherungsgebenden Gegenpartei ausge-
bucht™ werden. Eine Anpassung dieser Formvorschriften ware vorzunehmen.

Geldwasche- und Strafrecht: Die llickenlose Erfassung samtlicher QDR-Eintragungsvorgénge ware
wichtig fur die Pravention von Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und anderer Straftaten. Je nach Aus-
gestaltung des aufsichtsrechtlichen Rahmens ware zu priifen, in welchem Umfang regulierte QDR-Betrei-
ber und QDR-Teilnehmer als geldwascherechtlich Verpflichtete bereits wirksamen Anforderungen nach
dem Geldwaschegesetz (GwG), dem KWG und dem Strafgesetzbuch (StGB) sowie den Vorgaben der 5.
EU-Geldwascherichtlinie und deren Umsetzung unterliegen und ergénzende Vorgaben erforderlich sind.
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Ferner knlpft das allgemeine Strafrecht grundsatzlich an den sachenrechtlich gepragten Wertpapierbegriff
an, der ebenfalls gesetzgeberischer Klarstellungen bzw. Erganzungen bedlrfte (z.B. Wertpapierfalschung
gem. § 151 StGB, Kapitalanlagebetrug gem. § 264a StGB, §§ 34, 35 DepotG).

Risikomanagement und Compliance: Bei den finanzaufsichtsrechtlichen Folgepflichten von Banken,
FDIs und verschiedenen anderen Finanzmarktteilnehmern ware insbesondere auch an die Anpas-
sung/Spezifizierung der Anforderungen an Risikomanagement und Compliance (gemaB den EZB-
Aufsichtsanforderungen wie im KWG, den von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erlassenen Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) und an die Compliance (MaComp)
der Institute) zu denken.

IT-Sicherheit: Grundsatzlich sollten Betreiber und Teilnehmer eines QDR-Wertpapiersystems besonde-
ren IT-Sicherheitsvorgaben unterliegen. So unterliegen beispielsweise Institute im kreditwesenrechtlichen
Sinne bereits umfassenden Sicherheitsstandards der BaFin (sog. Bankaufsichtliche Anforderungen an die
IT, BAIT) und missen interne Kontrollmechanismen nachweisen (§§ 6b, 25a und 25b KWG). Auch
dies wirde dafiir sprechen, die Registerfiihrung Kreditinstituten anzuvertrauen.

Datenschutz: Betreiber und Teilnehmer des QDR-Wertpapiersystems missen ferner die datenschutz-
rechtlichen Vorschriften der EU-Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) nebst Bundesdatenschutzgesetz
(BDSG) beachten, wenn im System selber Daten natirlicher Personen (= personenbezogene Daten) ver-
arbeitet werden. Die gesetzlichen Vorschriften dienen dem Schutz des Rechts des Birgers auf informatio-
nelle Selbstbestimmung. Das Datenschutzrecht erfasst dabei nicht nur personenbezogene Daten in ,Klar-
schrift®, sondern auch ,pseudonymisierte™ Daten, wie sie bei der DLT-Nutzung haufig vorkommen. Dies
wirft zahlreiche Fragen auf, etwa nach der Rechtsgrundlage der Datenverarbeitung einer rechtssicheren
Abgrenzung der Funktionen des datenschutzrechtlich Verantwortlichen (controller) und des Auftragsverar-
beiters (processor), nach der aufsichtsbehdérdlichen Zustandigkeit in grenziberschreitenden Sachverhal-
ten und nach der Vereinbarkeit der auf zeitlich unbegrenzte Unveranderlichkeit des Datenbestandes zie-
lenden DLT-Protokolle und den an Zeitablaufen anknipfenden datenschutzrechtlichen Léschungspflichten
(,Recht auf Vergessenwerden"). Letzteres ware vor dem Hintergrund, dass bestimmte Daten fir die
Funktionsweise des QDR zwingend erforderlich sind, vor allem in Bezug auf solche Daten zu untersuchen,
die entweder nicht oder nach Ablauf einer Zeitspanne nicht mehr fiir das Funktionieren des Registers
bendtigt werden.

Steuerrecht: Auch die steuerliche Einordnung von QDR-Wertpapiertransaktionen und der Aktivitdaten von
QDR-Betreibern und QDR-Teilnehmern sollte - sowohl im Hinblick auf Umsatzsteuern wie auch auf Ertrag-
und ggf. Quellensteuern mit dem Ziel erfolgen, einen Gleichlauf mit den Besteuerungsregeln fiir physisch

verbriefte Wertpapiere sicherzustellen.

Dariber hinaus waren Anpassungsiiberlegungen erforderlich hinsichtlich der heute von Intermediaren
erbrachten Aufgaben und Funktionen u.a. in Bezug auf den Kapitalertragsteuerabzug und die Ausstellung
von Steuerbescheinigungen in einem veranderten Wertpapiersystem.

D. Emission von Utility-Token / Kryptowdhrungen

Die im Eckpunktepapier zur Emission von Utility-Token / Kryptowahrungen gemachten Ausfiihrungen zur
Schieflage von Prospekt- bzw. Informationspflichten gegenliiber Wertpapieren, Vermdgensanlagen oder
anderen Finanzinstrumenten halten wir im Hinblick auf die Risikoeinschdatzungen fir richtig. Auch hier
muss - in Anlehnung an die regulatorische Bewertung der Geschafte von Fintechs - ein MindestmaB des
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Grundsatzes der ,same risk, same rules" und daher aus Anlegersicht ein MindestmaB verbindlich vorge-
schriebener Informations- und Transparenzpflichten Anwendung finden.

Die im Eckpunktepapier gedauBerte Einschatzung, dass Utility-Token in der Regel keine Wertpapiere, Ver-
mdgensanlagen oder andere Finanzinstrumente im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes darstellen, ist
indessen nicht ganz nachzuvollziehen. Wenn und soweit mithilfe des Token z.B. , Termingeschafte mit
Bezug auf Waren, Fracht-satze, Klima- oder andere physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere
volkswirtschaftliche Variablen oder sonstige Vermdgenswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte"
durchgefiihrt werden oder ,als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete Festgeschafte oder
Optionsgeschifte, die zeitlich verzogert zu erfillen sind", darstellen, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
ein Derivat oder anderes Finanzinstrument im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes vorliegt. Auf solche
mithilfe von Token abgeschlossenen Transaktionen waren kapitalmarktaufsichtsrechtliche Vorschriften
uneingeschrankt anzuwenden. Denn auch hier sollte nach dem Grundsatz ,substance over form™ gelten,
dass die Bezeichnung als ,Utility-Token™ nicht zur Unanwendbarkeit von glltigen Vorschriften fihrt.

Zutreffend geht das Eckpunktepapier (III.) davon aus - soweit von einer ,Investorenentscheidung"
gesprochen wird —, dass Erwerber sog. Utility-Token neben einem (bloBen) Konsum- bzw. Nutzungswert
typischerweise auch eine finanzielle Rendite begehren werden. Dies deckt sich mit dem weithin anerkann-
ten hybriden Charakter der Utility-Token. Soweit ein Utility-Token ein Wertpapier, eine Vermdgensanlage
oder anderes Finanzinstrument im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes darstellt, missen die diesbezlig-
lichen rechtlichen Anforderungen erfiillt werden. Insoweit wére ein diesbeziigliches gesetzgeberisches
Bekenntnis wiinschenswert.

Dabei sehen wir — wie wir dies auch bei Banken betreffender Regulierung zum Ausdruck gebracht haben -
perspektivisch eine europdische Losung als vorteilhafter an, da anderenfalls das Risiko besteht, nationale
Alleingange wieder korrigieren zu muissen. Deutschland sollte sich diesbeztiglich fir eine sehr zligige
Befassung auf europaischer Ebene einsetzen. Ubergangsweise und um insoweit zunéchst auch
standardsetzend tatig zu werden, kdnnte ein nationales Gesetz ein erster Schritt in die richtige Richtung
sein.

Im Hinblick auf die Regulierung derartiger Token und Kryptovermégen regen wir aber an, die Uberlegun-
gen auf weitere Rechtsbereiche auszudehnen, da Rechtsunsicherheit insbesondere bei der Besteuerung
dieser Instrumente besteht.

Dazu gehort die ertragsteuerliche Einordnung sog. Krypto-Assets (z.B. Bitcoin), die seit geraumer Zeit in
der steuerrechtlichen Fachliteratur diskutiert wird (vgl. z.B. den Fachaufsatz von Reiter/Nolte, BB 2018,
S. 1179ff., Bitcoin und Krypto-Assets - ein Uberblick zur steuerlichen Behandlung beim Privatanleger und
im Unternehmen). Dabei scheint ein weitgehender Konsens dahingehend zu bestehen, dass die Direktin-
vestition in Krypto-Assets beim Privatanleger unter dem Gesichtspunkt des privaten VerauBerungsge-
schafts (§ 23 EStG) steuerbar ist. In diesem Zusammenhang ist das Verbrauchsfolgeverfahren ungeklart.
Das Gesetz enthalt nur in Bezug auf Fremdwahrungsbestdnde eine Klarstellung zur Fifo-Methode. Diese
Aussage kann nicht ohne weiteres auf Krypto-Assets ausgeweitet werden, da bezogen auf Krypto-Assets
hinsichtlich der Ertragsbesteuerung noch Unklarheit besteht, ob es sich um eine Wahrung oder einen
sonstigen Vermdégensgegenstand handelt. In Bezug auf das ,Mining"™ wird wohl nicht von einem
Anschaffungsvorgang ausgegangen, da die Eigenherstellung von Wirtschaftsgitern nicht unter den
Tatbestand des privaten VerauBerungsgeschafts fallt. Die Finanzverwaltung scheint zu einer Einstufung
des ,Mining" als Einklinfte aus sonstigen Leistungen (§ 22 Nr. 3 EStG) zu tendieren. Hier wdre eine
bundeseinheitlich abgestimmte Auffassung wiinschenswert. Weiterer Klarungsbedarf besteht in Bezug auf
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Abspaltungsvorgange ("Fork", z.B. Bitcoin Cash) und die unentgeltliche Ausgabe von Krypto-Assets durch
den Initiator z.B. im Rahmen von ,Initial Coin Offering™- (ICO-) Vorgdngen. In Bezug auf die Abgrenzung
von Privatvermdgen und Betriebsvermdgen waren klare Grundsatze fir ein mdgliches ,Umschlagen” in die
Gewerblichkeit im Bereich von ,Mining"™ und Handel von Krypto-Assets sinnvoll. Klarungsbedurftig ist auch
der immer gréBere Bedeutung erlangende Vorgang des ICO selbst, speziell im Hinblick auf die
Auspragungen von Utility-Token, die einen Plattform-Zugang vermitteln und sog. Equity-Token, mit
denen Beteiligungsrechte verbunden sein kdnnen. Den neuen Registern mussen die gleichen Pflichten zur
Aufkldrung und Abflihrungen von Steuern auferlegt werden, wie das Banken und Depotverwahrstellen
heute bereits betrifft.

Generell sollte die funktionale Betrachtung des Umsatzsteuerrechts auch im ertragsteuerlichen Bereich
Anwendung finden. Das bedeutet: Entspricht der wirtschaftliche Gehalt einer Leistung/Transaktion, die
mithilfe der Blockchain-Technologie verwirklicht wird, der bislang lblichen Durchflihrung, sollten hierauf
auch die bereits bekannten steuerlichen Regelungen Anwendung finden.



