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Reformiiberlegungen zur Ermdglichung von Wertpapiergeschiften mit-
tels Distributed-Ledger-Technologie (DLT)

Die Weiterentwicklung neuer Technologien ermdglicht kiinftig auch andere Formen der Wertpa-
pieremission als mittels Urkunde. Sollten Wertpapiere klnftig unter Nutzung dieser neuen Tech-
nologien emittiert werden, kénnte dies auch Anderungen in den Prozessen hinsichtlich Wertpapier-
verwahrung und -abwicklung sowie hinsichtlich KapitalmaBnahmen und ggf. Wertpapierhandel
nach sich ziehen. Hieraus resultierend kédnnten Anpassungen zivilrechtlicher und regulatorischer
Vorschriften auf nationaler sowie europdischer Ebene erforderlich werden, da sich mit der Nutzung
einer neuen Technologie bzw. Technik auch die tatsachlichen Geschéaftsablaufe andern, die Grund-
lage flr die Entstehung bestimmter Vorschriften durch die Gesetzgeber waren.

Eine Reform des Aufsichts- und Zivilrechts sollte unter dem Leitbild der Technikneutralitat
stehen. Es geht darum, ein harmonisiertes Regelwerk und damit ein Level Playing Field fir die
Emission von Wertpapieren zu schaffen, bei dem urkundenbasierte Emissionen gleichberechtigt
neben urkundenlosen Emissionen, z.B. liber die Distributet-Ledger-Technologie (wie z.B. ,Block-
chain®, aber auch andere Varianten), mdglich sind. Die rechtliche Einordnung und die grundlegen-
den Vorgaben flir Wertpapiere sind in nationalen Gesetzen (zivilrechtlich) niedergelegt. Diese
stehen bei der Diskussion um Einsatzmdglichkeiten der DLT flir Wertpapiergeschafte daher im
Wettbewerb mit anderen Jurisdiktionen. Dies betrifft sowohl die Rechtsordnungen der EU-Mit-
gliedstaaten zueinander als auch die Rechtsordnungen von Drittstaaten.

In diesem Diskussionspapier sollen vor allem die Begebung, Verwahrung und Abwicklung von
Wertpapieren beleuchtet werden, bei denen technologisch verteilte Register (auch: distributed
ledger) genutzt werden und wobei die Begriindung von Forderungen gegentliber einem Emittenten
in geschlossenen oder offenen Netzwerken, wie z.B. im Internet, mit anschlieBender dezentraler
Speicherung von emissionsrelevanten Daten (und ggf. der Codierung von Vertragsbestandteilen
Uber sogenannte smart contracts) erfolgt.

Fir die Zwecke dieses Diskussionspapiers sollen die rechtlichen Rahmenbedingungen von Wertpa-
pieremissionen in verteilten Registern untersucht werden, weshalb die Begrifflichkeiten ,DLT" und
»~Blockchain®™ synonym verwendet werden, obwohl die Blockchain nur eine von mehreren techni-
schen Mdglichkeiten ist, ein verteiltes Register zu schaffen bzw. zu flihren.

Uberdies konzentriert sich die Untersuchung in diesem Diskussionspapier ausschlieBlich auf solche
verteilten Register, die in einem eingeschrankten (permissioned oder restricted) Netzwerk gefihrt
werden, weil nach Auffassung des Bankenverbandes wertpapierregulatorische Anforderungen (z.B.
Meldewesen, Legitimationsprifung ,,KYC", Bekampfung von Geldwasche/AML) nur so vollumfang-
lich und mit nachvollziehbaren Verantwortlichkeiten erflillt werden kdnnen. Uneingeschrankt of-
fentliche Netzwerke bleiben hier hingegen auBer Betracht.
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A. Technischer Hintergrund

Ausgangspunkt

Das digital verteilte Register

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) ermdglicht eine verldssliche Abbildung von Geschéfts-
prozessen, auch wenn die Geschaftsparteien sich nicht kennen, sondern auf mathematisch nach-
weisbare Informationen vertrauen. Dies wird dadurch ermdglicht, dass miteinander vernetzte
Rechner zu einer Ubereinkunft (Konsensus) tiber die Reihenfolge von bestimmten Transaktionen
und deren Aktualisierung kommen. Dabei halt jeder vernetzte Rechner eine Kopie aller erfolgten
Eintragungen aller Transaktionen, so dass das gesamte Register auf allen vernetzten Rechnern
vorhanden ist. Daher spricht man auch vom ,verteilten Register" (distributed ledger). Technisch
gesehen ermdéglicht die DLT auf diese Weise nicht nur die sichere Ubertragung von Informationen,
sondern dariber hinaus sogar von Werten. Aus rein technischer Sicht kénnten deshalb bisher be-
noétigte Intermediare, die zum Beispiel fir Wertpapiertransaktionen aus Vertrauensgesichtspunk-
ten erforderlich waren, Uberflissig werden. Die DLT bietet somit vollig neue Moglichkeiten, um
wert- und vertrauensbasierte Geschaftsprozesse vollstandig zu digitalisieren und damit effizienter
Zu gestalten.

In der allgemeinen Wahrnehmung wird die Technologie wie z.B. die Blockchain-Technologie stark
mit Bitcoin verknlUpft — diese Darstellung ist jedoch Uberholt, da sich die Technologie sehr dyna-
misch weiterentwickelt hat. Bitcoin war im Jahr 2009 lediglich der erste (6ffentlichkeitswirksame)
Anwendungsfall. Es gibt inzwischen eine Vielzahl anderer DLT Ansdtze flir noch mehr mdogliche
Anwendungsfélle (z. B. im Finanzbereich von der Handelsfinanzierung Uber die Abwicklung von
KapitalmaBnahmen bis hin zur kompletten Abwicklung von Wertpapieren).

Dabei kdénnen die unterschiedlichen technologischen Varianten der DLT, also die so genannten
Frameworks (z.B. Corda und Hyperledger) genutzt werden, um eine gewlinschte Architektur je
Anwendungsfall zu konstruieren (zum Beispiel kann eine hdhere Transaktionsgeschwindigkeit
durch einen geringeren Grad der Verteilung erreicht werden). Insofern handelt es sich bei dem
Wort ,DLT" um einen Oberbegriff ahnlich wie ,Datenbank®, wobei die , Blockchain®™ eine technische
Unterkategorie darstellt. Je nach Anforderungsprofil sollte die konkrete Anwendung in einer fir sie
passenden Architektur konfiguriert werden. Explizit wird darauf hingewiesen, dass die Vielfaltigkeit
der Lésungen einen Einsatz in der breiten Anwendung ermdglicht und daher nicht auf einige po-
puldare Nischenldsungen reduziert werden sollte.

Obwohl fiir verschiedene Anwendungsfalle 6ffentliche Netzwerke denkbar sind, konzentriert sich
dieses Diskussionspapier auf geschlossene oder private Netzwerke, zu denen nur ein (nach fest-
gelegten Kriterien) eingeschrankter Teilnehmerkreis Zugang hat, da diese flir die Digitalisierung
oder ,Tokenisierung" von Wertpapieren wegen der bestehenden regulatorischen Rahmenbedin-
gungen am geeignetsten erscheinen. Ein echtes 6ffentliches Netzwerk besteht aus unserer Sicht
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dann, wenn bereits jeder, der Zugang zur Software hat, an dem Netzwerk teilnehmen kann und
eine Registrierung oder Identitatsfeststellung hierflr nicht erforderlich ist. Flir Prozesse, bei denen
Wertpapiere oder Zahlungen transferiert werden, ware zur Sicherstellung von gesetzlichen Vorga-
ben (z.B. zur Verhinderung von Geldwdasche und Terrorismusfinanzierung) zumindest ein paralleles
Register zur Identitdtsfeststellung erforderlich. Die Flihrung von parallelen Registern zur Identi-
tatsfeststellung bewerten wir jedoch als unsicherer als integrierte Systeme. Zudem waren Fragen
nach den Verantwortlichkeiten der Beteiligten ungeklart.

I. DLT - Entstehung und Funktionsweise

Entwicklung der DLT

»~Blockchain™ wurde als Basistechnologie der Kryptowahrung Bitcoin bekannt. Bitcoin war somit der
erste Anwendungsfall der neuen Technologie DLT, deren Méglichkeiten jedoch weit Gber diesen
einen Anwendungsfall hinausgehen. Wenn man Blockchain als Basistechnologie beispielsweise mit
der Verbreitung des Internets vergleicht, so war die E-Mail der erste Anwendungsfall des Internets.
Dieser Anwendungsfall ist zwar nach wie vor hochrelevant, aber heute existieren erheblich mehr
Anwendungsfalle und noch weitere sind kiinftig denkbar.

Der eingangige Begriff ,Blockchain™ setzt sich aus zwei Komponenten zusammen:

1. Der Bundelung von Transaktionen in Blocken. Diese Architektur sollte es ermdglichen,
Transaktionen effektiver, da geblindelt, zu verifizieren.

2. Der linearen Verkettung (,chain") von Transaktionen. Damit ist die Chronologie der
Transaktionen einfach nachzuvollziehen. Anhand dieser Chronologie kann gefolgert werden,
ob die Transaktionen valide sind und zu einem eindeutigen Ergebnis fihren. So wird bei-
spielsweise vermieden, dass ein Wert zunachst an eine Partei und dann falschlicherweise
noch einmal an eine andere Partei Ubertragen wird. Denn nur derjenige, fir den ein Wert
als letztes eingetragen ist, kann diesen Wert lbertragen.

Historisches Beispiel: Bitcoin

Bitcoin erflllt beide Eigenschaften der Blockchain: Transaktionen werden in 1 MB groBen Daten-
paketen zu Blécken geblndelt und dann mittels eines mathematischen Ratsels verifiziert. Die
Schwierigkeit des Ratsels wird so angepasst, dass es nur alle 10 Minuten durch einen Computer
gelost werden kann. Mit zunehmenden Wettbewerb um die Verifikation eines Blockes steigt die
notwendige Rechenleistung, also auch der verbrauchte Strom; dies gilt aber nur flir den hier ver-
wendeten, sog. “Proof of Work"” Konsens-Algorithmus. Als Verglitung gibt es zwei Faktoren:

1. Fur die Lésung des Ratsels wird eine feste Anzahl neuer Bitcoins emittiert (aktuell 12,5
BTC). Die H6he der Begebung je Block wird an bestimmten Zeitpunkten Stlck fir Stlick
halbiert (als nachstes im Jahr 2020). Den Erhalt von neuen Bitcoins durch Verifikation eines
neuen Blocks (Lésung eines Ratsels) bezeichnet man als ,Schiirfen® (auch: ,Mining"), die
verifizierenden Knoten entsprechend ,Miner".
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2. Falls eine Transaktion bevorzugt und damit schneller behandelt werden soll, kann sie mit
einer Transaktionsgeblhr (bereits emittierte Bitcoins) versehen werden. Aufgrund der Re-
geln der Bitcoin-Blockchain, dass ein Block nur alle 10 Minuten erstellt werden kann, sind
ca. 7 Transaktionen pro Sekunde maoglich. Bereits jetzt sorgt die Menge der gewlinschten
Transaktionen dafiir, dass sich Transaktionen aufstauen. Die Miner nehmen daher diejeni-
gen Transaktionen in ihren nachsten Block bevorzugt auf, die eine Transaktionsgebihr an-
gegeben haben.

Dieser erhebliche Aufwand ist bei Bitcoin deswegen notwendig, weil fir die Konsensfindung ein
Algorithmus gewahlt wurde, der nahezu kein Vertrauen in Institutionen oder dritte Parteien ben6-
tigt, sondern lediglich in die Kryptographie, also die Technologie hinter dem mathematischen Rat-
sel und hinter den verwendeten public-private-key Verfahren.

Bitcoin sollte urspriinglich als alternative Wahrung und damit auch als Zahlungsmittel, sogar fir
Kleinstbetrage, fungieren. Dieses Vorhaben erscheint jedoch auf Grund der hohen Transaktions-
kosten unrealistisch. Da die Transaktionsgeschwindigkeit konstant ist, schwanken die Transakti-
onsgebihren stark je nach aktuellem Transaktionsvolumen. Die mittleren Kosten je Transaktion
schwankten zum Beispiel im Jahr 2018 zwischen ca. 0,05 und 8,52 USD pro Transaktion. Solange
das Bitcoin-Netzwerk die zugrundeliegenden Regeln nicht andert, dlrfte Bitcoin flir den Zahlungs-
verkehr uninteressant bleiben, obwohl es durchaus Nischen gibt, etwa im Bereich des internatio-
nalen Zahlungsverkehrs.

Von Blockchain zu Distributed Ledger Technologies (DLT)
Die Entwicklung flihrt zu weiteren alternativen Architekturen, die strenggenommen nicht mehr als
Blockchain bezeichnet werden kénnen:

1. Keine Blocke, aber lineare Verkettung: die Effizienz des Konzepts der Blécke ist abhan-
gig vom Aufwand der Verifikation einer Transaktion. Wenn eine Verifikation gewahlt wird,
die nicht zeit- und kostenintensiv ist, kdnnen auch einzelne Transaktionen effizient verifi-
ziert werden, ohne dass diese in Blécken gebiindelt werden miissen. Diese Architektur
wurde beispielsweise auch im Rahmen von Corda, der Open Source Lésung des Finanzkon-
sortiums/Startups R3, verwendet.

2. Blocke, aber keine lineare Verkettung: diese Kombination tritt nahezu nicht auf, da
Technologien mit nicht-linearen Verkettungen (azyklische Graphen) nicht auf Blockbildung
setzen.

3. Waeder Blocke, noch lineare Verkettung: dieser Ansatz wird insbesondere bei neueren,
innovativeren Losungen angeboten. Da Verifikationen mathematisch effizienter abgewickelt
werden, sind keine Blécke mehr notwendig. Zudem wird eine azyklische (also nicht lineare)
Verkettung verwendet (englisch: Directed Acyclic Graph).

Die namensgebenden Eigenschaften der Blockchain sind also mittlerweile je nach gewahlter Archi-
tektur flir die Schaffung eines verteilten Registers nicht mehr notwendig. Dennoch werden einige
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Varianten der neuen Technologie oft selbst dann noch ,Blockchain®™ genannt, wenn deren charak-
teristische Eigenschaften nicht mehr erfiillt werden. Folgende Eigenschaften sind fiir die DLT ele-
mentar:

Verteilte Systeme: DLT-Ansatze sind verteilte Systeme. Die Systeme sind dadurch verteilt, dass
der Datensatz aller Transaktionen - oder zumindest ein Auszug dessen - auf mehr als einer zent-
ralen Datenbank (d.h.auf sogenannten Knoten) liegt. Konventionelle Systeme agieren weitestge-
hend mit zentralen Datenbanken, z.B. Grundbuch (single point of trust / truth). Verteilte Systeme
haben gegeniber zentralen Datenbanken die Mdglichkeit, die fehlerhafte Eintragung von Daten
von vornherein systematisch auszuschlieBen, weil sie den Schutzmechanismus einer korrekten und
rechtmaBigen Transaktionsprifung technologisch integrieren, wohingegen konventionelle zentrale
Systeme separate Schutzmechanismen aufbauen miissen. Dieser Mechanismus garantiert dabei
nicht die Richtigkeit der Daten, sondern stellt sicher, dass die iibernommenen Daten korrekt ein-
getragen und fortgeflihrt werden. Da die Qualitat der Daten von der Datenquelle abhéangig ist,
verlagert sich das Vertrauen weg vom Intermediar hin auf die Datenquelle.

Die Transparenz im Netzwerk, der verwendete Konsensmechanismus sowie das Vertrauen der Be-
teiligten untereinander stehen in einem starken Zusammenhang zueinander. Es gibt Architekturen,
bei denen sich die Beteiligten kaum vertrauen. Dann ist eine hohe Transparenz im Netzwerk not-
wendig, um mittels der vordefinierten Mehrheit einen Konsens zu finden. Das bedeutet auch, dass
die Daten, die im verteilten Register gespeichert sind, fir das gesamte Netzwerk transparent sind.
Andere Architekturen hingegen zielen darauf ab, dass das Vertrauen untereinander oder in einen
rein technischen Infrastrukturdienstleister (z.B. bei regulierten Unternehmen) groB genug ist, so
dass fur die Transaktionen kein aufwendiger Konsensmechanismus erforderlich ist, sondern heu-
ristische, statistische Verfahren zum Einsatz kommen (z.B. Ordnung und Priifung der Transakti-
onsberechtigung mittels technischem Service). Folglich missen nicht séamtliche Daten im Netzwerk
zur Verfigung stehen, sondern kénnen bei der sogenannten private-channel-Architektur auf die
an der Transaktion beteiligten Parteien begrenzt werden. Durch diese Architektur sind alle Trans-
aktionsdaten einer bestimmten Transaktion nur fir die konkret beteiligten Parteien sichtbar und
fur alle anderen als abstrakte Daten. So kénnen sensible Daten, zum Beispiel bei Wertpapiertrans-
aktionen, pseudonymisiert werden und stiinden allein den Parteien selbst - und zusatzlich gege-
benenfalls flr die Aufsicht - in vollstandiger Form zur Verfigung.
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I1I. Plattformen im Vergleich

Im Hinblick auf die Anwendungsmdéglichkeiten von DLT in der Finanzbranche bestehen mehrere
Varianten von Plattformen (frameworks), die sich flir die Implementierung spezifischer Anwen-
dungsfalle anbieten. Dieser Abschnitt stellt die drei derzeit wichtigsten Varianten, bestehend aus
Hyperledger Fabric, R3 Corda (nachfolgend ,Hyperledger® und ,Corda“) und Ethereum, vor. An-
hand einer Gegenlberstellung wird zudem ersichtlich, welche Gestaltungsmaéglichkeiten sich aus
der jeweiligen Plattform ergeben. Auch diese DLT-Ansdtze werden oftmals als Blockchain-Frame-
works bezeichnet, obwohl sie charakteristische Merkmale von Blockchain nicht aufweisen.

Da sich die Entwicklung der Frameworks allerdings noch in einem friihen Stadium befindet, sind
auch in Zukunft weitreichende Innovationen und somit Verdnderungen zu erwarten, die derzeit
noch nicht antizipiert werden kénnen. Insbesondere ist hier die Entwicklung nahezu aller relevan-
ten Frameworks im sog. Open-Source-Verfahren zu berlicksichtigen, bei dem jeder Entwickler 6f-
fentlich Anderungen vorschlagen kann und diese von der Entwicklergemeinschaft dann angenom-
men oder verworfen werden.

Aus den Whitepapers von Hyperledger, Corda und Ethereum wird ersichtlich, dass die jeweiligen
Frameworks teils aus sehr unterschiedlichen Visionen im Hinblick auf mdgliche Anwendungen ent-
standen sind. Die Entwicklung von Corda und Hyperledger wird durch konkrete Anwendungsfalle
getrieben. Hyperledger versteht sich als modulare Plattform mit einer Architektur, welche auf un-
terschiedliche Industrien und Anwendungsfalle erweitert werden kann, und gleicht somit einem
Baukasten zur Entwicklung von individualisierten Anwendungen. Als Beispiel kénnen Applikationen
in Kreditwirtschaft, Gesundheitswesen, oder im ,Supply Chain Management" aufgeflihrt werden.
Die Ethereum Plattform prasentiert sich frei von spezifischen Anwendungsgebieten. Vielmehr steht
- im Gegensatz zur Modularitat von Hyperledger - das Bereitstellen einer generischen Basis fir
eine Vielzahl unterschiedlicher Applikationen im Vordergrund. Dies lasst die Entwicklung von na-
hezu jeder Applikation zu.
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fentlich oder privat

griff, privat

Charakteristika Ethereum Hyperledger Corda
Beschreibung der | Generische DLT | Modulare DLT Platt- | Spezialisierte DLT
Plattform Plattform form Plattform fiir die Fi-
nanzindustrie
Verwaltung Entwickler Linux Stiftung R3
Berechtigungen Freier Zugriff, ©0f- | Eingeschrankter Zu- | Eingeschrankter Zu-

griff, privat

Konsensfindung Mining basiert auf | Allgemeine Kon- | Spezifische Kon-
proof-of-work sensfindung, die | sensfindung (d.h.
(PoW), verschiedene Her- | ,notary nodes"),
Ledgerebene angehensweisen er- | Transaktionsebene
laubt, Transaktions-
ebene
Smart Contracts Smart Contract | Smart Contract | Smart Contract
Codes (z.B. Solidity) | Codes (z.B. Go, | Codes (z.B. Kotlin,
Java) Java)
Wahrung Ether Keine Keine

(erstellt in Zusammenarbeit mit der Frankfurt School of Finance and Management)

Berechtigungen: Um eine klare Ausarbeitung der Méglichkeiten und Einschrénkungen jedes ent-
sprechenden Frameworks zu erreichen, ist zundchst die Betriebsart der jeweiligen Plattform her-
vorzuheben, da sie entscheidend flr die Konsensfindung ist. Grundsatzlich ist hierbei zwischen
freier (permissionless) und eingeschrankter (permissioned) Teilnahme am Netzwerk zu unterschei-
den. Ist die Teilnahme frei, so kann sich jeder Benutzer dem Netzwerk anschlieBen und partizipie-
ren. Dies ist bei der 6ffentlichen Ethereum Plattform grundsatzlich der Fall. Ist die Teilnahme ein-
geschrankt, so sind nur im Vorfeld ausgewahlte Teilnehmer (sog. Knoten bzw. nodes) zum Zugriff
auf das Netzwerk berechtigt, wie bei Hyperledger und Corda. Auf Ethereum basierte L6sungen
kdénnen jedoch auch in einem permissioned-Ansatz entwickelt werden (zum Beispiel ,qorum™), da
Ethereum private Netzwerkinfrastrukturen nicht ausschlieBt. Aus den unterschiedlichen Zugriff-
berechtigungen ergibt sich auch die Notwendigkeit fir verschiedene Modelle der Konsensfindung.

Weiterhin sind die freie und eingeschrankte Teilnahme an einem Netzwerk nur konzeptuelle End-

punkte eines Kontinuums. Bei der operativen Umsetzung muss weiterhin zwischen Lese- und
Schreibrechten sowie der Anzahl der Knoten unterschieden werden. Denkbar sind Ansatze, bei
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denen etwa ein kleiner Kreis von autorisierten Teilnehmern Transaktionen in das Register schrei-
ben darf und ein gréBerer Kreis von autorisierten Teilnehmern Transaktionen lesen darf. Das Trans-
aktionsregister wird damit nicht 6ffentlich, aber beim Zugriff wird weiter differenziert. Ein solcher
Ansatz kdnnte etwa bei der Abwicklung von Wertpapierprozessen zum Einsatz kommen. Dabei
kdnnte ein solches System von vielen autorisierten Knoten unterhalten werden, wovon zum Bei-
spiel Regulierungsbehérden ebenfalls einen solchen unterhalten, jedoch nur mit Lese-, nicht mit
Schreibrechten.

Konsensfindung: In der Ethereum Plattform missen alle Teilnehmer des Netzwerks einen Kon-
sens hinsichtlich der Reihenfolge aller Transaktionen finden, selbst wenn sie nicht an bestimmten
Transaktionen beteiligt sind. Dies wird gegenwartig mithilfe von mining basierend auf einem proof-
of-work (PoW) Protokoll erreicht. Dies wirkt sich jedoch nachteilig auf die Effizienz der Verarbeitung
von Transaktionen aus. Zudem sind alle Netzwerkteilnehmer berechtigt, samtliche Datenpunkte
des verteilten Registers einzusehen. Trotz Anonymisierung bzw. Pseudonymisierung der Daten
stellt dies insbesondere fir Anwendungen mit hohen datenschutzrechtlichen Anforderungen ein
bedeutendes Problem dar.

Die beschriebene Problematik wird von Hyperledger und Corda durch die Einschrankung der Zu-
griffsberechtigung auf das Netzwerk direkt adressiert. Daher bieten beide Plattformen eine viel-
schichtige Ausgestaltungsmaoglichkeit der Zugriffsrechte einzelner Teilnehmer. Im Falle von Hyper-
ledger wird dies erreicht, indem beim Prozess der Konsensfindung eine Unterscheidung zwischen
clients, peers, endorsers und orderers der Knoten vorgenommen wird. Die Konsensfindung in
Corda wird durch die Uberpriifung von Validitat und Einzigartigkeit einer Transaktion erreicht, wo-
bei letztere durch den Konsens designierter Knoten (notary nodes) stattfindet. Bei beiden Frame-
works ergibt sich hieraus die Mdglichkeit, die zur Konsensfindung einbezogenen Parteien zu defi-
nieren und die Zugriffsrechte der Teilnehmer auf bestimmte Transaktionen zu beschranken. Dies
fuhrt auBerdem zu besserer Skalierbarkeit des Netzwerks.

Smart Contracts: Alle drei beschriebenen DLT-Plattformen bieten die Mdglichkeit, Smart Contract
Code zu entwickeln. Dies bedeutet, Software, die in bestimmten Programmiersprachen geschrie-
ben ist, dazu zu benutzen, vordefinierte Rechte und Pflichten automatisiert auszuiiben. So kann
zum Beispiel der automatisierte Ubertrag eines Vermdgensgegenstandes im verteilten Register
technisch bewerkstelligt werden. Der entsprechende Smart Contract Code kann bei Hyperledger
in den Sprachen Go oder Java, bei Ethereum in Solidity und bei Corda in Cotlin oder Java geschrie-
ben werden. Der Hauptunterschied zwischen den Frameworks liegt jedoch in der Mdglichkeit, auch
juristische Formulierungen einzubeziehen. So ist es moéglich, dass die Codierung auch juristischen
Text enthalt. Die Bereitstellung solcher Smart Contracts kann zum Beispiel bei Corda auf die Fo-
kussierung auf hochregulierte Anwendungsgebiete, wie beispielsweise die Finanzindustrie, zurlick-
gefuhrt werden.

Wahrung: Der Aspekt der integrierten Wahrung ist ein weiteres Merkmal, in dem sich die Frame-

works unterscheiden. Auf der Ethereum Plattform wird die Kryptowahrung Ether benutzt, um die
Knoten, welche zur Konsensfindung beitragen, zu entlohnen und um Transaktionsgebihren zu
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bezahlen. Daher kénnen auf dieser Basis auch Applikationen entwickelt werden, die Zahlungsvor-
gange enthalten. Zudem ist es moglich, mithilfe standardisierter Smart Contracts eigene Kryp-
towdhrungen und -Vermdgenswerte (Crypto Assets) zu schaffen. Im Gegensatz zu Ethereum wird
die Konsensfindung in Hyperledger und Corda nicht mithilfe von mining realisiert, wodurch diese
Plattformen keine integrierte Wahrung benétigen. Wahrend Hyperledger die Entwicklung einer
(Krypto-) Wahrung oder eines Tokens jedoch grundsatzlich zuldsst, ist dies in Corda lberhaupt
nicht vorgesehen. Bei einer Abwicklung von Transaktionen im 6ffentlichen Ethereum-Netzwerk
miussten Ether beschafft, gehalten und fiir die Transaktionen eingesetzt werden.

Fir Geschafte, die mit Zentralbankgeld abgewickelt werden miissen (zum Beispiel auf Euro basie-
rende Wertpapiergeschafte) oder sollen (beispielsweise um Wahrungsrisiken zu vermeiden), fehlt
bisher noch eine Mdglichkeit, echtes Zentralbankgeld in DLT-Transaktionen unmittelbar einzubin-
den, da dieses noch nicht in DLT-Systeme integriert ist oder daflir zur Verfligung steht. Es gibt
inzwischen jedoch bereits Lésungen auf Basis von Geschéaftsbankgeld, die zum Beispiel von ein-
zelnen unserer Mitglieder entwickelt wurden. Diese Zahlungsanspriche werden auch ,,cash on led-
ger" genannt. Zwar kédnnen Smart Contracts noch nicht in Zentralbankgeld exekutieren, durch die
Nutzungsmadglichkeit von Geschaftsbankgeld ist eine Umsetzung aber durchaus maglich. Um ech-
tes Massengeschaft Gber DLT automatisch abzuwickeln, ist das Thema , cash on ledger® noch im-
mer zentral und bedarf der weiteren Entwicklung.
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III. Anwendungsbeispiele fiir Wertpapiere

Begebung von Wertpapieren und wertpapierbezogene Dienstleistungen

Die Nutzung von DLT fiir die Wertpapierabwicklung kénnte zu grundsétzlichen Anderungen in der
Prozesslandschaft filhren. Dazu bedarf es jedoch zunachst der Méglichkeit, Wertpapiere nicht nur
technisch, sondern auch rechtlich mittels DLT emittieren und Ubertragen zu kénnen. Eine grund-
legende Anderung regulatorischer Anforderungen muss damit nicht zwangslaufig verbunden sein,
wie in den Abschnitten B und C weiter erlautert wird. Im Gegenteil: Regulatorische Vorschriften
bedlrfen lediglich dort einer Anpassung, wo sie wegen der veranderten DLT-Prozesse Uberflissig
oder sinnlos werden. Daneben ist auch der Einsatz von DLT fiir die Umsetzung neuer regulatori-
scher Vorgaben vorstellbar.

Folglich kénnten sich im Zusammenhang mit Wertpapieren weitere Anwendungsmaglichkeiten fir
die DLT ergeben, die bisherige Prozesse ebenfalls effizienter gestalten wiirden oder Prozesse erst
ermadglichen, die heute noch nicht existieren bzw. lediglich manuell erfolgen. Hierzu gehéren zum
Beispiel:

- Stimmrechtsausibung durch Aktionére und Stimmrechtsvertreter (Proxy Voting)

- Aktionarsidentifikation (Shareholder Identification) — insbesondere im Zusammenhang mit
den Vorgaben der Aktionarsrechterichtlinie (Shareholder Rights Directive) zur Identifikation
von Aktionaren kénnte sich Bedarf nach digitalen Lésungsmaéglichkeiten ergeben.

- KapitalmaBnahmen (Corporate Actions) — auch im Zusammenhang mit KapitalmaBnahmen
bietet die DLT erhebliches Potential, Abldufe zu verbessern, sei es flr die konkrete Umset-
zung der KapitalmaBnahmen, sei es beim Informationszugriff auf Daten, die fur eine Kapi-
talmaBnahme relevant sind (z.B. als ,golden source"). Auch hier macht die Aktionarsrech-
terichtlinie EU-weite Vorgaben zu Hauptversammlungsinformationen, fir die die DLT Ein-
satz finden kénnte.

- Weitere Geschaftsfelder, die derzeit stark von manuellen Prozessen gepragt sind, aber dem
Wertpapiergeschaft grundsatzlich dhnlich sind (z.B. Schuldscheindarlehen) kénnten auch
von der Entwicklung der neuen Technologie profitieren.

- Gleiches gilt flir Vorgange, die direkt im Zusammenhang mit dem Wertpapiergeschaft ste-
hen, die aber noch immer Uberwiegend auf manuellen Prozessen beruhen (z.B. Quellen-
steuererstattungsverfahren).

Aufgabenteilung fiir das zugangsbeschrinkte verteilte Register

Im Zusammenhang mit Wertpapieren sind verteilte Register vorstellbar, bei denen ein Konsortium
von Teilnehmern, die bestimmte Kriterien erflillen, ein gemeinsames Netzwerk schaffen und be-
treiben. Neue Teilnehmer missen diese festgelegten Kriterien ebenfalls erflillen. Das bedeutet,
dass Wertpapiere in einem privaten, ,permissioned" oder ,restricted" Netzwerk entstehen und
Ubertragen werden kénnen. Die Software flr das verteilte Register wirde von dem Konsortium
bereitgestellt und gewartet. Jede Partei wirde in dem Netzwerk einen sogenannten Knoten betrei-
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ben. Dabei kann es Knoten mit lediglich 6ffentlichen Schlisseln (public key) geben, die ihnen Zu-
gang zum Netzwerk, und damit verbunden Leserechte, vermitteln. Anderen Parteien ist mittels
privater Schllssel (private key) auch das Signieren von Transaktionen maoglich, d.h. sie haben
sogenannte Schreibrechte.

Emittenten von Wertpapieren kénnen ihre Wertpapiere entweder selbst als Teilnehmer des Netz-
werks emittieren oder aber auch Uber einen Gatekeeper des Netzwerks emittieren lassen, je nach-
dem, ob zusatzliche, wertpapierbezogene Dienstleistungen auBerhalb des Netzwerks erwlinscht
oder erforderlich sind.

Ein Gatekeeper ist als Briicke zum verteilten Register zu verstehen: er (ibernimmt die technische
Abbildung der Ubertragung der im Register verzeichneten Werte, wéhrend zum Beispiel die Preis-
bildung woanders (z.B. auf einer Handelsplattform) stattfinden kann. Der Gatekeeper bildet daher
die Schnittstelle zum Nutzer (z.B. Anleger oder Emittenten) oder zu anderen Beteiligten (wie ggf.
Borsen, Zentralbanken etc.).

Als Teilnehmer oder Gatekeeper kommen regulierte Institutionen/Unternehmen (mit Schreibrech-

ten) und staatliche Stellen (mit Leserechten) in Betracht, um die Einhaltung regulatorischer Vor-
gaben sicherzustellen.
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B. Rechtliche Uberlegungen

Die grundlegenden zivilrechtlichen Rahmenbedingungen flir Wertpapiere sind im jeweiligen natio-
nalen Recht verankert. Abweichend vom Wertpapieraufsichtsrecht existiert ein EU-weit harmoni-
siertes Wertpapierzivilrecht bislang nicht. Die Voraussetzungen fiir die Begebung und Ubertragung
von Wertpapieren sind demnach im deutschen Zivilrecht zu suchen, das im Wettbewerb zu anderen
nationalen Rechtsordnungen steht.

Zentrale Voraussetzung fir den Erfolg von DLT-Wertpapiersystemen in Deutschland und Europa
ist die kinftige Rechtssicherheit von Buchungen und Transaktionen, d.h. die rechtsverbindliche
Einordnung der Entstehung, Verwahrung und Abwicklung von Wertpapieren in DLT-Systemen. Dies
schlieBt insbesondere einen gesetzlichen Gutglaubensschutzes ein, also Vorschriften, welche den
redlichen Wertpapiererwerber schitzen.

DLT-Wertpapiersysteme sind keine national begrenzbaren Projekte, sondern haben in aller Regel
grenziberschreitenden Charakter. Die Ergebnisse nationaler Privatrechtsgesetzgebung in die-
sem Bereich miissen daher, soweit méglich, in anderen Rechtsordnungen anerkannt werden.
Demgegenilber sollte aufsichtsrechtliche Gesetzgebung, soweit irgend mdglich, auf Ebene des
EU-Rechts erfolgen, d.h. entweder als unmittelbar geltende Regeln (Verordnungen) oder durch
verbindliche Rahmenvorgaben (Richtlinien). Regulatorische Arbitrage sollte auch in diesem Bereich
unbedingt vermieden werden.

Im Folgenden wird daher zunachst die zivilrechtliche Rechtslage in Deutschland fir die Nutzung
der DLT in Bezug auf Wertpapiere untersucht, rechtliche Hindernisse herausgearbeitet sowie L6-
sungsansatze fur die nationale Gesetzgebung aufgezeigt. In einem weiteren Abschnitt erfolgt so-
dann die aufsichtsrechtliche Einordnung.
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I. Zivilrecht

Um auch in Deutschland die Weiterentwicklung von technischen Innovationen nicht zu behindern
und auch internationale Entwicklungen zu berlicksichtigen, sollte das bestehende Recht angepasst
werden. Dabei kdnnte Bericksichtigung finden, dass Wertpapiere auch heute schon nicht aus-
nahmslos als Urkunden bestehen. Das deutsche Recht erkennt auslandische — zum Beispiel dema-
terialiserte — Wertpapiere ebenso als Wertpapiere an wie es in speziellen Gesetzen schuldrechtliche
Forderungen zu Wertpapieren erklart.

Im Folgenden werden (1.) Vorschriften des geltenden Rechts aufgezeigt, die mit der Anwendung
der DLT unvereinbar erscheinen, und (2.) daran anknipfend moégliche Lé6sungsansatze auf Grund-
lage des Bundesschuldenwesengesetzes skizziert.

1. Geltendes Wertpapierrecht

Nach deutschem Recht ist das Wertpapier eine Sache, die Rechte verkérpert. Die Ubertragung
von Wertpapieren folgt in der Praxis des Effektengiroverkehrs dem sachenrechtlichen Konzept. So
werden Wertpapiere durch sogenannte Globalurkunden physisch verbrieft und bei einer Wertpa-
piersammelbank (auch Zentralverwahrer, Central Securities Depositary, CSD genannt; in Deutsch-
land: Clearstream Banking AG, Frankfurt, CBF) zentral verwahrt. Banken unterhalten bei der
inlandischen Wertpapiersammelbank (sowie ggf. bei auslandischen CSDs oder entsprechenden
Korrespondenzbanken) eigene Depots fiir die Wertpapiere ihrer Kunden, so dass die Wertpapiere
praktisch durch Buchungen zwischen diesen Depots Ubertragen werden.

Zentral fur das Entstehen eines Wertpapiers ist demnach das Erfordernis einer physischen Ur-
kunde. Wie oben erlautert, ist diese in einem dezentralen DLT-Register jedoch gerade nicht
vorgesehen. Eine Anknldpfung an Urkunden auf technischen Umwegen erscheint (siehe dazu un-
ten) ebenfalls nicht zweckmaBig. Das gesetzliche Urkundserfordernis stiinde somit einem
praktikablen Einsatz von DLT-Systemen entgegen.

Das Erfordernis einer (physischen) Urkunde findet sich in einer Vielzahl von Rechtsvorschriften des
allgemeinen Zivilrechts, des Schuldverschreibungs-, Gesellschafts- und Depotrechts.

Anleihen: So sind kapitalmarktféhige Schuldtitel wie etwa Anleihen zwingend zu verbriefen. Be-
reits die allgemeinen Vorschriften Uber (Einzel-)Schuldtitel nach dem Blrgerlichen Gesetzbuch
(BGB) fordern eine Urkunde, die grundsatzlich vom Aussteller zu unterzeichnen ist, so bei der
Inhaberschuldverschreibung, §§ 793 ff. BGB. Dieser sog. Skripturakt koppelt Leistungsverspre-
chen und Urkunde. Inhaberschuldverschreibungen werden in der Praxis nach sachenrechtlichen
Grundsétzen, also durch Einigung und Ubergabe (ibertragen (§§ 929 ff. BGB), obwohl auch eine
Ubertragung durch Abtretung nach § 398 BGB rechtlich moglich wére (vgl. BGH, Urteil
vom 14.5.2013 - XI ZR 160/12, WM 2013, 1254 Rz. 12 ff. m.w.N.). Die Verfiigungsbefugnis liber
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die Urkunde ginge in diesem Fall entsprechend § 952 Abs. 2 BGB auf den Zessionar Uber. Aus
Griinden des Gutglaubensschutzes folgt die Praxis des Effektengiroverkehrs in Deutschland jedoch
dem sachenrechtlichen Ubertragungsmodell der §§ 929 ff. BGB. Selbst eine Ubertragungsméglich-
keit durch Abtretung wiirde das Urkundserfordernis flir die Begebung und den Ersterwerb einer
Inhaberschuldverschreibung jedoch nicht entbehrlich machen (vgl. BGH, a.a.0, Rz.9). Im Gel-
tungsbereich des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG), also bei Gesamtemissionen von Inha-
ber- oder Namensschuldverschreibungen, ist ebenfalls bislang das Skripturprinzip niedergelegt,
wonach sich die Anleihebedingungen aus einer Urkunde ergeben miissen (§ 2 SchVG).

Aktien: Auch Aktien sind nach dem Aktiengesetz (AktG) grundsatzlich zu verbriefen. Als Verbrie-
fungsarten kommen Namens- und Inhaberaktien in Betracht. So erfordert die Ausgabe von bislang
in Publikumsgesellschaften weit verbreiteten Inhaberaktien (bearer shares), dass die Gesell-
schaft entweder bérsennotiert ist oder die Satzung den Anspruch auf Einzelverbriefung ausschlieBt
(§ 10 Abs. 5 AktG) und eine Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammelbank oder einem Zent-
ralverwahrer hinterlegt ist (§ 10 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AktG).

Die nunmehr als gesetzliche Standardverbriefung (§ 10 Abs. 1 S. 1 AktG) vorgesehene Namens-
aktie (registered shares) erfordert die Eintragung aller Aktiondre im Aktienregister der Gesell-
schaft (teils ,Aktionarsregister"), das auch elektronisch gefiihrt werden kann (friher noch schrift-
liches sog. Aktienbuch). Dies setzt nun zwar nicht mehr zwingend eine physische Aktienurkunde
voraus (§ 67 Abs. 1 S. 1 AktG), auch ist eine Eintragung flir den Aktienerwerb nicht erforderlich,
der sich vielmehr auBerhalb des Registers vollzieht. Eine wertpapiermaBige Verbriefung gehort
auch nicht zum notwendigen Inhalt der Satzung einer Aktiengesellschaft und ist damit gesetzlich
nicht zwingend erforderlich (siehe §§ 214 Abs. 4, 320a und 327e AktG).

Jedoch ist allgemein anerkannt, dass jeder Aktionar einen unentziehbaren mitgliedschaftlichen
Anspruch auf Verbriefung hat (vgl. §§ 10 Abs. 5 und 213 Abs. 2 AktG). Diesen erfillt die Gesell-
schaft nach Unterzeichnung einer Aktienurkunde durch den Vorstand (§ 13 AktG) durch Ausstel-
lung einer Globalurkunde und Hinterlegung (8§ 3, 5 und 9a DepotG). Zudem knipfen weitere
Vorschriften an die wertpapiermaBige Verbriefung der Mitgliedschaftsrechte an (siehe etwa §§ 64
Abs. 4, 65 Abs. 1 AktG, §§ 72-75 AktG, § 142 Abs. 7 AktG oder § 256 Abs. 7 AktG).

DepotG: Auch das deutsche Depotrecht knipft an den sachenrechtlichen Begriff des Wertpapiers
an, der insbesondere Aktien und Inhaberschuldverschreibungen umfasst (§ 1 Abs. 1 S. 1 DepotG).
Unter weiteren Voraussetzungen sind hiervon auch Namensschuldverschreibungen umfasst (§ 9a
i.V.m. § 1 Abs. 2 S. 2 DepotG). Das DepotG macht die urkundliche Verbriefung von Wertpapieren
zwar nicht explizit zur Voraussetzung fir die depotmaBige Verwahrung, geht aber insgesamt in
Systematik und Sprache vom Vorliegen von Urkunden aus (z.B. § 5 Abs. 2 DepotG ,das eingelie-
ferte Stick™; § 7 ,Wertpapiere ausliefern®, ,eingelieferte Stiicke™, § 9a DepotG ,,Sammelurkunde®,
,ubergeben®, ,einzelne Wertpapiere", § 13 ,Eigentum®, ,aneignen®. usw.): So bestehen nach Vor-
stellung des DepotG Wertpapiere (zundchst) als (Einzel-)urkunden, die der Eigentiimer (Hinterle-
ger) einem Verwahrer zur Verwahrung anvertraut (§ 1 Abs. 2 DepotG) und zwar entweder im
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Wege der Sonder- oder der Sammelverwahrung (§§ 2, 3 und 5 DepotG). Gemal3 § 688 BGB ist
Verwahrung die Verpflichtung zur Aufbewahrung einer beweglichen Sache, das Depotgeschaft
ist somit einen Unterfall der Verwahrung, und zwar die erlaubnispflichtige Verwahrung und Ver-
waltung von Wertpapieren flir andere, vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG. Das Vorliegen einer vertretbaren
Sache gemaB § 91 BGB ist damit Voraussetzung fiir das Depotgeschaft.

Der Verwahrer kann die Sache, also das Wertpapier(-urkunde), einem weiteren Verwahrer zur
(Sammel-)Verwahrung anvertrauen, dem sog. Drittverwahrer, was diesem wiederum ebenfalls er-
laubt ist, (§8§ 3, 5 DepotG). Am Ende einer solchen Verwahrkette steht die Wertpapiersammelbank
(§ 1 Abs. 3 DepotG). In der Praxis werden kapitalmarktfahige Wertpapiere jedoch nicht mehr in
Einzelurkunden verbrieft, die der Anleger dann seiner Bank zur Verwahrung anvertraut. Vielmehr
wird umgekehrt die gesamte Emission regelmaBig in einer einzigen Urkunde verbrieft und direkt
von der Wertpapiersammelbank verwahrt. Ublicherweise schlieBt der Emittent auch das Recht zur
Einzelverbriefung bei der Begebung aus. Diese Mdéglichkeit berlicksichtigt das DepotG auch in § 9a
(Sammelurkunde), so dass das Depotgeschéaft auch ohne einzeln verbriefte Urkunden auskommt.
Auch Namensschuldverschreibungen, die auf eine Wertpapiersammelbank ausgestellt sind, sind
Wertpapiere im Sinne des DepotG, und Sammelschuldbuchforderungen kraft gesetzlicher Fiktion
nach dem BSchuWG. Auch dematerialisierte auslandische Wertpapiere stellen aufgrund § 5 Abs. 4
DepotG kein Hindernis fir die depotmaBige Verwahrung dar.

Am DepotG und dessen Umsetzung in der Praxis zeigt sich jedoch, dass das sachenrechtliche
Konzept als solches nicht hinderlich bei der Nutzung der DLT fir 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 Eigentimerstellung des VerduBerers vertrauen
kann. Ein gutglaubiger Erwerb von Inhaber- oder Namensschuldverschreibungen setzt jedoch vo-
raus, dass die Schuldverschreibungen nach sachenrechtlichen Grundsétzen, also durch Ubereig-
nung und Besitzlibergabe gem. §§ 929 ff. BGB, Ubertragen werden. Um diesen sachenrechtlichen
Anforderungen Genlige zu tun, sieht das im deutschen Effektengiroverkehr etablierte System eine
Einigung Uber den Eigentumsiibergang und eine Besitziibergabe durch GeheiBerwerb und Umstel-
lung des Besitzmittlungswillens von Wertpapiersammelbank und Depotbanken ,in der Kette" bis
zum Endanleger vor (siehe dazu Decker in: Hellner/Steuer, Bankrecht und Bankpraxis, Band 4,
Rn. 8/14 f. und 8/67 ff.; Rdgner in: Scherer, DepotG, § 5 Rn. 72 ff.; Klanten, in: Bankrechts-
Handbuch, § 72 Rn. 102 ff.). Die Umstellung des Besitzmittlungswillens auBert sich durch Depot-
buchung.

Eine Eintragung in einem DLT-Register wird jedoch technisch anders vorgenommen, so dass nicht
von einer ,Depotbuchung™ gesprochen werden kann. So ist neben dem Urkundserfordernis zusatz-
lich die Buchung als Besitzverschaffungssubstitut problematisch bei der rechtlichen Einord-
nung der Eintragung in ein DLT-Register. Denn trotz offenkundigen Ubereignungsaktes, der sich
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in der Registereintragung auBern soll, ware dieser nicht als Besitzverschaffungssubstitut gemani
§§ 929 ff. BGB anerkannt; auch wird kein Grundstiick tUbertragen, so dass eine Anwendung analog
§ 892 BGB ebenfalls ausscheidet.

2. Losungsansatze

DLT-Wertpapiere, also Wertpapiere, die in einem DLT-System dokumentiert sind, sollten Wert-
papiere nach deutschem Rechtsverstandnis sein. Damit waren die wichtigen Vorteile des sachen-
rechtlichen Konzepts (insbesondere Buchungssicherheit, Gutglaubens- und Insolvenzschutz) wei-
terhin fir sie nutzbar.

Wertrechte: Am einfachsten ware eine Ausgestaltung als Wertrechte. Im Lichte ihrer demateria-
lisierten Natur verlangt dies aber nach einem gesetzgeberischen Eingriff, z.B. durch eine Regelung
analog der Vorschriften des Bundesschuldenwesengesetzes (BSchuWG), mit dem Ziel einer Gleich-
behandlung der im Effektengiroverkehr verbuchten und der mittels DLT registrierten ,Wertpa-
piere". Man kdnnte etwa an die Schaffung eines ,,qualifizierten digitalen Registers™ (QDR) als
Aquivalent zu staatlichen Schuldbiichern denken. Ein solches Gesetzgebungsprojekt kénnte ent-
weder im DepotG oder in einem speziellen DLT-Gesetz umgesetzt werden.

Wertpapierrechnung: Alternativ oder erganzend zu dem nachstehend vorgestellten Modell kdme
auch eine rein vertragliche Ausgestaltung nach dem Modell der sog. Wertpapierrechnung (mit
deutscher WR-Gutschrift fir im Ausland verwahrte Wertpapiere) in Betracht. Dies wiirde eine ent-
sprechende Erganzung der von der Kreditwirtschaft verwendeten ,Sonderbedingungen fir Wert-
papiergeschafte™ erfordern, wirde fir sich genommen aber noch nicht dazu fihren, dass DLT-
Wertpapiere als Wertpapiere im Sinne des deutschen Rechts zu qualifizieren waren.

Grundregelungen analog BSchuWG: In Anlehnung an die Vorschrift des § 6 BSchuWG (siehe
Anlage) sollten Wertpapiere daher maglichst dadurch begeben, ibertragen, belastet und verwaltet
werden kénnen, dass sie als QDR-Forderungen bis zur Héhe des Nennbetrages der jeweiligen
Emission in ein QDR eingetragen werden (Sammel-QDR-Forderungen). Letztere gelten dann durch
gesetzliche Fiktion als Wertpapiersammelbestand. Der jeweilige Anteil der Glaubiger an der
Gesamtemission bestimmt sich nach dem Nennbetrag der flir den Gldubiger in Sammelverwahrung
genommenen und im QDR eingetragenen QDR-Forderungen. Der im Register flir die Gesamtemis-
sion Eingetragene verwaltet die Sammel-QDR-Forderungen treuhdnderisch flir die Glaubiger, ohne
selbst Berechtigter der Sammel-QDR-Forderungen zu sein. Er kann diese fiir die Glaubiger ge-
meinsam mit eventuellen eigenen Anteilen verwalten. Die Vorschriften des DepotG sollten
entsprechend anzuwenden sein. Dies gilt vor allem fir die dem Treuhdnder nachgelagerten
Verwahrketten. Denkbar ware jedoch auch eine Anpassung der Systematik im DepotG fiir QDR-
Forderungen, die berlicksichtigt, dass keine (Einzel-) Urkunden fir die Wertpapiere bestehen und
dass die Eintragung im QDR den Eigentumsibergang (durch Umstellung des Besitzmittlungswil-
lens) wie eine Buchung dokumentiert.
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Anspriche auf Erstellung einer Urkunde sollten ebenso ausgeschlossen sein wie Anspriiche auf
Herausgabe verbriefter (Einzel-)Urkunden, es sei denn, die Emissionsbedingungen sahen das aus-
dricklich vor. Der Schuldner der Sammel-QDR-Forderungen sollte nur solche Einwendungen erhe-
ben kénnen, die sich aus der Eintragung ergeben, die Gultigkeit der Eintragung betreffen oder ihm
unmittelbar gegen den Glaubiger zustehen. Der im Register Eingetragene sollte berechtigt sein,
vom Schuldner fiir die auf seinen Namen eingetragenen Sammel-QDR-Forderungen Ertragszah-
lungen (Dividenden, Zinsen, etc.) und bei Falligkeit Zahlung des Kapitals zu verlangen. Der Schuld-
ner sollte durch Zahlung an den im Register Eingetragenen gegentliber den Glaubigern der Sam-
mel-QDR-Forderungen befreit werden.

Fir die Begebung einer Schuldbuchforderung des Bundes ist keine Urkunde erforderlich. Diese
wird durch die Eintragung in das Bundesschuldbuch ersetzt (§ 5 Abs. 1 und 3 BSchuWG). Handelt
es sich um eine Sammelschuldbuchforderung, die auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in
das Bundesschuldbuch eingetragen ist (§ 6 Abs. 1 BSchuWG), wird die Forderung kraft gesetzli-
cher Fiktion (,,gilt") einem Wertpapiersammelbestand gleichgestellt (§ 6 Abs. 2 Satz 1 BSchuWG).
Wollte man dieses Konzept auf die Emission von Anleihen (oder anderen Wertpapieren) mittels
DLT Ubertragen, so wirde die mit der DLT verbundene verteilte (dezentrale) Registrierung samt-
licher das Rechtsverhaltnis zwischen Glaubiger und Emittenten betreffenden Daten der Register-
funktion des Bundesschuldbuchs (§ 5 Abs. 3 BSchuWG) entsprechen. Dies betrifft insbesondere
die Frage, ob bei einer Anleiheemission mittels DLT eine Wertpapiersammelbank eine d@hnliche
Funktion Gbernehmen soll, wie dies in § 6 Abs. 2 Satz 4 und 5 BSchuWG mit der treuhanderischen
Rechtsstellung der Wertpapiersammelbank fir samtliche Schuldbuchforderungsinhaber vorgese-
hen ist. Wollte man dies bejahen, wiirde sich mdglicherweise auch eine Kompatibilitdt mit den
Vorgaben der CSDR ergeben.

Theoretisch denkbar sind an dieser Stelle jedoch auch andere Mdéglichkeiten hinsichtlich der Funk-
tionen und der Analogie des verteilten Registers in Bezug auf Sammel- und Einzelschuldbuchfor-
derungen. Diese weiteren Anséatze zégen dann Uberlegungen zur Anpassung der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 (,CSDR") nach sich, vgl. hierzu weiter unten in B.II.2.

Gutglaubensschutz analog BSchuWG: Wie im BSchuWG kénnte das neue Gesetz flir QDR-
Forderungen anordnen, dass Verfligungen Uber QDR-Forderungen - analog § 8 Abs. 1 BSchuWG
- zu ihrer Wirksamkeit gegeniber dem Schuldner der Eintragung in das QDR bedirfen. Soll eine
QDR-Forderung im Rahmen der QDR-Bedingungen auf einen anderen Glaubiger Ubertragen wer-
den, so sollte dieser sie auch erwerben kdnnen, soweit sie dem bisherigen Glaubiger nicht zustand.
Rechte Dritter an der QDR-Forderung sowie Verfligungsbeschrankungen des bisherigen Glaubigers
sollten dem neuen Glaubiger gegeniber nur wirksam sein, soweit sie in das QDR eingetragen sind.
Diese Regelungen sollten aber nicht gelten, wenn dem neuen Glaubiger zum Zeitpunkt des Erwerbs
der QDR-Forderung bekannt oder nur infolge grober Fahrldassigkeit unbekannt war, dass dem bis-
herigen Glaubiger die QDR-Forderung nicht oder nicht in dem Umfang zustand, dass der bisherige
Glaubiger einer Verfligungsbeschrankung unterlag oder dass die QDR-Forderung mit dem Recht
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einer dritten Person belastet war. Wer als Inhaber eines durch Rechtsgeschaft begriindeten Pfand-
rechts oder eines NieBbrauchs an einer QDR-Forderung eingetragen wird, sollte das Recht auch
erwerben, soweit die QDR-Forderung dem eingetragenen Glaubiger nicht zusteht. Die Eintragun-
gen sollten nach den QDR-Bedingungen in chronologischer Reihenfolge erfolgen. Anstelle des Be-
sitzes an einer Wertpapierurkunde wirde also die Eintragung im QDR als Ausweis der Berechtigung
am Wertpapier und somit als Trager fiir den Gutglaubensschutz fungieren.

Ein solcher Gutglaubensschutz analog dem des BSchuWG ware deswegen angemessen, weil
der Gedanke dieses Gesetzes auf dem Umstand basiert, dass der Staat selbst das Register oder
elektronische Register fiihrt und dieses allein deshalb besonderes Vertrauen verdient. Auch bei
solchen staatlichen Schuldblichern sind Fehler (z.B. durch menschliches Versagen) aber keines-
wegs ausgeschlossen. Auf DLT basierende QDR hingegen verdienen noch groBeres Vertrauen, da
bei ihnen solche Fehler technologiebedingt nahezu ausgeschlossen sind.

QDR-Anforderungen: Damit die rechtliche Gleichstellung von DLT-Wertpapieren mit Wertrechten
funktioniert und mithin auch DLT-Wertpapiere unter die privilegierte Behandlung des Sachenrechts
fallen kénnen, ist es notwendig, dass die Markte der DLT nicht nur technologisch vertrauen kénnen
(das Vertrauen in die Funktionsweise der DLT ersetzt sozusagen das Vertrauen in die beteiligten
Personen), sondern ebenso in die Rechtssicherheit des DLT-Wertpapiersystems. Grundsatzlich
ist dazu der Gesetzgeber gefragt. Er sollte sich bei der DLT-Regulierung auf die Regulierung des
Plattformbetreibers und der Teilnehmer fokussieren. Dabei sollte sichergestellt werden, dass die
verwendeten DLT-Plattformen (d.h. die QDRs) einigen Grundanforderungen geniigen:

Eingeschrianktes Netzwerk: Wie bereits oben in Abschnitt A dargestellt, kann ein DLT-Netzwerk
grundsatzlich offen bzw. frei (public bzw. permissionless) oder geschlossen bzw. eingeschrankt
(private bzw. permissioned oder restricted) eingerichtet werden. Das QDR sollte als eingeschrank-
tes Netzwerk ausgestaltet sein. Denn eine uneingeschrankte DLT-Wertpapierplattform kdénnte ein
Einfallstor fir Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und andere kriminelle Aktivitaten bieten. Ent-
sprechende Anforderungen fir sogenannte ,whitelisted wallets", die sicherstellen sollen, dass die
bestehenden rechtlichen Vorgaben eingehalten werden, bedlrften zusatzlicher, neuer gesetzlicher
Regelungen und Verfahren fir die Genehmigung und wirksame Beaufsichtigung der hiernach Ver-
pflichteten. Obwohl dies theoretisch denkbar erscheint, ginge nach unserer Einschatzung flr solche
(komplexen) Regelungen weitere Zeit im Wettlauf mit anderen Jurisdiktionen verloren. Zudem
erscheinen uns Lésungen, wonach parallele Register (insbesondere flir die Identitatsfeststellung)
gefuhrt werden, als unsicherer als in einem Register integrierte L6sungen. Auch die Sicherstellung
wertpapierregulatorischer Anforderungen ware derzeit durch uneingeschrankte Netzwerke nach
unserem Verstandnis nicht méglich. Zudem waren die Betreiber und Teilnehmer besonderen IT-
Sicherheitsanforderungen zu unterwerfen und entsprechend zu beaufsichtigen. Kennzeichnend fir
ein eingeschranktes DLT-Wertpapiersystem bzw. QDR ware, dass es einen bzw. mehrere staatlich
zugelassene(n) und beaufsichtigte(n) Verantwortliche(n) gibt, der oder die je nach Ausgestaltung
des verwendeten Netzwerks viele Bezeichnungen haben kann: DLT-, QDR-, Plattform- oder Regis-
ter-Organisator, -Betreiber, -Operator, -Administrator, Registerflihrer, Verwalter, Gatekeeper
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usw.. Diese(r) Verantwortliche(n) wirde(n) die kryptographischen Schliissel (mit ggf. unterschied-
lichen Zugriffsrechten) verteilen, die Gberhaupt eine Teilnahme am Netzwerk ermdglichen. Neben
diesen Verantwortlichen erscheint — abhangig von verschiedenen Zugriffsrechten - ein weiterer
Kreis von Netzwerkbeteiligten mdglich, die ebenfalls verschiedene Bezeichnungen haben kdnnen,
z.B. Nutzer oder Teilnehmer. In jedem Fall ware fiir das QDR erforderlich, dass bestimmte Betrei-
ber- und Nutzungsbedingungen, also die sog. DLT Governance, festgelegt ist, aus denen wesent-
liche Kriterien wie z.B. Zugangsbedingungen, Konsensprinzip, Zugriffsrecht, Verantwortlichkeiten,
Validierungs- und Korrekturmechanismen etc. hervorgehen (siehe auch weiter unten).

Betreiber und Nutzer der QDR-Plattform: Sind DLT-Wertpapiere Wertrechte und damit Wert-
papiere bzw. Finanzinstrumente i.S.d. Finanzaufsichts- und des Kapitalmarktrechts, unterliegen
die Instrumente selbst, aber vor allem auch alle sie emittierenden, handelnden oder sonst nutzen-
den Personen einer Vielzahl (aufsichts-)rechtlicher Schutznormen. QDR-Plattformbetreiber und
QDR-Nutzer fallen, je nach konkreter Aktivitat, dann unter entsprechende Erlaubnispflichten und
Folge- und/oder Verhaltenspflichten.

(i) Fur den konkreten Fall der QDR-Plattformbetreiber wiirde sich eine gesetzgeberische Klar-
stellung empfehlen, fir die sich drei Ansatze bdten: Da ihre Rolle dem Depotgeschaft (§ 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 5 KWG) nicht unahnlich ist, kdnnten man die Tatigkeit zugelassenen Kreditinstituten
(Banken) vorbehalten. Alternativ kdnnte man die Tatigkeit dem sog. eingeschrankten Verwahrge-
schaft flr alternative Investmentfonds (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 12 KWG) vergleichbar einordnen,
sodass eine Zulassung als Finanzdienstleistungsinstitut (FDI) genligen wiirde. SchlieBlich
kdonnte eine (dezentrale) Verwahrung und Abwicklung den oder die Plattformbetreiber als Zentral-
verwahrer (CSD) qualifizieren, die einer besonderen Zulassung bedirften. Eine Kombination dieser
Ansatze wdre ebenfalls denkbar. Soweit der oder die Plattformbetreiber in Deutschland ansassig
ist/sind oder zumindest in Deutschland beaufsichtigt ist/sind, kann die Einhaltung national glltiger
Vorschriften durch deutsche Aufsichtsbehérden erfolgen. Sollte dies nicht der Fall sein, stellt sich
die Frage nach entsprechenden Aquivalenzregeln.

(ii) Im Hinblick auf die QDR-Teilnehmer miusste der Gesetzgeber entscheiden, wem er die Teil-
nahme unter welchen Voraussetzungen gestatten will: Entweder kdnnte er allen Marktteilnehmern
den Zugang erdffnen, sofern diese besondere Anforderungen erflllen, oder er beschrankt den Zu-
gang auf professionelle Akteure (etwa i.S.d. MIiFID II bzw. EMIR) wie Banken, FDIs, Versicherer
oder bestimmten GroBunternehmen. SchlieBlich ware zu erwagen, ob Emittenten als QDR-Teilneh-
mer besonderen Anforderungen unterliegen sollten, und ob Aufsichtsbehdérden und andere staat-
liche Stellen einen Teilnehmerstatus hatten oder eine weitere Gruppe von Nutzern darstellen.

Technische Anforderungen: Die BaFin als zustandige nationale Aufsichtsbehorde sollte ge-
meinsam mit einem Institut zur technischen Uberwachung (z.B. dem Bundesamt fiir Si-
cherheit in der Informationstechnik, BSI) die verwendete Technologie sowohl vor Erlaubnisertei-
lung wie auch spater im Rahmen der laufenden Aufsicht und auch im Hinblick auf IT-Sicherheit
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und Datenschutz regelméaBig Gberprifen. Diesbeziiglich kdnnten ISO-Standards fiir DLT-Pro-
tokolle hilfreich sein.

DLT-Governance/QDR-Bedingungen: Die Plattformbetreiber sollten zum Betrieb des QDR-
Wertpapiersystems mit allen Beteiligten einen festen rechtlichen Rahmen (rule book), die QDR-
Bedingungen (oder DLT Governance), vereinbaren, die auf fur spater hinzutretende Beteiligte
Wirkung entfalten;

Die DLT Governance legt die Regeln, nach denen das QDR betrieben wird, und die Aufgaben und
Verantwortlichkeiten aller Beteiligter 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, (z.B. 50 %-+1 oder hdher).

(ii) Des Weiteren kénnten abweichend von konventionellen Wertpapierabwicklungssystemen ins-
besondere die Endgiiltigkeit bzw. Finalitat (finality) von Wertpapierbuchungen fir die
QDR-Wertpapiere zu regeln sein.

(iii) Es misste zwingend eine Rechtswahl erfolgen. Eine Anforderung fir die Wahl deutschen
Rechts bietet sich zwar grundsatzlich an, jedoch ware zu bericksichtigen, dass das QDR wie ge-
nerell bei DLT-Anwendungen in seinem Betrieb und den Auswirkungen nicht auf rein nationale
Sachverhalte beschrankt ist.

(iv) Ebenso ware ein (inlandischer) Gerichtsstand zu wahlen.

(v) Zustellfahige Adressen sollten ebenfalls durch Plattformbetreiber und -teilnehmer untereinan-
der zur Verfigung gestellt werden.

(vi) Die QDR-Bedingungen regeln das Verhaltnis zwischen Plattformbetreiber und allen
Teilnehmern umfassend und stellen klar, dass die Teilnehmer untereinander nicht haften und
keine Gesellschaft, keinen Verein und keine gemeinsame Haftungsmasse bilden, sondern nur hin-
sichtlich ihrer Sammel-QDR-Forderungen per Gesetz eine Bruchteilsgemeinschaft.

Vermeidung von Doppelungen der Wertpapiere in einer DLT: DLT-Wertpapiere sollten nicht
nur Reflektionen existierender, konventioneller Wertpapiere in einer DLT-Umgebung sein kdnnen,
sondern originar in und fur das verteilte Register geschaffene Werte. Umgekehrt sollten bereits
existierende konventionelle Wertpapiere aber ebenfalls in eine DLT-Umgebung eingebunden und
dort zum Beispiel gehandelt werden kdnnen. Daher bedarf es dazu einerseits klarer Regeln in den
vertraglichen Geschaftsbedingungen des verteilten Registers. Andererseits kdnnte der Gesetzge-
ber auch Uberlegen, wie rechtlich sichergestellt werden soll, dass es nicht zur Buchungsdoppelung
oder dhnlichen Verzerrungen kommen kann: (i) Beispielsweise durch eine Regelung analog § 8
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BSchuWG, d.h. Verfligungen tGber DLT-Wertpapiere oder tUber konventionelle Wertpapiere via DLT
bediirfen zu ihrer Wirksamkeit immer einer entsprechenden Eintragung in einem verteilten Regis-
ter, und nur diese ist relevant (Bezugnahme auf Finalitdts-Regelung in den QDR-Bedingungen);
oder (ii) es bedarf zusatzlich einer Art ,,System kommunizierender Rohren™ zwischen virtueller und
analoger Welt, etwa vergleichbar mit der Regelung in § 5 Abs. 4 DepotG, wobei die konventio-
nellen 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. Fir sie sollte es klare Regeln in Einklang mit Datenschutz und IT-Sicher-
heit (siehe unten) und der EU-Signatur-Verordnung (eIDAS) geben.

Anwendbares Recht: Auf der sachenrechtlichen Seite (also vorausgesetzt, dass DLT-Wertpa-
piere Wertrechte sind) bietet es sich an, die Kollisionsnorm des § 17a DepotG flir DLT-Wertpa-
piere zu erganzen. Auf der vertraglichen Seite sollte stets eine vertragliche Rechtswahl in den
Geschiaftsbedingungen der DLT-Plattform getroffen werden und diese fir alle Beteiligten
gelten.

Gerichtsstand: Grundsatzlich gilt nach der deutschen Zivilprozessordnung (ZPO) entweder der
allgemeine Gerichtsstand (§§ 12, 13 und 17 ZPO), d.h. Wohn- oder Geschaftssitz einer Partei,
oder der Erflllungsort (§ 29 ZPO). Mit diesen Grundsatzen erscheinen verteilte Register nur schwer
vereinbar. Als Geschaftssitz einer DLT-Plattform kénnten jedoch der jeweilige Sitz der Plattform-
betreiber oder der Nutzer einzuordnen sein. Daflir bediirfte es gesetzgeberischer Klarstellung
in der ZPO und einer Regel, dass die Geschiaftsbedingungen eines QDR eine entsprechende
vertragliche Festlegung (s.0.) enthalten missen.

Beweisfdahigkeit und Zwangsvollstreckung: Der Gesetzgeber wird zudem klarstellen missen,
welche Anforderungen er an die Beweisfahigkeit von DLT-Eintragen allgemein bzw. im Besonde-
ren im Zusammenhang mit einer Zwangsvollstreckung (z.B. an die elektronischen Schllssel der
Teilnehmer) stellt. Dies kdnnte in der ZPO oder in einem Spezialgesetz erfolgen.

Insolvenz: Ebenso sollte der Gesetzgeber Uberlegen, ob es spezieller Regeln in der Insolvenz-

ordnung (InsO) oder in Spezialgesetzgebung im Hinblick auf die Insolvenz von DLT-Plattform-
betreibern oder deren Nutzern, insbesondere auf spezielle Funktionen, die diese ausiiben, bedarf.
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II. Aufsichtsrecht

Das Finanzmarktaufsichtsrecht ist bereits heute weitgehend technikneutral. Europdisches und
nationales Aufsichtsrecht knliipfen unabhangig von der zivilrechtlichen Ausgestaltung und Einord-
nung an den Begriff des Finanzinstruments an, der umfassender als der des Wertpapiers ist. Denn
Hauptzweck des Aufsichtsrechts ist, angemessene Vorgaben zum Umgang mit bestehenden Risi-
ken fir vergleichbare Sachverhalte zu machen. Der Einflihrung von DLT-Wertpapiersystemen ste-
hen keine wesentlichen aufsichtsrechtlichen Hindernisse entgegen, da eine urkundliche Verbrie-
fung von Finanzinstrumenten aufsichtsrechtlich in der Regel nicht erforderlich ist. Ausgewahlte
Vorschriften bedirfen jedoch weiterer Anpassungen und Klarstellungen, die angesichts des fort-
geschrittenen Harmonisierungsgrads des Aufsichtsrechts zu einem erheblichen Umfang in die Zu-
standigkeit des Unionsgesetzgebers fallen dlrften.

1. Einordnung

Wertpapierhandelsrecht: Die Regulierung des Wertpapierhandels und der Marktinfrastruktur
nach der Finanzmarktrichtlinie (MiFID II), der Finanzmarktverordnung (MiFIR) - und somit auch
nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) - knipfen an die Begriffe des Finanzinstruments
und der Wertpapier(neben-)dienstleistung an, ohne eine urkundliche Verbriefung zu fordern. Dabei
umfassen Finanzinstrumente auch reine Vertrage, wie zum Beispiel Derivate, und sind nicht auf
sachenrechtlich ausgestaltete Instrumente beschrankt. Eine physische Verbriefung ist jedoch auch
flir Wertpapiere ausdriicklich nicht erforderlich (§ 2 Abs. 1 WpHG). Auch die Zulassung oder
Einbeziehung von Wertpapieren im regulierten Markt an einer inlandischen Bdrse setzt keine wert-
papiermaBige Verbriefung voraus (§§ 32 ff. BorsG).

Prospektrecht: Auch eine prospektrechtliche Vorgabe dahingehend, dass bestimmte Finanzin-
strumente urkundlich verbrieft sein mussen, existiert nicht. Die prospektrechtlichen Anforderungen
im Wertpapierprospektgesetz (WpPG), EU-Prospektverordnung (VO 2017/1129) oder im Vermo-
gensanlagengesetz (VermAnRIG) stellen allein Vorgaben flir den Prospektinhalt auf.

Kapitalmarktrecht: Die (Schutz-)Vorschriften des europaischen und deutschen Kapitalmarkt-
rechts kniipfen im Wesentlichen an den Begriff des Finanzinstruments an. So gelten etwa die Vor-
schriften der novellierten Marktmissbrauchsverordnung (MAR) flr Finanzinstrumente, die zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (Art. 2 Abs. 1 Buchst. a) MAR). Vergleichbares
gilt nach den Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG), die indes an
den Begriff des Wertpapiers ankniipfen (§ 1 Abs. 1 WpUG). Entscheidend ist daher eine rechtssi-
chere Einordnung von DLT-Wertrechten als Wertpapiere und Finanzinstrumente.
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AuBer den in diesem Kapitel II. ausdriicklich angesprochenen Themen gibt es zahlreiche weitere,
die flir DLT-Wertpapiere auch bedeutsam sein kénnen, die jedoch nicht in unmittelbarem Zusam-
menhang mit der Emission und ,Verwahrung" dieser Wertpapiere stehen, so zum Beispiel die
Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD) oder die Europdische Marktinfrastrukturverordnung (EMIR).

2. Handlungsbedarf

Klarstellung des Wertpapierbegriffs: Anknipfend an die grundsatzlich weiten Definitionen der
Begriffe des Finanzinstruments (§ 1 Abs. 11 KWG und Anhang I Abschnitt C MiFID II), des Wert-
papiers (§ 2 Abs. 1 WpHG) und der Wertpapier(neben-)dienstleistungen (§ 2 Abs. 8 und Abs. 9
WpHG und Anhang I Abschnitte A und B MiIFID II) sollte der Gesetzgeber klarstellen, dass DLT-
Wertrechte als Wertpapiere und Finanzinstrumente qualifizieren bzw. ihnen gleichstehen. Aufgrund
des inzwischen ausdifferenzierten EU-finanzmarktaufsichtsrechtlichen Rahmens sollte diese Quali-
fikation auch auf Ebene des Unionsrechts erfolgen. Als zentraler Referenzpunkt des EU-Aufsichts-
rechts kdme zum Beispiel eine Anderung der Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) in Betracht oder eine
Berlicksichtigung im seit langem angeklindigten Wertpapierrecht (Securities Law Legislation, SLL).
Ubergangsweise ist eine nationale Regelung oder dahingehende Verwaltungspraxis zu erwégen.

Verkniipfung mit QDR-Regulierung: Dariiber hinaus musste geklart werden, ob regulatorische
Erlaubnispflichten und Anforderungen an Betreiber und Teilnehmer von DLT-Wertpa-
piersystemen bestehen sollen (z.B. fir Banken, FDIs, CSDs, Zentrale Gegenparteien (CCPs), ggf.
Handelsplatze, Multilaterale Handelssysteme (MTFs), Organisierte Handelssysteme (OTFs) etc.).

Verkniipfung mit Prospekterfordernis: Eine technikneutrale Ausgestaltung flir die Emission
von DLT-Wertpapieren musste daran ansetzen, die mit der Verbriefung verknlipften Funktionen in
angemessener Weise zu substituieren. Diese Funktionen bestehen zum einen in der Urkunde als
(i) Informationstrager sowie (ii) als Voraussetzung flr eine Umlauffahigkeit des Finanzinstrumen-
tes. Soweit die Urkunde als Informationstrager dient (z.B. § 2 SchVG), bietet sich an, sich am
Emissionsprospekt als zusatzlichem Anknupfungspunkt zur Bestimmung des maBgeblichen Ver-
tragsinhalts zu orientieren. So kénnte bei einer Anleiheemission das gesamte Rechtsverhaltnis
zwischen Emittent und Anleiheglaubiger in dem digitalen Registereintrag (Token) zusammenge-
fasst sein, dessen Inhalt dann verbal in dem Anleiheprospekt wiedergegeben wird. Im Falle eines
Auseinanderfallens von Token- und Prospektinhalt ware aus Anlegerschutzgesichtspunkten dem
Prospektinhalt der Vorrang einzurdaumen. Insoweit kdnnte durch eine entsprechende Regelung in
§ 2 SchVG zugelassen werden, dass sich die Anleihebedingungen nicht notwendigerweise nur aus
der Urkunde bzw. deren Surrogat, dem Token, sondern auch aus anderen Quellen, insbesondere
einem nach MaBgabe des WpPG zu erstellenden Prospekt ergeben kdénnen.

Kapitalanlagerecht: Allerdings knlpft das Aufsichtsrecht bislang noch fiir die Anlageform des
offenen Investmentvermdgens und dessen aufsichtsrechtliche Zuldssigkeit an das Vorhandensein
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einer Urkunde. So kénnen Anteile an offenen Investmentvermdgen in Vertragsform (sog. Sonder-
vermoégen) nur begeben werden, wenn sie in einem Anteilsschein verbrieft sind (§ 95 KAGB).

Zentralverwahrerregulierung: Als nur eingeschrankt technikneutral erweist sich auch die Pflicht
fir Emittenten zur Einbuchung von Wertpapieren im Effektengiro, wenn und soweit sie an Han-
delsplatzen gehandelt werden sollen, wie sich aus der EU-Zentralverwahrer-Verordnung (Verord-
nung (EU) Nr. 909/2014, CSDR) ergibt. Die CSDR zielt vor dem Hintergrund der systemischen
Bedeutung der Wertpapierabwicklung und -verwahrung und der Einfiihrung von TARGET2-Securi-
ties (T2S) darauf ab, einen einheitlichen europdischen Markt flir die Wertpapierabwicklung und -
verwahrung zu schaffen. Ein wesentlicher Baustein zur Erreichung dieses Regelungsziels ist die
Vorgabe, dass Wertpapiere (moglichst noch vor Ausflihrung von Geschéften) bei einem Zentral-
verwahrer einzubuchen sind (Art. 3 Abs. 2 CSDR).

GemaB Art. 3 Abs. 1 CSDR tragt jeder Emittent mit Sitz in der Europdischen Union Sorge dafr,
dass diese Wertpapiere durch Buchungen im Effektengiro erfasst werden, indem die Wertpapiere
entweder immobilisiert werden oder von Anfang in dematerialisierter Form begeben werden.

Die CSDR schreibt zwar nicht vor, dass handelsplatzgehandelte Wertpapiere in urkundlicher Form
zu begeben sind. Vielmehr stehen Girosammelverwahrung und die dematerialisierte Form (also
die rein buchmaBige Aufzeichnung) gleichberechtigt nebeneinander. Zwingend vorgeschrieben ist
jedoch die Einbuchung bei einem Zentralverwahrer. Diese Anforderung kénnte dazu fiihren, dass
Betreiber bzw. Administratoren geschlossener QDR-Plattformen einer Zulassung als Zentralver-
wahrer (CSD) bedlrften.

Auf europaischer 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 vor-
gesehen ist. Art. 3 CSDR kénnte stattdessen um die Mdglichkeit von Registereintragen mithilfe der
DLT erweitert werden. Dann muss entschieden werden, ob die Gatekeeper neben CSDs auch wei-
tere (regulierte und beaufsichtigte) Marktteilnehmer sein dirfen und/oder ob nur CSDs als (treu-
hé@nderische) Eigentliimer fir die Gesamtemission im QDR eingetragen werden.

Anforderungen an das Depotgeschift: Dem Depotgeschiaft liegt historisch die Vorstellung zu-
grunde, dass Einzelurkunden fir 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 Buchfihrung 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 Verwaltungspraxis entsprechend anzupassen.

SFTR: Die EU-Verordnung Uber Wertpapierfinanzierungsgeschafte (Verordnung (EU) Nr.
2015/2365, SFTR) legt in Art. 15 SFTR - formale Erfordernisse fir die Weiterverwendung von
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Finanzsicherheiten (bei Vollrechtsibertragung und Verpfandung mit Aneignungserklarung) fest:
neben einem schriftlichen Informationserfordernis (Abs. 1 a)) ist gemaB Abs. 2 b) fir die Weiter-
verwendung erforderlich, dass die als Finanzsicherheiten dienenden Wertpapiere ,,aus dem Konto
der sicherungsgebenden Gegenpartei ausgebucht™ werden. Eine Anpassung dieser Formvorschrif-
ten ware vorzunehmen.

Geldwdsche- und Strafrecht: Die llickenlose Erfassung samtlicher QDR-Buchungsvorgange ist
wichtig flr die Pravention von Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und anderer Straftaten. Je
nach Ausgestaltung des aufsichtsrechtlichen Rahmens ist zu prifen, in welchem Umfang regulierte
QDR-Betreiber und QDR-Teilnehmer als geldwdascherechtlich Verpflichtete bereits wirksamen An-
forderungen nach dem Geldwaschegesetz (GwG), dem KWG und dem Strafgesetzbuch (StGB)
sowie den Vorgaben der 5. EU-Geldwadascherichtlinie und deren Umsetzung unterliegen und er-
ganzende Vorgaben erforderlich sind. Ferner knipft das allgemeine Strafrecht grundsatzlich an
den sachenrechtlich gepragten Wertpapierbegriff an, der ebenfalls gesetzgeberischer Klarstellun-
gen bzw. Ergéanzungen bedlrfte (z.B. Wertpapierfdlschung 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
Anpassung/Spezifizierung der Anforderungen an Risikomanagement und Compliance (gemaR
den EZB-Aufsichtsanforderungen wie im Kreditwesengesetz (KWG), den von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erlassenen Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) und an die Compliance (MaComp) der Institute) zu denken.

IT-Sicherheit: Grundsatzlich sollten Betreiber und Teilnehmer eines QDR-Wertpapiersystems be-
sonderen IT-Sicherheitsvorgaben unterliegen. So unterliegen beispielsweise Institute im kreditwe-
senrechtlichen Sinne bereits umfassenden Sicherheitsstandards der BaFin (sog. Bankaufsichtliche
Anforderungen an die IT, BAIT) und missen interne Kontrollmechanismen nachweisen (88§ 6b,
25a und 25b KWG).

Datenschutz: Betreiber und Teilnehmer des QDR-Wertpapiersystems miussen ferner die daten-
schutzrechtlichen Vorschriften der EU-Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) nebst Bundesda-
tenschutzgesetz (BDSG) beachten, wenn im System selber Daten natirlicher Personen (= perso-
nenbezogene Daten) verarbeitet werden. Die gesetzlichen Vorschriften dienen dem Schutz des
Rechts des Birgers auf informationelle Selbstbestimmung. Das Datenschutzrecht erfasst dabei
nicht nur personenbezogene Daten in ,Klarschrift", 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 da-
tenschutzrechtlich Verantwortlichen (controller) und des Auftragsverarbeiters (processor), nach
der aufsichtsbehoérdlichen Zustandigkeit in grenziiberschreitenden Sachverhalten und nach der
Vereinbarkeit der auf zeitlich unbegrenzte Unveranderlichkeit des Datenbestandes zielenden DLT-
Protokolle und den an Zeitablédufen anknipfenden datenschutzrechtlichen L&éschungspflichten
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(.Recht auf Vergessenwerden"). Letzteres ware vor dem Hintergrund, dass bestimmte Daten
fur 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 flir das Funkti-
onieren des Registers benétigt werden.

Steuerrecht: Auch die steuerliche Einordnung von QDR-Wertpapiertransaktionen und der Aktivi-
taten 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 flir physisch verbriefte Wertpapiere sicherzustellen.
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C. Reformansatze

e DLT-Wertpapiere als Wertrechte: Der nationale Gesetzgeber sollte einen sicheren
Rechtsrahmen fir Wertpapieremissionen und -buchungen in DLT-Systemen schaffen. Die-
ser sollte im Ergebnis eine Ubertragung nach sachenrechtlichen Grundsatzen gewéhrleis-
ten, einschlieBlich Gutglaubensschutz und Prioritatsregeln fiir DLT-Registereintragungen
und analoge Buchungen (Finalitatsregeln).

¢ Eigentumsiibertragung durch Einigung und ,,Buchung": Einen tragfédhigen Ansatz
bote die Einfiihrung von Vorschriften flr ein qualifiziertes digitales Register (QDR), die dem
dematerialisierten Ansatz des Bundesschuldenwesengesetzes vergleichbar im Depotgesetz
oder in einem Spezialgesetz normiert werden kénnten. Nach diesen Vorschriften sollten
Eigentumsibertragungen von Wertpapieren durch Einigung und Registereintragung erfol-
gen. DLT-Systeme, die den besonderen Vorschriften flir QDR unterliegen, sollten als ge-
schlossene (zugangsbeschrankte) Systeme ausgestaltet sein. Ein fir die Eintragung im ver-
teilten Register geeigneter Begriff ware zu verwenden, da unter ,Buchung® regelmaBig die
Eintragung in einem Konto zu verstehen ist.

e Wertpapierrecht: Aktienrechtliche Vorschriften sollten dahingehend gedndert werden,
dass eine wertpapiermaBige Verbriefung der Aktie (weder als Einzelurkunden noch als Glo-
balurkunde) im Falle einer Verwahrung in DLT-Wertpapiersystemen nicht mehr erforderlich
ist. Das gleiche sollte fir (Inhaber-)Schuldverschreibungen gelten, auch in Bezug auf Form-
vorschriften zu Vertragbestimmungen.

o Kapitalanlagerecht: Das Erfordernis einer zwingenden Verbriefung der Anteile an Son-
dervermégen (§ 95 Abs. 1 KAGB) sollte aufgegeben werden und auch eine Ausgabe von in
DLT-Systemen verbuchten Anteilen ermdglichen.

e Zentralverwahrerregulierung: Auf europdischer Ebene sollte diskutiert werden, ob bei
Emissionen Uber DLT-Systeme zwingend eine (Ein-)Buchung Uber einen Zentralverwahrer
zu erfolgen hat (Art. 3 CSDR) und unter welchen Voraussetzungen DLT-Systeme mit diesen
Anforderungen vereinbar sind.

e SFT-Verordnung: Ebenfalls auf europaischer Ebene sollte Uber eine Anpassung der Form-
vorschriften (schriftliche Information und Ausbuchung aus dem Konto) bei der Weiterver-

wendung von Finanzsicherheiten diskutiert werden.

o Depotrecht: Anforderungen zu Buchfiihrung und Kontobezeichnung waren anzupassen.
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o Aufsichtsrechtlicher Rahmen: Auf nationaler und auf europdischer Ebene ist zu disku-
tieren, welchen aufsichtsrechtlichen Zugangskriterien und Rahmenbedingungen die Betrei-
ber und Teilnehmer von DLT-Wertpapiersystemen unterliegen sollen. Dies hangt maBgeb-
lich von der Einordnung der Funktionen und Tatigkeiten nach dem bereits geltenden Fi-
nanzmarktaufsichtsrecht ab.
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Abkiirzungsverzeichnis

AktG Aktiengesetz

AML Anti-Money-Laundering

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BAIT Bankaufsichtliche Anforderungen an die IT (BaFin, Rundschreiben 10/2017
(BA))

BDSG Bundesdatenschutzgesetz

BGB Bilrgerliches Gesetzbuch

BorsG Bdrsengesetz

BSchuWG Bundesschuldenwesengesetz

BSI Bundesamt flr Sicherheit in der Informationstechnik

CsD Central Securities Depositary - Zentralverwahrer

CSDR Central Securities Depositories Regulation bzw. Zentralverwahrer-Verord-

nung (Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen
und -abrechnungen in der Europdischen Union und Uber Zentralverwahrer
sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012)

DepotG Depotgesetz

DLT Distributed-Ledger-Technologie

DSGVO EU-Datenschutzgrundverordnung

eIDAS EU-Signatur-Verordnung

EMIR European Market Infrastructure Regulation (Verordnung (EU) Nr.

648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister)

FDT Finanzdienstleistungsinstitut

GwG Geldwaschegesetz

InsO Insolvenzordnung

KWG Kreditwesengesetz

KYC Know-your-customer

MaComp Mindestanforderungen an Compliance

MAD Market Abuse Directive (Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parla-

ments und des Rates vom 16. April 2014 Uber strafrechtliche Sanktionen
bei Marktmanipulation - Marktmissbrauchsrichtlinie)

MAR Market Abuse Regulation (Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission)

MaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement
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MiFID

MiFID II

MiFIR

MTF
OTF
PoW
QDR
SchVG
SFTR

StGB
VermAnIG
WpHG
WpPG
ZPO

Markets in Financial Instruments Directive (Richtlinie 2004/39/EG des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Gber Markte fir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Par-
laments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates)

Markets in Financial Instruments Directive II (Richtlinie 2014/65/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte flr
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU)

Markets in Financial Instruments Regulation (Verordnung (EU) Nr.
600/2014 des Europdischen Parlaments und der Rates vom 15. Mai 2014
tiber Méarkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012)

Multilateral Trading Facility — multilaterales Handelssystem

Organised Trading Facility - organisiertes Handelssystem

proof-of-work

qualifiziertes digitales Register

Schuldverschreibungsgesetz

Securities Financing Transactions Regulation (Verordnung (EU) 2015/2365
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber
die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiter-
verwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012)
Strafgesetzbuch

Vermoégensanlagegesetz

Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapierprospektgesetz

Zivilprozessordnung
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Auszug aus dem Bundesschuldenwesengesetz (BSchuWG)

§ 6 Sammelschuldbuchforderungen

»(1) Der Bund und seine Sondervermdédgen kén-
nen Schuldverschreibungen dadurch begeben,
dass Schuldbuchforderungen bis zur Héhe des
Nennbetrages der jeweiligen Emission auf den
Namen einer Wertpapiersammelbank in das
Bundesschuldbuch eingetragen werden (Sam-
melschuldbuchforderung).

(2) Die Sammelschuldbuchforderung gilt als
Wertpapiersammelbestand. Die Gldubiger der
Sammelschuldbuchforderung gelten als Mitei-
gentimer nach Bruchteilen. Der jeweilige An-
teil bestimmt sich nach dem Nennbetrag der
fur den Gldubiger in Sammelverwaltung ge-
nommenen Schuldbuchforderung. Die Wertpa-
piersammelbank verwaltet die Sammelschuld-
buchforderung treuhdnderisch flr die Glaubi-
ger, ohne selbst Berechtigte der Sammel-
schuldbuchforderung zu sein. Die Wertpapier-
sammelbank kann die Sammelschuldbuchfor-
derung fir die Gldubiger gemeinsam mit ihren
eigenen Anteilen verwalten. Die Vorschriften
des Depotgesetzes sind entsprechend anzu-
wenden.

(3) Anspriiche auf Ausreichung verbriefter
Schuldurkunden sind ausgeschlossen, es sei
denn, die Emissionsbedingungen sehen solche
Anspriche ausdriicklich vor.

[

§ 8 Offentlicher Glaube des Bundesschuld-
buchs

(1) Verfligungen (ber Einzelschuldbuchforde-
rungen bediirfen zu ihrer Wirksamkeit gegen-
liber dem Schuldner der Eintragung in das Bun-
desschuldbuch.

(2) Wird eine Einzelschuldbuchforderung auf
Grund eines Antrags eines Berechtigten im
Sinne von § 7 Abs. 4 auf einen anderen Gldu-
biger lbertragen, so erwirbt dieser sie auch,
soweit sie dem bisher eingetragenen Gldubiger
nicht zustand. Rechte Dritter an der Forderung
sowie Verfligungsbeschrdnkungen des bisheri-
gen Glaubigers sind dem neuen Gléubiger ge-
genlber nur wirksam, soweit sie im Bundes-
schuldbuch eingetragen sind. Die Sétze 1 und
2 gelten nicht, wenn dem neuen Gléubiger zur
Zeit des Erwerbs der Schuldbuchforderung be-
kannt oder infolge grober Fahrldssigkeit unbe-
kannt war, dass dem bisherigen Gldubiger die
Forderung nicht oder nicht in dem Umfang zu-
stand, dass der bisherige Glaubiger einer Ver-
figungsbeschrénkung unterlag oder dass die
Forderung mit dem Recht einer dritten Person
belastet war.

[
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Fiir den Gedankenaustausch, die Zusammenarbeit und Beitriage bedanken wir uns aus-
driicklich bei

e Prof. Dr. Philipp Sandner, Frankfurt School of Finance and Management

e Peter Scherer, GSK Stockmann

e Dr. Christian Schmies, Hengeler Mueller

e Dr. Tobias Wohlfarth, Hengeler Mueller

e Dr. Lars R6h, lindenpartners

e Dr. Stefan Saager, Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR)
e Olaf Christmann

und unseren Mitgliedern.
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