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A. Einfihrung

Im Zuge der Covid-19-Pandemie hat das Thema Digitalisierung an entscheidender Bedeutung gewonnen.!
Innerhalb kiirzester Zeit mussten Unternehmen, Universitdten, Schulen etc. auf digitale Losungen, welche

mobiles Arbeiten und Lehren ermdglichen, zuriickgreifen, um die Geschiftsablaufe weiter am Laufen zu halten.

Dass die rasant fortschreitende Digitalisierung das Alltagsleben eines jeden Einzelnen prigt, haben bereits
digitale Revolutionen wie ,,Industrie 4.0?, | Kiinstliche Intelligenz (KI)“3 oder aber auch ,,Maschinelles
Lernen“ vor Augen gefiihrt.® Insbesondere durch die Entwicklung der ,,Distributed-Ledger-Technologie
(DLT)“®, deren praktisch bedeutsamstes Anwendungsfeld die ,,Blockchain-Technologie*’ darstellt, wird die
Digitalisierung vorangetrieben. Vielen Menschen ist diese Technologie bereits in der Welt der

Kryptowidhrungen, allen voran das kryptografische Zahlungsmittel Bitcoin, ein Begrift.®

Umso weniger iiberraschend ist die Tatsache, dass die Digitalisierung auch vor dem Wertpapierhandel und der
Wertpapierverwahrung keinen Halt gemacht hat. Schon im Jahr 1942 kam Georg Opitz zu folgender Erkenntnis:
,vor Jahrhunderten einmal hat man angefangen, Rechte zu verbriefen. [...] Aber diese Versinnbildlichung und

Verkorperlichung bediirfen wir nicht mehr. [ ...] Zeigt es sich, daf3 der Effektengiroverkehr, von der technischen

! Funke/Quarch, NJW 2022, 569.

2 Industrie 4.0 hat zur Aufgabe Mensch, Maschinen und Produkte direkt miteinander intelligent zu vernetzen...“ (Babel, Industrie
4.0, S. 12).

% Kiinstliche Intelligenz bezeichnet die Fahigkeit von Computersystemen, auf sie zugeschnittene Aufgaben selbsttatig zu losen, die
aufgrund ihrer Komplexitét bislang menschliche Fahigkeiten erforderten.* (Gethmann/Buxmann/Distelrath/Humm/Lingner/Nit-
sch/Schmidt/Spicker genannt Déhmann, Kinstliche Intelligenz in der Forschung, S. 8; zur Historie siehe S. 13 ff.); zum Begriffsver-
standnis siehe auch: Heinrichs/Heinrichs/Rither, Kiinstliche Intelligenz, S. 13 ff.; Mainzer, Kiinstliche Intelligenz, S. 1 ff.

4, Jm Allgemeinen umfasst der Begriff ,,Maschinelles Lernen Methoden, die mithilfe von Lernprozessen Zusammenhinge in beste-
henden Datensétzen erkennen, um darauf aufbauend Vorhersagen zu treffen.“( Buxmann/Schmidt, in: Buxmann/Schmidt, Kiinstliche
Intelligenz, S. 7 ff.); zum Begriffsverstandnis siehe auch: Alpaydin, Maschinelles Lernen, S. 1 ff.

5 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 1; so ahnlich auch Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594.

& Hierzu ausfiihrlicher Kap. D. I1.; siehe hierzu auch Langenbucher/Hoche/Wentz, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-
Kommentar, 11. Kap. Rn. 3

7, Eine Blockchain ist eine verteilte Datenbank, die eine Kette von digitalen Datenblécken addativ speichert. Eine Blockchain kann
auch als Distributed Ledger (verteilte Verzeichnisse) bezeichnet werden, jedoch muss nicht jedes verteilte Verzeichnis, das eine
dezentrale Datenstruktur aufweist, eine Blockchain sein. Verteilte Verzeichnisse miissen jedoch nicht wie in einer Blockchain anei-
nandergekettet aufgebaut sein. Liegt die verteilte Datenstruktur jedoch in Form einer Aneinanderkettung vor, bei der Transaktionen
zu Blocken zusammengefasst und mit sogenannten Hashes verkettet sind, dann handelt es sich um eine Blockchain. [...],,Die*
Blockchain-Technik beschreibt zunéchst eine Datenbank, die jedoch verteilt auf den jeweils beteiligten Knotenpunkten bzw. Rech-
nern liegt und nicht zentral auf einem Rechner. Innerhalb dieser Datenbank werden Bldcke, gefiillt mit Daten, sicher aneinanderge-
kettet. Diese Aneinanderkettung erfolgt strikt addativ, d. h. es wird immer ein Block an den vorherigen gehéngt. Es ist nicht mog-
lich, einen Block, eine Transaktion nachtraglich in die bestehende Kette von Datenblocken ,,hineinzuquetschen®. Die Daten bzw.
Transaktionen in so einem Block kénnen Uberweisungen, Bestellungen, Auftragserteilung, Bestatigungen der Echtheit oder sonstige
Zertifikate und Anspriiche sein. Ganz vereinfacht ausgedriickt kann man sich einen Block als Excel-Tabelle vorstellen, um die Idee
nachvollziehen zu kénnen. Im Fall von Kryptowédhrungen wie z. B. Bitcoin hat diese Excel-Tabelle drei systemnotwendige Spalten:
.Nutzer A“, | Nutzer B* sowie ,,Betrag®. Uberweist nun Nutzer A dem Nutzer B eine bestimmte Summe an Kryptowéhrung, ge-
schieht dies direkt, von Rechner zu Rechner.* (Adam, Blockchain-Technologie fur Unternehmensprozesse, S. 5 ff.); ausfihrlicher
hierzu Kap. D. Il.; siehe auch Kaulartz, CR 2016, 474 ff.; Kleinert/Mayer, EuZW 2019, 857, 858.

8 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 1 ff.



Seite betrachtet, auch ohne das Drucken von Wertpapierurkunden auskommt, so braucht man nicht aus

«9

Jjuristischen Griinden an der althergebrachten Verbriefung festzuhalten **. Doch inwiefern ldsst sich ein digitales

und damit vollstdndig papierloses Wertpapiersystem in das in Deutschland geltende Rechtssystem eingliedern?

Grundsitzlich bildet das Sachenrecht den Hintergrund des deutschen Wertpapierrechts.’® Das Sachenrecht
erkennt nur Rechte an korperlichen, nicht jedoch an unkdrperlichen Gegenstéinden an. So definiert § 90 BGB
,Sachen“ nur als korperliche Gegenstinde.!' Folglich kann Eigentum ausschlieBlich an korperlichen
Gegenstinden bestehen.'? Dieser ,,enge Sachbegriff des BGB“!® fiihrt dazu, dass Rechte nach wie vor in
Urkunden verkdrpert sind, um den sachenrechtlichen Grundsitzen unterstellt werden zu kdnnen.'* Aus diesem
Grund waren Wertpapiere nach bisheriger Rechtslage physische Urkunden, die sich durch Einigung iiber den
Ubergang des Eigentums und Ubergabe iibertragen lieBen. Ungeachtet dessen, dass physische Urkunden dem

5

Risiko unterliegen, gestohlen, beschiidigt, vernichtet oder verloren zu gehen,™ entspricht die ,Idee einer

korperlichen Urkunde, die zur Ubertragung des Rechts iibergeben und zu seiner Geltendmachung vorgelegt

“16 picht mehr den tatsichlichen Gegebenheiten auf dem Kapitalmarkt.!’ Vor allem im

werden muss
internationalen Vergleich sind einige auslédndische Wertpapiersysteme Deutschland bereits einen Schritt voraus,
indem sie vor einigen Jahren schon die urkundliche Verbriefung abgeschafft und sog. - unkorperliche -
Wertrechte an dessen Stelle gesetzt haben. So wurden in Frankreich Wertpapiere bereits im Jahr 1984
vollstindig entmaterialisiert.® Seit 1996 werden im Vereinigten Konigreich etwa Wertpapiere in einer
vollelektronischen Datenbank (CREST) gespeichert.'® Im Jahr 2010 erfolgte in der Schweiz die Zulassung des

Bucheffektengesetzes (BEG) und damit die Einfiihrung von elektronischen ,,Bucheffekten®.?°

So nimmt es nicht Wunder, dass auch der deutsche Kapitalmarkt durch die fortschreitende Rationalisierung des

«22

modernen Effektengiroverkehrs? derzeit eine ,,wertpapierrechtliche Revolution“?? erlebt, welche zunehmend

° Opitz, Die Vervollkommnung des Effektenverkehrs, abgedruckt in: ders., Fiinfzig depotrechtliche Abhandlungen, Sammelband
1954, S. 494, 512 f.; Lehmann, BKR 2020, 431.

10') ehmann, Finanzinstrumente, S. 171.

1] ehmann, Finanzinstrumente, S. 184.

12 Stresemann, in: MiinchKomm-BGB, § 90 Rn. 3.

131 ehmann, Finanzinstrumente, S. 184.

14 ehmann, Finanzinstrumente, S. 171, 184.

15 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 5.

16 1 ehmann, Finanzinstrumente, S. 1.

17| ehmann, Finanzinstrumente, S. 1.

18 C. Brunner, Wertrechte, S. 91 ff.; Lehmann, BKR 2020, 431, 432; Kiimpel, WM 1984, 577 ff.; Maier, RIW 1986, 677 ff; Steuer,
WM 1984, 1385 ff.

191 ehmann, BKR 2020, 431, 432.

20 Lehmann, BKR 2020, 431, 432; Kuhn, EuZW 2018, 409, 411.

2 Der Effektengiroverkehr lésst sich als ,,die buchmiBige stiickelose Ubertragung von Effekten im Girowege* definieren. Damit
ermoglicht der Effektengiroverkehr die buchmaRige Ubertragung von zur Girosammelverwahrung zugelassenen Effekten, welche
die Banken bei einer Wertpapiersammelbank hinterlegt haben. Damit missen Wertpapiere nicht mehr kdrperlich bewegt werden
(Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.104 f.)

22 Bei Casper, BKR 2019, 209 ff. ist bereits 2019 die Rede davon, dass mit einer Revolution im Wertpapierrecht zu rechnen ist.



die EinbuBe der physischen Ausgabe von auf dem Kapitalmarkt gehandelten Effekten? bewirkt, sodass Effekten
zumeist nur noch elektronisch gehandelt werden.?* Gerade vor diesem Hintergrund ist ersichtlich, dass das
Wertpapierrecht der fortschreitenden Entmaterialisierung nur unzureichend Rechnung tragen kann, soweit es

weiterhin auf das Verkdrperungselement eines Rechts in einer Urkunde beharrt.®

Umso mehr war es zu begriilen, dass der deutsche Gesetzgeber mit der Einfiihrung der Girosammelverwahrung
den ersten Schritt in Richtung Entmaterialisierung gemacht hat.?® Bei der Girosammelverwahrung werden
Wertpapiere, die mehrere Rechte verbriefen, die jedes fiir sich in vertretbaren Wertpapieren ein und derselben
Gattung verbrieft sein konnten (Sammelurkunde oder Globalurkunde), bei der Wertpapiersammelbank in
Verwahrung gegeben. Das De-facto-Monopol fiir die Girosammelverwahrung von Wertpapieren nach dem
Depotgesetz liegt dabei bei der Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF)?".28 Dabei bedarf es zur Ubertragung
der girosammelverwahrten Wertpapiere keiner Ubergabe der Urkunden; vielmehr werden diese durch

Umbuchungen iibertragen.?® Als Folge sind Effekten seither von der Verkdrperung in Einzelurkunden geldst.®

Noch weiter ging der allgemeine Funktionsverlust der urkundlichen Verbriefung flirderhin mit der Einfiihrung
der nicht verurkundeten, jedoch ebenfalls am Kapitalmarkt handelbaren, Wertrechten, den sog. Bucheffekten,
offentlicher Emittenten.3! Hierunter fallen die Schuldbuchforderungen des Bundes, der Linder und der
Europdischen Zentralbank (EZB). Bei Wertrechten, welche als unverbriefte, sammelverwahrte Rechte, kraft
gesetzlicher Anordnung (§ 6 Abs. 2 BSchuWG) den sammelverwahrten Wertpapieren gleichgestellt sind, wird

die Verbriefung in einer Urkunde durch eine Registereintragung ersetzt.*?

23 Auch wenn der Begriff der Effekten (Kapitalmarktpapiere) und Wertpapiere synonym verwendet wird, bedarf es einer Abgren-
zung. Der allgemeine burgerlich-rechtliche Begriff des Wertpapiers stellt zur Geltendmachung des verbrieften Rechts auf die Inne-
habung der Urkunde ab. Dagegen stellt der Effektenbegriff - also kapitalmarktrechtliche Wertpapierbegriff — nicht auf die Existenz
der Urkunde, sondern auf die Fungibilitat (Handelbarkeit) des Wertpapiers ab. Demnach ist nicht jedes Wertpapier ein Wertpapier i.
S. d. Effektenbegriffs. Dafiir umfasst der Effektenbegriff auch nicht in einer Urkunde verkorperte Wertpapiere. Dieser Ansatz wird
auch 8§ 2 Abs. 1 S. 1 WpHG gerecht, welcher in den Wertpapierbegriff, auch Wertpapiere tber die keine Urkunden ausgestellt wer-
den, einbezieht. Dies entspricht auch den Gegebenheiten des modernen Kapitalmarkts. Damit fallen in dieser Arbeit unter den Ef-
fektenbegriff alle massenweise ausgegebenen vertretbaren Wertpapiere, die der Kapitalanlage und —aufbringung dienen, sowie alle
unverbrieften Rechte mit gleicher Funktion. Angesichts dessen werden im Folgenden die Begriffe ,,Wertpapiere* und ,,Effekten*
gleichgesetzt und synonym verwendet (Bergmann, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrecht-Kommentar, 36. Kap. Rn. 2;
Braun, in: Kimpel/Mulbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Rn. 17.4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 13; Segna,
Bucheffekten, S. 1 Fn. 1; Seiler/Geier, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 84 Rn. 11 ff.).

24 Luttringhaus, in: Heidel/HuRtege/Mansel/Noack NK-BGB, Anh. Zu Art. 46d EGBGB Rn. 3; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, 8 793 Rn. 58.

%5 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 6.

26 Casper, BKR 2019, 209, 210; Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 6.

27 In Deutschland fungiert ausschlieRlich die Clearstream Banking AG Frankfurt als zentrale Wertpapiersammelbank zur Girosam-
melverwahrung.

28 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 52; KreRe, WM 2015, 463; Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 6;
Segna, Bucheffekten, S. 72 f.; Wendehorst, in: MiinchKomm-BGB, Art. 43 EGBGB Rn. 213.

29 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 53; Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 6.

%0 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 58.

31 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 58.

32 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 34; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 42 Rn. 29; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 70.



Mit dem im Juni 2021 in Kraft getretenen Gesetz zur Einflihrung elektronischer Wertpapiere (eWpG) hat der
deutsche Gesetzgeber elektronische Wertpapiere geschaffen. Damit haben nun auch private Emittenten die
Moglichkeit, Inhaberschuldverschreibungen elektronisch zu begeben. Nach dem Vorbild der
Schuldbuchforderungen  entstehen  elektronische = Inhaberschuldverschreibungen  durch  blof3e
Registereintragungen.®® Auch wenn der deutsche Gesetzgeber mit dem eWpG nun auch elektronische
Wertpapiere zugelassen hat und damit die lingst iiberfillige Anpassung an die Praxis, insbesondere im
internationalen Vergleich, vorgenommen hat, stellt sich nunmehr die Frage, ob der deutsche Gesetzgeber hiermit
das deutsche Wertpapierrecht tatsdchlich modernisiert. Denn zum einen beschrinkt sich der
Anwendungsbereich allein auf Inhaberschuldverschreibungen. Zum anderen lisst das eWpG die Schaffung
elektronischer Inhaberschuldverschreibungen fiir private Emittenten optional. Uberdies hilt der deutsche
Gesetzgeber mit seiner Sachfiktion, indem er elektronische Wertpapiere als Sachen i. S. v. § 90 BGB fingiert,

weiterhin an den sachenrechtlichen Grundsétzen fest.

Diese Arbeit unternimmt es folglich, an den o. g. Befunden anzusetzen, indem insbesondere die neue
Gesetzgebung einer kritischen Wiirdigung unterzogen wird. Dafiir muss sich zunichst der bisherigen Rechtslage
im Hinblick auf die fortschreitende Entmaterialisierung des Effektenwesens gewidmet werden. Die Arbeit ist in
drei Teile untergliedert. Der erste Teil beginnt mit einer Einfilhrung der grundlegenden Begriffe des
Wertpapierrechts, des Wertpapiers sowie der Wertpapiersammelverwahrung. Der zweite Teil beschéftigt sich
mit den Verfligungen iiber Wertpapiere sowie dessen Ausiibung. Dabei wird auf die Rechtsvorgédnge der
Ubertragung einzelner Wertpapiere sowie diejenigen der Ubereignung sammelverwahrter Urkunden
eingegangen. Ein wesentlicher Gesichtspunkt dieses Kapitels ist darin zu sehen, zu erortern, welche Stellung
den Hinterlegern sowie den Erwerbern aufgrund des Funktionsverlustes der Verbriefung zukommen. Zuletzt
beschiftigt sich die Arbeit mit der Frage, ob die neue Gesetzgebung in Deutschland einen sichereren
Rechtsrahmen fiir die Begebung elektronischer Wertpapiere bietet, indem das neue Regelungswerk einem
Rechtsvergleich mit der Schweiz und Frankreich unterzogen wird, welche bereits das Wertpapierrecht vor
einigen Jahren reformiert haben, und die Kernpunkte der neuen Gesetzgebung ausgelotet werden. Ziel dieser
Arbeit ist es, herauszufinden, inwiefern das eWpG eine tatsichliche Neuerung fiir das reformbediirftige

deutsche Wertpapierrecht darstellt.

33 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 74.



B. Grundlagen
l. Wertpapierrecht

Das Wertpapierrecht stellt ein Rechtsgebiet des Privatrechts dar.3* Dabei bilden die Vorschriften der §§ 793 ff.
BGB iiber Inhaberschuldverschreibungen das zentrale Element des Wertpapierrechts.®® Dennoch wird man
zundchst feststellen miissen, dass es diesem Rechtsgebiet im deutschen Recht an einer systematisch und auf
Vollstandigkeit angelegten Kodifikation fehlt. Eine eigens erstellte Kodifikation in Form eines umfassenden
Wertpapiergesetzes fiir das deutsche Wertpapierrecht existiert nicht.®® Nichtsdestotrotz hat sich das

Wertpapierrecht als eigenstiindiges und geschlossenes Rechtgebiet etabliert.®’

Im weiteren Sinne versteht sich das Wertpapierrecht als denjenigen Teil der Privatrechtsordnung, der
Wertpapiere, welche Urkunden sind, die private Vermogensrechte dergestalt verbriefen, dass zur
Geltendmachung des Rechts die Innehabung der Urkunde erforderlich ist,® zum Inhalt hat.®® Folglich hat das
Wertpapierrecht vornehmlich in den beiden gro3en Kodifikationen des Privatrechts — BGB und HGB — seinen
Platz gefunden. Hierzu zdhlen namentlich aus dem BGB das Recht der Anweisung (§§ 783 ff. BGB), der
Inhaberschuldverschreibung (§ 793 ff. BGB), die Vorschriften iiber Hypotheken- und Grundschuldbriefe
(§§ 1116 1., 1140, 1152, 1154 £, 1160 ff., 1192, 1195 BGB) sowie aus dem HGB das Recht der kaufmédnnischen
Orderpapiere (§§ 363 ff. HGB). GleichermaBlen wurde das Wertpapierrecht in den Bestimmungen des WG,

ScheckG sowie in einzelnen Bestimmungen des Aktiengesetzes (§§ 1 Abs. 2, 8 ff., 67 f. AktG) aufgenommen.*°

Im engeren Sinne befasst sich das Wertpapierrecht mit allen Regelungen iiber die Entstehung, Ausiibung sowie
Ubertragung von Wertpapieren.*? Die entsprechenden Vorschriften sind grundlegend fiir das Recht der
Inhaberschuldverschreibung.*? Hierunter fallen die Bestimmungen iiber das Rechtsgeschift (§§ 104 ff. BGB),
des AGB-Rechts (§§ 305 ff. BGB) und {iiber die Eigentumsiibertragung sowie Belastung von Eigentum
(§§ 929 ff. BGB, 1030 ff. BGB, 1204 ff. BGB, 366 f. HGB).*

Dagegen gehdren die Regelungen, welche zwar an den Begrift des Wertpapiers ankniipfen, ohne dabei jedoch
wertpapierrechtlichen Regelungsinhalt aufzustellen, nicht zum Wertpapierrecht. Angefiihrt seien hier die

34 Gursky, Wertpapierrecht, S. 1.

3 Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB Kommentar, § 793 Rn. 1.

36 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 1 f.; Duncker, in: HKK BGB, §§ 793-808
Rn. 11 ff.; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 1; Gursky, Wertpapierrecht, S. 1; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen
BGB Kommentar, § 793 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 6.

37 Gursky, Wertpapierrecht, S. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 6.

38 Siehe zur Begriffsbestimmung des Wertpapiers Kap. B. II.

39 Gursky, Wertpapierrecht, S. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 6.

40 Gursky, Wertpapierrecht, S. 1; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 1; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB
Kommentar, § 793 Rn. 1.

4 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Ra. 6.

42 \Jogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 6.

43 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 1.



Regelungen iiber die Sicherheitsleistung (§§ 232 ff. BGB), den Erwerb vom Nichtberechtigen (§ 935 Abs. 2
BGB), die Gastwirtshaftung (§ 702 BGB), Niebrauch und Pfandrecht (§§ 1081 ff., 1292 ff. BGB), die
miindelsichere Geldanlage (§ 1807 Nr. 4 BGB), das Erfordernis familien- oder betreuungsgerichtlicher
Genehmigung (§§ 1643 Abs. 1822 Nr. 9 BGB), aus dem Handelsrecht den Wertpapierkauf und die Kommission
(§§ 381, 383 ff. HGB), aus dem Prozessrecht die Vorschriften iiber die Sicherheitsleistung (§§ 108 ff. ZPO),
den Urkundenprozess (§§ 592 ff. ZPO) und das Aufgebotsverfahren (§§ 433 ff. FamFG) und
vollstreckungsrechtliche Bestimmungen (§§ 808 Abs. 2, 821 ff., 831 ZPO).*

Wie bereits erdrtert, befasst sich das Wertpapierrecht im Wesentlichen mit Wertpapieren, ohne dabei den
Anlegerschutz zu regeln. Im Schwerpunkt haben die Vorschriften des Kapitalmarktrechts, namentlich die
Vorschriften des WpHG und des DepotG, aber auch des WpUG, BoérsG und des WpPG, zum Ziel, hinreichend
Information beim Erwerb der Wertpapiere sicherzustellen sowie die stetige Bekanntmachung wesentlicher
45

Sachverhalte zu gewihrleisten.

Aufsichtsbehorde (§§ 6 ff. WpHG), die Insideriiberwachung und die FEinhaltung des Verbots der

Das Kapitalmarktrecht hat demnach u. a. fiir die Errichtung einer

Marktmanipulation nebst der Haftung fiir unterlassene oder falsche Kapitalmarktinformation
(Art. 7 ft., 15 MAR, §§ 97, 98 WpHG), die Mitteilungspflichten beim Erwerb und Verkauf bestimmter
Beteiligungen (§§ 33 ff. WpHG) zu sorgen sowie die Einhaltung von Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten bei der Auslibung von Wertpapierdienstleistungen (§§ 63 ff. WpHG) und die
Veroffentlichung von Finanzberichten (§§ 106 ff WpHG) sicherzustellen.*® Dariiber hinaus verfiigen das WpHG
und das DepotG fiir ihre Zwecke {iber eigene Wertpapierbegriffe. Wie sich im Folgenden noch genauer zeigen
wird, stellen das Wertpapierrecht und Kapitalmarktrecht damit auf zwei verschiedene Wertpapierbegriffe ab.
Nach § 2 Abs. 1 WpHG sind Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes, auch wenn iiber sie keine Urkunden
ausgestellt sind, alle Gattungen von iibertragbaren Wertpapieren mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, die
ihrer Art nach auf den Finanzmérkten handelbar sind. Damit bezieht das Kapitalmarktrecht, anders als das
Wertpapierrecht, auch elektronische Wertpapiere in den Begriff des Wertpapiers ein. Entsprechendes gilt fir
den Wertpapierbegriff nach dem DepotG. Nach § 1 Abs. 1 DepotG sind Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes
Aktien, Kuxe, Zwischenscheine, Zins-, Gewinnanteil- und Erneuerungsscheine, auf den Inhaber lautende oder
durch Indossament Ubertragbare Schuldverschreibungen, ferner andere Wertpapiere, wenn diese vertretbar sind,
mit Ausnahme von Banknoten und Papiergeld. Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind auch
Namensschuldverschreibungen, soweit sie auf den Namen einer Wertpapiersammelbank ausgestellt wurden.
Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind auch elektronisch begebene Wertpapiere i. S. d. Gesetzes Uber

elektronische Wertpapiere. Nach dem DepotG unterfallen auch Namensschuldverschreibungen, die auf den

44 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 1.

45 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 2 ff., 45.

%6 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 2; Einfilhrend Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht; Langenbucher, Aktien- und
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2018, §§ 13 ff.



Namen der Wertpapiersammelbank ausgestellt wurden, im Unterschied zum Wertpapierrecht dem
kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriff.*’

Anhand der vorangestellten Befunde sind die Vorschriften, welche sich auf den Wertpapierhandel und die
Wertpapierverwahrung beziehen und damit Kapitalmarktrecht enthalten, wie die Bestimmungen, die keinen

wertpapierrechtlichen Regelungsgehalt aufweisen, nicht dem Wertpapierrecht zuzuordnen.*®

. Allgemeiner Wertpapierbegriff

Inzidenter Gegenstand des Wertpapierrechts sind dabei die unterschiedlichen Wertpapierarten. Nunmehr stellt
sich die Frage, welche Charakteristika das Wesen eines Wertpapiers 1. S. d. Wertpapierrechts ausmachen bzw.
wie sich ein Wertpapier definieren lisst und welche Papiere unter den Begriff des Wertpapiers fallen.*® Eine

nidhere Auseinandersetzung damit erfolgt in diesem Kapitel.

Ebenso wie es in der deutschen Gesetzgebung dem Wertpapierrecht an einer gesetzlichen Kodifikation fehlt,
fehlt es an einer gesetzlichen Definition des Wertpapierbegriffs. Obgleich zahlreiche gesetzliche Vorschriften
(etwa § 232 Abs. 1 BGB, § 234 BGB, § 372 S. 1 BGB, § 702 Abs. 3 BGB, § 1813 Abs. 1 Nr. 1 BGB, §§ 1818 f.
BGB; § 369 Abs. 1 S. 1 HGB; §§ 32 ff. BorsG) den Begriff verwenden, fehlt es bislang an einer
allgemeingiiltigen Legaldefinition. Gleichwohl finden sich, wie im vorbezeichneten Kapitel bereits erortert,
zwar in einigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften (§ 2 Abs. 1 WpHG, § 1 Abs. 1 DepotG, vgl. auch
§ 2 Abs. 2 WpUG) Definitionen, diese enthalten jedoch vorwiegend nur Aufzihlungen, aber keinesfalls eine
konkrete Begriffserklirung.’® Insbesondere in der — iiberwiegend historischen — Literatur gilt der
Wertpapierbegriff als umstritten.®® Gegenwirtig wird in der Lehre zwischen einem weiten und engen
Wertpapierbegriff unterschieden. Zutreffend erweist sich durchaus der von der ganz hL°? vertretene weite

Wertpapierbegriff, welcher ein Wertpapier als eine Urkunde definiert, in der ein privates Recht derart verbrieft

47 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 2, 3; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB Kommentar, § 793 Rn. 1.

8 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 1; Schddel, in: in: Dauner-Lieb/Langen BGB Kommentar, § 793 Rn. 1; Vogel,
in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 7.

49 Gursky, Wertpapierrecht, S. 1; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 7.

%0 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 8§ 793-808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 8.

51 Gursky, Wertpapierrecht, S. 2; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, 8 793 Rn. 9; Zum Streitstand Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 15 ff.
52 Grdl. H. Brunner, in: Handbuch des Dt. Handels-, See- und Wechselrechts, S. 140 ff, 147; Haag, Die Begriffsbildung der Wertpa-
piere, S. 34 ff.; aus dem aktuellen Schrifttum namentlich Brox/Henssler, Handelsrecht, § 28 Rn. 508; Baumbach/Hefermehl/Casper,
WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 16, 18; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 1; Gursky,
Wertpapierrecht, S. 2; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 8, 11; Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1 | 4b;
Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 1; Sprau, in: Griineberg BGB, Einf. v. § 793 Rn. 1, welcher jedoch auf-
grund der Einfuhrung von elektronischen Inhaberschuldverschreibungen diese Definition inzwischen fiir unvollstandig halt; Vogel,
in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 9, 12; Wilhelmi, in: Erman BGB, § Vor § 793 Rn. 2; Welter, in: Soergel BGB, Vor §
793 Rn. 2; Z6lIner, Wertpapierrecht, 8 3 111 4.

52 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 10; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 1; Schadel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, 8§ 793 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 12.
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ist, dass zu dessen Durchsetzung dieses Rechts die Innehabung der Urkunde erforderlich ist. Dem weiten
Wertpapierbegriff zufolge ist es demnach nicht Voraussetzung, dass die Verfligung iiber das verbriefte Recht
ausschlieBlich {liber die Verfiigung der Urkunde, also nach sachenrechtlichen Grundsétzen, zu erfolgen hat.
Dementsprechend zdhlen zu den Wertpapieren nach dem weiten Wertpapierbegriff nebst den Inhaber- und
Orderpapieren, welche nach sachenrechtlichen Grundsitzen tlibertragen werden, auch Rektapapiere, die nicht

gutgliubig erworben werden kdnnen, >

sowie qualifizierte Legitimationspapiere (,,hinkende Inhaberpapiere®).
Bei Rektapapieren und qualifizierten Legitimationspapieren erfolgt die Ubertragung des Rechts bekanntlich
durch Abtretung nach §§ 398 ff. BGB. Dennoch bedarf es zur Rechtsausiibung der Innehabung der Urkunde, da
der Schuldner nur gegen Aushindigung der Urkunde gegeniiber dem materiell berechtigten Inhaber zu leisten

hat.>*

Dagegen erfasst der von einer nicht zu vernachlissigenden Mindermeinung® vertretene enge Wertpapierbegriff
lediglich nur solche Urkunden zu den Wertpapieren, bei denen das verbriefte Recht allein nach
sachenrechtlichen Grundsdtzen tbertragen wird. Dem engen Wertpapierbegriff zufolge gehdren zu den
Wertpapieren ausschlieBlich Inhaber- und Orderpapiere. Rektapapiere sind dagegen im engeren Sinn keine

6 Befiirworter des engen Wertpapierbegriffs bezeichnen Rektapapiere vielmehr als

Wertpapiere.®
,wertpapierdhnliche Urkunden* bei denen wertpapierrechtliche Grundsitze ihre Anwendung finden.>” Auch die

qualifizierten Legitimationspapiere werden nicht vom engen Wertpapierbegriff erfasst.>®

Einigkeit besteht jedenfalls dartiber, dass einfache Legitimationspapiere wie etwa der Schuldschein nicht zu den
Wertpapieren zédhlen, denn zur Geltendmachung des Rechts bedarf es hierbei keiner Vorlegung, d. h., der
Glaubiger kann auch ohne Vorlage der Urkunde sein Recht ausiiben. Mithin werden einfache

Legitimationspapiere nach zessionsrechtlichen Grundsitzen (§§ 398 ff. BGB) iibertragen.*®

In der Praxis spielt der Streitgegenstand eine untergeordnete Rolle. Denn auf der einen Seite erkennt auch die
hL den Inhaber- und Orderpapieren als Wertpapieren o ffentlichen Glaubens eine Sonderstellung gegeniiber den

Rektapapieren an,® und auf der anderen Seite sind Rektapapiere nach den Befiirwortern des engen

%3 Da Rektapapiere nach Zessionsrecht (8§ 398 ff. BGB) Uibertragen werden, besteht grundsétzlich kein Gutglaubensschutz. Die
Ubertragung ist daher schuldrechtlicher Natur.

% Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 10; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 1; Schédel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 9, 12; Wilhelmi, in: Erman BGB, §
Vor § 793 Rn. 2.

%5 Adler, GriinhutsZ 26 (1899), 19 ff.; Raiser, ZHR 101 (1935), 13, 61, 63 f.; Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S. 16 ff., 20 f.

% Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 10; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 2; Schédel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 10; Wilhelmi, in: Erman BGB, § Vor
8 793 Rn. 2.

57 Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S. 93.

%8 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 10; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 1; Schadel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 10; Wilhelmi, in: Erman BGB, § Vor
8§ 793 Rn. 2.

%9 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 10.

80 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 16, 18.



Wertpapierbegriffs wertpapierdhnliche Urkunden, auf welche sich die wertpapierrechtlichen Grundsitze
entsprechend anwenden lassen, und schlieBen Rektapapiere damit nicht vollstindig aus.®! Infolgedessen

kommen beide Betrachtungsweisen zu entsprechenden Ergebnissen. %

Dennoch erweist sich die Ansicht der hL insbesondere deshalb vorzugswiirdiger als diejenige der
Mindermeinung, als der weite Wertpapierbegriff Rektapapiere, welche bereits mangels anderen systematischen
Standorts als Wertpapiere zu behandeln sind, miteinbezieht und keine unnotige Trennung zwischen sachlich eng
verwandten Papieren vornimmt, die je nach ihrer klauselmaBigen Ausgestaltung Order- oder Rektapapiere wie
z. B. gewdhnlicher Wechsel oder Konnossement sein konnen.®® Der diesen Vorteilen gegeniiberstehende
vermeintliche Nachteil, dass sich fiir alle Wertpapierarten nur beschrinkt allgemeingiiltige Regeln aufstellen

lassen, wird aufgrund der o. g. Vorziige gebilligt.®

Freilich ist sowohl flir den engen als auch den weiten Wertpapierbegriff ma3gebend, dass es zur Rechtsausiibung
der Innehabung der Urkunde bedarf. Der Vorlegungszwang der Urkunde bedarf in zweifacher Hinsicht der

Prizisierung.®®

Zum einen hat der Verlust oder die Vernichtung der Urkunde nicht den Verlust des verbrieften Rechts oder aber
ein Austlibungshindernis zur Folge. Der Bestand des verbrieften Rechts bleibt durch den Verlust oder die
Vernichtung der Urkunde folglich unberiihrt. Fiir den Fall, dass die Urkunde verloren gegangen oder vernichtet
worden ist, hat der Berechtigte das Recht, das vernichtete oder verloren gegangene Wertpapier im Wege des
Aufgebotsverfahrens (§§ 433 ff. FamFG, §§ 466 ff. FamFQG) fiir kraftlos erkldren zu lassen und im Anschluss
sein Recht wieder auszuiiben (§§ 799, 808 Abs. 2 S. 2; § 365 Abs. 2 HGB, § 72 AktG, Art. 90 WG; Art. 59
ScheckG).%® Streng genommen stellt das Aufgebotsverfahren aus der Sicht des Gliubigers folgerichtig die
notwendige Konsequenz des Wertpapierbegriffs dar, der die Geltendmachung des Rechts von der Innehabung
der Urkunde abhingig macht.®” Umgekehrt bringt die ,,die Zulassung des Aufgebotsverfahrens damit indirekt

die Wertpapiereigenschaft einer rechtsverbriefenden Urkunde zum Ausdruck 8 %9

61 Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S. 93.

62 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 11; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 2; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 11.

83 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 11; Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1 | 4b; Marburger, in: Staudin-
ger BGB, 2015, Vor §8 793-808 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 12; Z6lIner, Wertpapierrecht, 8 3 111
4c.

84 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 11; Z6lIner, Wertpapierrecht, § 3 111 4c.

8 Gursky, Wertpapierrecht, S. 4; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, 8 793 Rn. 14.

% Gursky, Wertpapierrecht, S. 4; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 14.

57 Gursky, Wertpapierrecht, S. 4; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 12; Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1
I 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 14.

% Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 14.

%9 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 20.



Uberdies darf das Erfordernis der Papierinnehabung nicht dahingehend aufgefasst werden, dass die
Papierinnehabung mit dem unmittelbaren Besitz (§ 854 BGB) am Wertpapier gleichzusetzen ist.” Mit
Riicksicht auf die im Effektenverkehr zunehmend verbreitete ,,Zuriickdringung des Verkdrperungselements’t
wird deutlich, dass der Gedanke, Wertpapiere seien Vorlegungspapiere (Prisentationspapiere),’?nicht mehr den
Anforderungen des modernen Kapitalmarktes entsprechen. Daher trifft das strikte Vorlegungserfordernis auf
eine Reihe von Wertpapieren nicht mehr zu. Hierunter fallen namentlich sammelverwahrte Effekten (§§ 5 ff.
DepotG), insbesondere diejenigen, die in einer Sammelurkunde verbrieft sind (§ 9a DepotG). Diese Effekten
erweisen sich zur Vorlegung weder als geeignet noch sind sie zur Vorlegung bestimmt. Umso widerspriichlicher
ist die Tatsache, dass das Gesetz sie dennoch als Wertpapiere bezeichnet (§ 9a Abs. 1 S. 1 DepotG). Eine
Erweiterung des Wertpapierbegriffs erweist sich als unerldsslich. Unter der Papierinnehabung soll also nicht
mehr die jederzeitige Vorlegungsbereitschaft zu verstehen sein. Vielmehr wird der Wertpapierbegriff
dahingehend erweitert, dass es geniigt, ,,wenn der Berechtigte das Papier nur mittelbar besitzt, aber in einer
Weise, die gewihrleistet, daB seine Verwendung durch Dritte ausgeschlossen ist“’>. An die Stelle des
Vorlegungserfordernisses riickt damit eine Hinterlegungsbescheinigung. Diese hat derart ausgestaltet zu sein,
dass Dritte das verbriefte Recht nicht ausiiben kdnnen und deren Ausiibung ausgeschlossen ist.”* Eine
Wertpapiersammelbank nimmt dabei die Funktion als Hinterlegungsstelle ein. Bei Aktien fungiert hingegen das
depotfiihrende Institut als Hinterlegungsstelle (§ 123 Abs. 3 S. 2 AktG). Die entsprechende
Hinterlegungsbescheinigung dient dann als Beweis dafiir, dass an dem das Recht verbriefende Papier allenfalls
mittelbarer Besitz vorliegt, sodass eine gleichzeitige Verwendung des Papiers selbst zur Ausiibung des

verbrieften Rechts weitgehend ausgeschlossen ist.”

Allerdings erweist sich im Hinblick auf die Einflihrung der korperlosen Wertrechte die rechtliche
Begriffsbestimmung des Wertpapiers als nicht mehr zutreffend, sodass sich geradezu die Frage stellt, ob sich
derartige Wertrechte iiberhaupt noch unter den Wertpapierbegriff subsumieren lassen oder ob der
Wertpapierbegriff nicht einer rechtlichen Ausdehnung bedarf. Schlieflich wird bei unverbrieften
Schuldbuchforderungen sowie elektronischen Schuldverschreibungen génzlich auf eine Verbriefung verzichtet
und die Ausstellung einer Urkunde durch eine Eintragung in ein elektronisches Register ersetzt. Eine derartige
neue Begriffsbildung trdgt jedoch dem Umstand Rechnung, dass von der Papierinnehabung und vom
Vorlegungserfordernis als Kerneigenschaft des Wertpapierbegriffs ganzlich abzusehen wére. In der Praxis hat

diese Streitfrage bzw. das Erfordernis einer solch rechtlichen Ausgestaltung des Wertpapierbegriffs nur geringe

0 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 15.

L Z6lner, in: FS Raiser, S. 249 ff.

72 Steffen, in: BGB-RGRK, Vor § 793 Rn. 3; wN bei ZélIner, in: FS Raiser, 249, 269 Fn. 57.

73 Z6lIner, Wertpapierrecht, 8 3 1V 1; vgl. naher Z6llner, in: FS Raiser, S. 249, 271; zust. Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1
I11 4b; Welter, in: Soergel BGB, Vor § 793 Rn. 2.

4 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 13; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 4; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 15.

5 Gursky, Wertpapierrecht, S. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 15.
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Bedeutung. Eine praktische Notwendigkeit zeigt sich dahingehend nicht, da die zum Effektenverkehr
zugelassenen unverbrieften Schuldbuchforderungen spezialgesetzlich in § 6 BSchuWG und elektronischen
Schuldverschreibungen in § 9b DepotG sowieso weitgehend den wertpapierrechtlichen Vorschriften
unterworfen werden. Ferner spricht ebenfalls gegen eine Ausdehnung des Wertpapierbegriffs und die Bildung
eines ,.gespaltenen Wertpapierbegriffs“’® die Tatsache, dass auBerhalb des Effektenverkehrs, vor allem bei
Wechsel (Art. 39 Abs. 1 WG, Art. 50 Abs. 1 WG) und Scheck (Art. 34 Abs. 1 ScheckG, Art. 47 Abs. 1 ScheckG),

das Vorlegungserfordernis nicht unerlisslich ist.””

I1l.  Einteilung der Wertpapiere
Wertpapiere lassen sich nach unterschiedlichen Kriterien systematisieren’®. Es existieren gemeinhin sechs
verschiedenen Arten, in die sich Wertpapiere einteilen lassen. Die Einteilung der Wertpapiere erfolgt nach der
wirtschaftlichen Funktion, nach der Art des verbrieften Rechts, nach der Person des Berechtigten, nach der
Bedeutung der Papierausstellung fir die Rechtsentstehung, nach der Bedeutung des Kausalverhaltnisses fir das
verbriefte Recht sowie nach Umfang und Vollstandigkeit der Urkunde.”® Da die Unterteilung nach der Person
des Berechtigten die bedeutendste und gelaufigste Gruppe der Wertpapierarten darstellt, liegt der Schwerpunkt
dieses Kapitels auf den nach der Person des Berechtigten in Inhaber-, Order-, Rekta- und qualifizierte

Legitimationspapiere einzuteilenden Wertpapieren.® Die anderen Gruppen werden nur kurz behandelt.

Nach der wirtschaftlichen Funktion zerfallen Wertpapiere in Effekten oder Kapitalmarktpapiere, in Wertpapiere
des Giiterumlaufs Giiterpapiere) und in Wertpapiere des Zahlungs- und Kreditverkehrs (Geldmarktpapiere).8!
Dabei verbriefen Kapitalmarktpapiere langfristige Forderungen oder Teilhaberechte. Sie dienen insbesondere
der Kapitalaufbringung bzw. Kapitalanlage. Die Kapitalmarktpapiere lassen sich ihrerseits in nicht vertretbare
sowie vertretbare und handelbare oder fungible Kapitalmarktpapiere unterteilen. Unter die nicht vertretbaren
Kapitalmarktpapiere fallen z. B. der Grundschuld- und Hypothekenbrief. Hingegen lassen sich unter die
vertretbaren und handelbaren oder fungiblen Kapitalmarktpapiere z. B. Aktien, Anleihen und
Investmentanteilsscheine etc. subsumieren. Kapitalmarktpapiere, die fungibel sind, werden auch als Effekten
bezeichnet. ,,Fungibilitdt liegt vor, wenn bewegliche Sachen von gleicher Beschaffenheit sind, identische

Rechte und Pflichten verkdrpern, und im Verkehr nach Zahl, MaR oder Gewicht gehandelt werden kénnen, d.

6 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 17.

" Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 16 f.

8 Umfassend hierzu Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 2.

9 Gursky, Wertpapierrecht, S. 10 ff.; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 39; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 11; Marburger, in: Staudinger BGB, Vor 8§ 793-808 Rn. 6; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 3; Wilhelmi, in:
Erman BGB, Vor § 793 Rn. 3.

81 Gursky, Wertpapierrecht, S. 13 f.; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 6; Schodel, in: Dauner-Lieb/Lan-
gen BGB, § 793 Rn. 3; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.
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h. sie miissen vertretbar und umlauffihig sein*®2. Effekten werden zumeist®® an der Bérse gehandelt. Effekten
sind Schuldverschreibungen, Aktien und Investmentanteilsscheine. In der Praxis werden diese Papiere in der
Regel bei einer Wertpapiersammelbank sammelverwahrt.34

Guterpapiere sind Wertpapiere, welche der Vereinfachung des Guterumlaufs dienen. Sie verbriefen
Herausgabe- bzw. Lieferungsanspriiche an eingelagerten oder sich auf dem Transport befindlicher bzw. noch
nicht ausgelieferter Waren oder Warenmengen. Hierzu gehoren der Ladeschein, Lagerschein und

Konnossement.®

Zu den Geldmarktpapieren z&hlen der Wechsel und Scheck. Wéahrend der Wechsel das wichtigste Instrument
des kurzfristigen (Waren-)Kredits darstellt, stellt der Scheck traditionelle Mittel des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs dar.8® Jedoch hat der Scheck wegen seiner Papiergebundenheit als Zahlungsmittel an

Bedeutung verloren.®’

Wertpapiere konnen auch rein duBerlich nach der Art des verbrieften Rechts unterschieden werden. So
unterscheidet man schuldrechtliche Wertpapiere/Forderungspapiere (z. B. Inhaberschuldverschreibung,
Wechsel, Scheck, Ladeschein), welche eine Forderung (Geld- oder Warenforderung) verkorpern,
sachenrechtliche Wertpapiere (z. B. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldbrief), welche ein dingliches
Verwertungsrecht verkorpern, und Mitgliedschaftspapiere (z. B. Aktie, Zwischenschein), welche die

Mitgliedschaft in einer juristischen Person verkorpern.®

Weiterhin lassen sich Wertpapiere nach der Bedeutung der Papierausstellung fur die Entstehung des verbrieften
Rechts in konstitutive und deklaratorische Wertpapiere einteilen. Bei dieser Wertpapierart hat die Urkunde fir
die Rechtsentstehung unterschiedliche Bedeutung. Wertpapiere bei denen die Verbriefung in einer Urkunde
Voraussetzung zur Rechtsentstehung ist, werden als konstitutive Wertpapiere (z. B. Wechsel, Scheck und

Inhaberschuldverschreibung) bezeichnet. Bei Wertpapieren, bei denen das Recht hingegen durch einen anderen

82 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 29.

8 Mit Ausnahme von Investmentanteilen.

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 30 ff.; Gursky, Wertpapier-
recht, S. 13 f.; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 34 ff.

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 35; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 14; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 45.

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 34; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 14; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 44.

87 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 44,

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 36; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 10 f.; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, VVor 8§ 793-808 Rn. 6; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 3; Vogel,
in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.
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Begrundungsakt, also auBerhalb der Urkunde, entsteht, werden als deklaratorische Wertpapiere (z. B. Aktie,
samtliche Legitimationspapiere, Briefhypothek und -grundschuld) bezeichnet.%®

Eine weitere Kategorienbildung ist diejenige nach dem Verhéltnis des verbrieften Rechts zum Kausalgeschéft.
Hierbei wird zwischen abstrakten und kausalen Wertpapieren differenziert. Dabei verbriefen abstrakte
Wertpapiere regelméBig ein zum Kausalverhéltnis hinzutretendes selbststandiges Forderungsrecht (z. B.
Wechsel, Scheck, Inhaberschuldverschreibung). Kausale Wertpapiere hingegen beziehen das Kausalverhéltnis
ein (z. B. Aktie, Sparbuch).®

Daruber hinaus kann eine Einteilung der Wertpapiere nach dem Umfang der Urkunde in vollstdndige Papiere
und (Inhaber-)Marken, Karten oder dhnliche Zeichen erfolgen. Wahrend volistandige Papiere, wie die
Bezeichnung bereits vermuten lasst, sowohl das verbriefte Recht benennen und den Aussteller erkennen lassen,
beinhalten (Inhaber-)Marken, Karten oder &hnliche Zeichen keine Ausstelleridentitat und geben den
Leistungsgegenstand ggf. nur unvollkommen. Solche unvollstdndigen Papiere zahlen streng genommen nicht
zu den Wertpapieren. Jedoch kdnnen sie je nach Ausgestaltung oder erkennbarer Ausstellerabsicht die gleichen
Funktionen haben wie Inhaber-, Legitimations- oder Rektapapiere ohne Liberationsfunktion. In diesem Kontext
sind die in 8 807 BGB genannten Inhaberkarten und -marken zu erwahnen, auf welche die VVorschriften zur

Inhaberschuldverschreibung anzuwenden sind.

Dabei bildet die Einteilung der Wertpapiere nach der Art des Berechtigten, also des Glaubigers, die wichtigste

Gruppe. Hierzu zéhlen Inhaber-, Order- und Rektapapiere.®

1. Rektapapiere
Rektapapiere bzw. Namenspapiere zeichnen sich dadurch aus, dass sie eine in der Urkunde bestimmte,

namentlich benannte Person als Berechtigten ausweisen, an die der Verpflichtete zu leisten hat.*® Der

8 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 37; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 12 f.; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.
% Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 38; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 13; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.

%1 Gursky, Wertpapierrecht, S. 14; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 18.

92 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 39.

9 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 45; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 12; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 2; Marburger,
in: Staudinger BGB, 2015, Vor 8§ 793-808 Rn. 10; Muller, JA 2017, 321, 325; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4;
Sprau, in: Griineberg BGB, Einf. v. § 793 Rn. 2; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 8; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 25; Wendehorst, in: MiinchKomm-BGB, Art. 43 EGBGB Rn. 206; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 4.
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Verpflichtete (Aussteller der Urkunde bzw. Schuldner) soll ,recta” (= direkt) an die im Papier namentlich
benannte Person oder ihren Rechtsnachfolger leisten.®*

Die Innehabung der Urkunde ist zur Wahrnehmung des verbrieften Rechts erforderlich, begriindet jedoch nicht
die Vermutung oder den Rechtsschein, dass lediglich die namentlich benannte Person materiell berechtigt ist.
Rektapapiere haben anders als Inhaber- und Orderpapiere damit keine Legitimationswirkung. Auch der nicht in
der Urkunde namentlich benannte Inhaber kann als Rechtsnachfolger das verbriefte Recht geltend machen,
wenn er nachweisen kann, dass er das verbriefte Recht erworben hat. Das verbriefte Recht steht damit entweder
dem im Papier namentlich Benannten oder seinem Rechtsnachfolger zu. Demnach kann ohne die Urkunde das
im Papier verbriefte Recht gegeniiber dem Schuldner nicht geltend gemacht werden.®® Rektapapiere
unterscheiden sich damit von den (einfachen) Legitimationspapieren dahingehend, dass der Nachweis zur
Ausiibung des Rechts auf keine andere Weise als durch Vorlage der Urkunde erbracht werden kann, wodurch
der Wertpapiercharakter des Rektapapiers zum Ausdruck kommt.%

Die Ubertragung des verbrieften Rechts geschieht anders als bei Inhaber- und Orderpapieren®’
gem. 88 398, 413 BGB durch Abtretung (Zession) der verbrieften Forderung mit der Folge des
Eigentumserwerbs an der Urkunde (§ 952 BGB) und eben nicht nach sachenrechtlichen Grundsétzen durch
Ubereignung der Urkunde. Im Gegensatz zu Inhaber- und Orderpapieren bewirkt hierbei die Ubergabe der
Urkunde als solche nicht den Ubergang des verbrieften Rechts. Vielmehr gilt der umgekehrte Fall: Das Recht
am Papier folgt dem Recht aus dem Papier.®® Wihrend fiir bestimmte Rektapapiere (der Hypothekenbrief nach
§ 1154 Abs. 1 S. 2 und § 1117 BGB und die burgerlich-rechtliche Anweisung nach § 792 Abs. 1 S. 3) die
Ubergabe der Urkunde neben der Abtretung des verbrieften Rechts als Wirksamkeitsvoraussetzung fir die

Rechtsiibertragung gesetzlich festgelegt ist,%° wird dieses zusétzliche Erfordernis bei den tibrigen Rektapapieren

% Alfes, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 45; Gursky, Wertpapierrecht,
S. 12; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10; Scho-
del, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 25.

% Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 2; Marburger, in:
Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 10; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 25.

% Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 25.

% Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §8 793-808 Rn. 10.

9 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 46; Gehrlein, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 2; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, VVor §§ 793-808 Rn. 10; Oechsler, in: MinchKomm-
BGB, Vor § 793 Rn. 18; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793
Rn. 26; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 4.

9 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 47; Ebbing, in: Erman BGB,
8§ 952 Rn. 8; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18;
Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, 8 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 26; siehe hierzu aus-
fuhrlich Kap. C. 1I. 2. b) aa).
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verneint.2%° Grundsitzlich gilt, dass ein gutglaubiger Rechtserwerb ausgeschlossen ist (§ 404 BGB). Hiervon
ausgenommen ist die Hypothek (§§ 892, 893, 1138 BGB) und die Grundschuld (§§ 892, 893 BGB).1%

Rektapapiere sind die biirgerlich-rechtliche Anweisung (§§ 783 ff. BGB), der Hypothekenbrief, der Grund- und
Rentenschuldbrief, die nicht auf den Inhaber ausgestellt sind (§§ 1195, 1199 BGB) sowie qualifizierte
Legitimationspapiere i. S. d § 808 BGB (Sparbuch, Depotschein). Dariiber hinaus koénnen auch
handelsrechtliche Wertpapiere des § 363 HGB unter der Voraussetzung, dass sie nicht an Order lauten, als
Rektapapiere ausgestellt werden. Gleiches gilt fiir den Wechsel und Scheck mit negativer Orderklausel!®?
(Art. 11 Abs. 2 WG, Art. 14 Abs. 2 ScheckG). Ferner gehdren auch Namensschuldverschreibungen des
Kapitalmarkts wie bspw. Sparbriefe, Sparkassenbriefe sowie Hypothekenpfandbriefe oder aber auch Offentliche

Pfandbriefe (frither ,,Kommunalobligationen*) zu den Rektapapieren.'%®

Neben der fehlenden Legitimationswirkung zugunsten des Inhabers haben Rektapapiere auch keine
Legitimationswirkung zugunsten des Schuldners (Liberationswirkung), da der Schuldner nicht an jeden Inhaber
seine Schuld mit befreiender Wirkung erbringen kann.%* Der Schuldner wird jedoch durch die §§ 404 ff. BGB
gegen Rechtsnachteile aus der Abtretung geschiitzt. § 407 BGB ist dabei die zentrale Vorschrift, die den
Schuldner infolge einer ihm unbekannten Abtretung auf sein Vertrauen schiitzt, dass sein Altglaubiger nach wie
vor materielle Berechtigung hat und damit weiterhin (verfligungsberechtigter) Glidubiger der Forderung ist.
Folglich sind alle Rechtshandlungen, die der Schuldner in Unkenntnis (auch grob fahrlassige Unkenntnis) einer
ohne seine Beteiligung vorgenommenen Abtretung mit dem Zedenten begriindet hat, dem Zessionar gegeniiber

wirksam.1%°

Die Innehabung der Urkunde ist materiell-rechtliche Voraussetzung fiir die Geltendmachung des verbrieften
Rechts. Dieses Kriterium haben Inhaber-, Order- und Rektapapiere gemein.'® In der Praxis bereitet diese
Voraussetzung insbesondere bei den Namensschuldverschreibungen des Kapitalmarkts Schwierigkeiten.

Gerade in der Bankpraxis ist es tiblich, dass Zinsen und sogar Tilgungsraten auch ohne Vorlage der Urkunde an

100 Alfes, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 47; Baumbach/Hefer-
mehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 61; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808
Rn. 10 mwN; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 26.1;
Zollner, Wertpapierrecht, 8 2 11 2¢; siehe hierzu ausfihrlich Kap. C. Il. 2. b) aa).

101 g[fes, in: Herberger/Martinek/Riimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 46; Schédel, in: Dauner-
Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10.

102 Die Ubertragung durch Indossament muss ausdriicklich ausgeschlossen sein.

103 4/fes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 48 f.; Gehrlein, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 2; Gursky, Wertpapierrecht, S. 12; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn.

18; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10; Schédel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Stadler, in:
Jauernig BGB, § 793 Rn. 8; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 27 f.

104 Ausnahme das Sparbuch, § 808 Abs. 1 S. 2 BGB; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4.

105 Busche, in: Staudinger BGB, 2022, § 407 Rn. 1 f.; Kieninger, in: MinchKomm-BGB, § 407 Rn. 1; Lieder, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 09/2022, § 407 Rn. 2; Martens, in: Erman BGB, § 407 Rn. 1; Rohe, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 407 Rn. 1; Rosch,
in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 02/2023, § 407 Rn. 1.

106 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 66.
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denjenigen auszuzahlen sind, der dem Schuldner als verfliigungsberechtigten Glaubiger bekannt ist. Fiir den
Fall, dass der Schuldner in Unkenntnis einer bereits erfolgten Abtretung an den Altglaubiger geleistet hat, so ist
§ 407 BGB nicht anwendbar. SchlieBlich ist zur Geltendmachung der Forderung die Innehabung der Urkunde
notwendig. Der Schuldner, der ohne Vorlage der Urkunde leistet, soll nach § 407 BGB nicht von einer
Doppelzahlung geschiitzt werden. Die wertpapierrechtliche Verbriefung bewirkt damit allein die (ungewollte)
Verdringung des § 407 BGB, wie sie allen Wertpapieren zu eigen ist. Schlielich wiirde eine Verdrangung des
§ 407 BGB zur Folge haben, dass der Zessionar stindig der Gefahr ausgesetzt ist, dass der Schuldner mit
schuldbefreiender Wirkung an den Zedenten leistet. Im Gegensatz zu den typischen Umlaufpapieren bei denen
der Rechtserwerb erleichtert ist, dient das Festhalten am Wertpapiercharakter, gemeint ist die Rechtsverbriefung,
demnach nicht der Steigerung der Umlauffdhigkeit des Papiers, sondern der Sicherung des neuen Glaubigers
(Zessionars). Denn eines Vertrauensschutzes des Schuldners nach § 407 BGB bedarf es gerade dann nicht, wenn
ein ausdriicklicher urkundlicher Vorbehalt des Schuldnerschutzes nach § 407 BGB in der Urkunde vermerkt

ist.19” Rektapapiere sind damit nicht zum Umlauf bestimmt.®

2. Orderpapiere

Orderpapiere sind Wertpapiere, die eine namentliche benannte Person oder deren Order, d. h. diejenige Person,
die durch Order des vor ihm Berechtigten als Rechtsinhaber namentlich ausgewiesen wird, als Berechtigten
ausweisen.®® Damit kann sowohl der in der Urkunde namentlich Benannte oder die durch dessen Order be-
zeichnete Person berechtigt sein, das in der Urkunde verbriefte Recht geltend zu machen.*° Fiir Orderpapiere
ist es folglich charakteristisch, dass die Leistung nicht nur dem namentlich benannten Berechtigten, sondern
auch derjenigen Person versprochen wird, die durch ein ,,Ordergeben* bzw. durch Erteilung der Order (d. h.
durch Indossament) des vor ihr Berechtigten als neuer Rechtsinhaber weitergegeben wird.!'! Die Erteilung der
Order erfolgt durch das Indossament, einem Begebungsvermerk, welcher fir gewohnlich auf die Rickseite der
Urkunde gesetzt wird. Es handelt sich hierbei um eine besondere Ubertragungserklarung, welche zum Ausdruck

bringen soll, dass die versprochene Leistung dem genannten Dritten zu erbringen ist.}'? Demzufolge ist das

107 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 72; Habersack, in: MiinchKomm-BGB,
Vor 8 793 Rn. 19; Koller, WM 1981, 474, 477; dagegen fur die Anwendung des § 407 BGB ohne entsprechenden Vermerk in der
Urkunde Franke, DB 1983, 377 f.; tendenziell auch Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 29.

108 \/ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 25.

109 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 55; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Ha-
bersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 17; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §8 793-808 Rn. 8; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23.

110 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 8.

111 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 5.

112 glfes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 51;
Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 55; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand:
02/2023, § 793 Ra. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 8; Schodel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor §
793 Rn. 5.
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Indossament also eine einseitige schriftliche Erklarung, zu der regelméfRig ein Begebungsvertrag, also die Eini-
gung Uber den Rechtsiibergang hinzutreten muss.*'® Dabei wird derjenige, der sein Recht (ibertragt, als Indos-

sant bezeichnet, wahrend dessen derjenige, dem das Recht tibertragen wird, Indossatar genannt wird. !4

Anders als beim Inhaberpapier gentigt hier nicht allein die Innehabung der Urkunde flr die urkundliche Legiti-
mation des Inhabers. Wahrend bei einem Inhaberpapier also stets jeder Inhaber legitimiert ist, erfordert das
Orderpapier, dass der Inhaber entweder im Urkundentext vom Aussteller benannt oder durch eine ununterbro-
chene Reihe von Indossamenten (vgl. Art. 16 Abs. 1 WG) als letzter bzw. neuer Berechtigter ausgewiesen
wird.1® Hierbei ist zwischen Voll- und Blankoindossament zu unterscheiden.!*® Wahrend beim Blankoindos-
sament der Name des Indossatars nicht bezeichnet wird, z. B. ,.fiir mich an die Order von...*, mit Unterschrift
des Indossanten,*” enthalt das Vollindossament sowohl den Namen des Indossanten als auch den des Indossa-
tars.1!® SchlieRt die Indossamentenkette mit einem Vollindossament, ist der namentlich genannte Indossatar der
Berechtigte. Bei einem blanko indossierten Orderpapier hingegen ist der Inhaber der Berechtigte. Wie beim
Inhaberpapier wird flr den legitimierten Inhaber widerlegbar vermutet, dass er auch der materiell Berechtigte

sei (vgl. Art. 16 Abs. 1 WG).1!® Orderpapiere sind wie Inhaberpapiere zum Umlauf bestimmt sind.*?°

Wahrend Rekta- und Orderpapier die namentliche Benennung des Berechtigten gemein haben, liegt das aus-
schlaggebende Unterscheidungsmerkmal von Orderpapieren in der fiir sie geltenden besonderen Ubertragungs-
form.'?! Die Weiterbegebung und damit die Ubertragung von Orderpapiere erfolgt durch Indossament sowie
Abschluss eines auf Ubereignung der Urkunde gerichteten Begebungsvertrages.?? Damit ist zur rechtsgeschéft-
lichen Ubertragung des verbrieften Rechts die Ubereignung des (indossierten) Papiers durch Einigung und
Ubergabe (88 929 ff. BGB) erforderlich. Ist das Orderpapier zugleich indossiert, wie es fiir solche Papiere tiblich
ist, so kommen der Ubertragung besondere Wirkungen zu. So hat die Ubertragung beim Wechsel Transport-,
Garantie- und Legitimationswirkung (Art. 14 Abs. 1 WG, Art. 15, 16 Abs. 1 WG), bei den kaufménnischen
Orderpapieren dagegen Transport- und Legitimationswirkung (8§ 364, 365 HGB).'?® Sofern es sich um ein

113 Sprau, in: Griineberg BGB, Einf. v. § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23.

114 Brox/Henssler, Handelsrecht, § 29 Rn. 525.

115 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 55; Habersack, in: MinchKomm-BGB,
Vor 8 793 Rn. 17; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 8; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn.
5.

116 Cahn, in: BeckOGK-AktG, Stand: 01/2023, § 68 Rn. 10.

117 Langenbucher, in: MiinchKomm-HGB, § 365 Rn. 6.

118 |_angenbucher, in: MiinchKomm-HGB, § 365 Rn. 3.

119 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 55; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, 8 793 Rn. 23.

120 \ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23.

121 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023,
8 793 Rn. 24; siehe hierzu ausfiihrlich Kap. C. I. 4.

122 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24.

123 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Mar-
burger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 8; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24.
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blanko indossierte Orderpapier handelt, fungiert dieses wie ein Inhaberpapier.?* Es gilt der Satz: Das Recht aus
dem Papier folgt dem Recht am Papier.1%

Ebenso zulassig ist auch die Ubertragung?® durch bloRe Zession des verbrieften Rechts nach §§ 398, 413 BGB.
Der Erwerber erlangt das Eigentum an der Urkunde dann analog § 952 Abs. 2 BGB.1%

Orderpapiere lassen sich in zwei Arten unterteilen.'?® Allein das Gesetz bestimmt, ob ein Wertpapier ein Order-
papier sein kann. So gibt es Wertpapiere, die auch dann Orderpapiere sind, wenn sie keine Orderklausel enthal-
ten. Dann gibt es noch diejenigen Wertpapiere, die erst dann zu Orderpapieren werden, wenn sie die Orderklau-
sel tragen. Man unterscheidet damit zwischen geborenen und gekorenen Orderpapieren.!?®

Zu den geborenen Orderpapieren zéhlen der Wechsel (Art. 11 Abs. 1 WG), Scheck (Art. 14 Abs. 1 ScheckG),
die Namensaktie (8 68 Abs. 1 AktG), sowie auf den Namen lautende Investmentsanteilscheine. Diese Papiere
sind auch ohne Orderklausel Orderpapiere und lassen sich mittels Indossament (ibertragen.'3® Beispielhaft ist
der Wechsel auch dann Orderpapier, wenn er nur die Formulierung ,,Zahlen Sie an Herrn X“ und nicht die
Anweisung ,,Zahlen Sie an Herrn X oder dessen Order beinhaltet.'** Etwas anderes gilt jedoch, wenn diese
Papiere eine negative Orderklausel (,,nicht an Order*) tragen. In einem solchen Fall verlieren diese Papiere ihre
Eigenschaft - auch ohne Orderklausel Orderpapiere zu sein - und sind Rektapapiere (vgl. Art. 11 Abs. 2 WG).*?
Zu den gekorenen Orderpapieren gehdren die sechs in § 363 HGB aufgezahlten handelsrechtlichen Wertpapiere,
also der kaufménnische Verpflichtungsschein, die kaufmannische Anweisung, das Konnossement, der Lade-

schein, der Lagerschein sowie die Transportversicherungspolice. '3 Diese Wertpapiere sind Orderpapiere, wenn

124 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Einsele, Wertpapierrecht als Schuld-
recht, S. 400; Wendehorst, in: MiinchKomm-BGB, Art. 43 EGBGB Rn. 204.
125 Wendehorst, in: MiinchKomm-BGB, Art. 43 EGBGB Rn. 204.
126 Hierzu ausfiihrlich Kap. C. I1. 2. b) bb).
127 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 51;
Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand:
02/2023, § 793 Rn. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11 f.; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 8; Muscheler,
NIW 1981, 657 ff.; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24;
Zollner, Wertpapierrecht, § 14 1 2; ders., in: FS Raiser, S. 249, 278 ff.
128 4 [fes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 52; Brox/Henssler,
Handelsrecht § 29 Rn. 528 f.; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 12;
Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 17; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 9; Schddel, in:
Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Ra. 5; Sedatis, Einfihrung in das Wertpapierrecht, Rn. 94; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 7;
Steimle/Dornieden, in: Rohricht/Graf von Westphalen/Haas HGB Kommentar, § 363 Rn. 6; Jogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 23; Wilhelmi, in: Erman Vor §793 Rn. 5.
129 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 52;
Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 57; Gursky, Wertpapierrecht, S. 12;
Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 9; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 10/2022, § 793 Rn. 23.
130 4/fes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 52 f;;
Baumbach/Hefermehl/Casper, WPR Rn. 58; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S.
12; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 9; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 5; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23.
131 Gursky, Wertpapierrecht, S. 12.
132 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 58; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vor §§ 793-808 Rn. 9.
133 4[fes, in: Herberger/Martinek/RiiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 54;
Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 58; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand:
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sie die positive Orderklausel enthalten. Die positive Orderklausel wirkt damit konstitutiv. Beispielhaft ist das
Konnossement nur Orderpapier, wenn es auf ,,Herrn X oder dessen Order* lautet. Sofern die positive Order-

klausel ,,0der dessen Order* fehlt, handelt es sich dagegen um ein Rektapapier.!3

3. Inhaberpapiere

Inhaberpapiere sind Wertpapiere, die den namentlich nicht benannten Inhaber der Urkunde (regelmafiiig der
Eigentiimer) als Berechtigten ausweisen, das subjektive vermagenswerte Recht geltend zu machen.**® Inhaber-
papiere konnen Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte verkorpern.*® Zur Geltendmachung des verbrieften

Rechts bedarf es folglich der Innehabung der Urkunde.**’

Da Inhaberpapiere keine bestimmte Person als Berechtigten benennen,**® kann grundsatzlich jeder Inhaber der
Urkunde das darin verbriefte Rechts geltend machen, es sei denn, der Inhaber ist zur Verfigung tber die Ur-
kunde nicht berechtigt (8§ 793 Abs. 1 S. 1 Hs. 2 BGB) z. B. weil er die Urkunde gestohlen hat. Ohne Berechti-
gung kann der Inhaber das in der Urkunde verbriefte Recht also nicht geltend machen. Folglich ist aus Inhaber-
schaft der Urkunde nicht auch automatisch auf die Berechtigung zu schlieBen.'®® Allerdings begriinden
Inhaberpapiere zu Gunsten des jeweiligen Inhabers der Urkunde die widerlegbare Vermutung der materiellen
Berechtigung.’*® Diese  Vermutung der Berechtigung wird auch als Legitimationswirkung
(§ 793 Abs. 1 S. 1 BGB) verstanden.*** Damit ist der materiell Berechtigte der wahre Eigentiimer des Papiers
und damit verfiigungsbefugt.'*? Da die Innehabung des Papiers als Voraussetzung fiir die Geltendmachung des
Rechts fiir den Aussteller eine zu widerlegende formelle Legitimation erzeugt, hat der Aussteller an den Inhaber

zu leisten, sofern es ihm nicht gelingt, den Nachweis zu erbringen, dass es sich bei dem Inhaber nicht um den

02/2023, § 793 Rn. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 12; Marburger, in: Staudinger BGB Kommentar, Vor §§ 793-808 Rn. 9; Schddel,
in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 5.
134 Gursky, Wertpapierrecht, S. 12; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 9.
135 Alfes, in: Herberger/Martinek/RUBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 40; Baumbach/Hefer-
mehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 34; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3;
Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Stadler, in: Jauernig
BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21; Wendehorst, in: MinchKomm-BGB, EGBGB Art. 43
Rn. 203; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 6.
136 \Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 6.
137 Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21.
138 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11.
139 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Schddel in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21.
140 FG K6ln DStRE 2006, 1116, 1117; Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, §
793 Rn. 40; Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 34; Gehrlein, in: BeckOK BGB,
Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Marburger, in:
Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 7; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 6.
141 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 61; Habersack, in: Minch-
Komm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Schédel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB,
8 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21.
142 Gehrlein, BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21; Wilhelmi, in:
Erman BGB, § 793 Rn. 6.
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materiell Berechtigten handelt.1** Da der Inhaber seine sachliche Berechtigung nicht nachzuweisen hat, sind
Inhaberpapiere insbesondere zum Umlauf bestimmt, weswegen sie sich in aller Regel fur den Kapitalmarkt
besonders gut eignen. 44 Zugleich haben Inhaberpapiere auch Liberationswirkung zugunsten des (gutglaubigen)
Ausstellers. Das bedeutet, dass der Aussteller mit Leistung an den Inhaber von seiner Schuld befreit wird.14
Auch bei den Inhaberpapieren geht eine Verdrangung des § 407 BGB einher. 146

Die rechtsgeschaftliche Ubertragung®*’ des Papiers kann dabei regelméaRig durch die Ubereignung der Urkunde
nach sachenrechtlichen Grundsatzen (also nach den Regeln des Mobiliarsachenrechts) und damit nach MaRgabe
der 88 929 ff. BGB erfolgen, sodass auch die Mdglichkeit des gutglaubigen Erwerbs gegeben ist. Dies bedeutet,
dass die Ubereignung des Papiers durch Einigung und Ubergabe erfolgt.2*® Grundsitzlich gilt der Satz ,,Das

Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier*.14°

Im Unterschied zu beweglichen Sachen ist der Gutglaubensschutz bei den Inhaberpapieren starker ausge-
pragt,*>° denn es besteht die Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs auch von gestohlenen, verloren gegangenen
oder sonst abhanden gekommenen Papiere gem. § 935 Abs. 2 BGB.™ Insofern sind Inhaberpapier nah am
Bargeld angesiedelt.'>2

Neben der Ubertragung nach §§ 929 ff. BGB kann die rechtsgeschaftliche Ubertragung des verbrieften Rechts
allerdings auch nach hM**® mittels eines schlichten Abtretungsvertrags gem. §§ 398, 413 BGB durchgefiihrt

143 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 40; Schadel, in: Dauner-
Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 21.

144 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

145 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023,
8 793 Rn. 21.

146 Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6.

147 Hierzu ausfuhrlich Kap. C. I. 4.

148 FG KolIn, DStRE 2006, 1117; Alfes, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793
Rn. 41; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Habersack, in: MiinchKomm-
BGB, Vor § 793 Rn. 16; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 7; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, §
793 Rn. 6; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22; Wendehorst, in:
MinchKomm-BGB, EGBGB Art. 43 Rn. 203; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 6.

149 Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn.
22; Wendehorst, in: MinchKomm-BGB, EGBGB Art. 43 Rn. 203.

150 Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

151 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 41; Gehrlein, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, VVor 88 793-808 Rn. 7; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen
BGB, 8§ 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

152 \ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

153 vgl. BGH WM 2013, 1264, 1265 Rn. 12 ff.; so zuletzt BGH BeckRS 2013, 10832 Rn. 17 mwN; so auch Alfes, in: Herber-
ger/Martinek/RuBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 41; Baumbach/Hefermehl/Casper, WG,
ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 34; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Hueck/Canaris,
Recht der Wertpapiere, § 1 15 b und § 2 111 3 a; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 7 und Rn. 20 fur die
Inhaberschuldverschreibung; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22; ZélIner, FS Raiser, S. 249, 277 ff.; ders.,
Wertpapierrecht, § 2 11 1b.
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werden. Die Zession des verbrieften Rechts fuhrt dann wiederum zum Mitlibergang des Eigentums an der Ur-
kunde auf den Zessionar analog § 952 Abs. 2 BGB kraft Gesetzes.*> Indes besteht im Unterschied zur Uber-
tragung nach sachenrechtlichen Regeln hierbei mangels rechtsgeschéftlichen Ubereignungstatbestandes gem.
§ 932 BGB nicht die Mdglichkeit des Gutglaubensschutzes.®™® In aller Regel ist zur Wirksamkeit der Abtretung
dabei weder die Ubergabe des Papiers noch ein Ubergabesurrogat erforderlich. >

Typische Inhaberpapiere sind die Inhaberschuldverschreibung (88 793 ff. BGB), der Inhaberscheck
(Art. 5 ScheckG), der Inhabergrund- oder Rentenschuldbrief (88 1195, 1199 BGB), die Inhaberaktie
(8 10 Abs. 1 AktG), und der auf den Inhaber lautender Investmentanteilschein. Ebenso gehdren die Inhaberzei-
chen gem. § 807 BGB zu den Inhaberpapieren. >’

4. Legitimationspapiere

Anders als die vorstehend erlduterten Rekta-, Order- und Inhaberpapiere stellen Legitimationspapiere dagegen
nicht darauf ab, wie die Person des Berechtigten bestimmt wird.'®® Legitimationspapiere sind Ausweispapiere,
bei denen der Schuldner gegen Vorlage der Urkunde die in ihr versprochene Leistung mit befreiender Wirkung
an jeden Inhaber bewirken kann.'®® Dabei hat er die materielle Berechtigung nicht nachzupriifen. Daraus folgt,
dass der Schuldner sich durch die Leistung auch an den nur formlich berechtigten Inhaber von seiner Schuld
befreien kann.*®® Damit besitzen Legitimationspapiere lediglich Legitimationswirkung zugunsten des Schuld-

ners (Liberationswirkung), jedoch nicht zugunsten des Inhabers. !

Es gibt Legitimationspapiere mit und ohne Wertpapiercharakter. Dabei wird zwischen einfachen und qualifi-

zierten Legitimationspapieren unterschieden. 62

154 BGH NZG 2013, 903, 905 f. Rn. 15 ff. mwN; Alfes, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 793 Rn. 41; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, 8 793 Rn. 3; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §8
793-808 Rn. 7; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22; Z6lI-
ner, FS Raiser, S. 249, 277 ff.; ders., Wertpapierrecht, § 2 1l 1b.

155 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 41.

156 BGH NZG 2013, 903, 905 Rn. 20 ff. mwN; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 7; Vogel, in: BeckOGK-
BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

157 Alfes, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 42; Gehrlein, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vor 88 793-808 Rn. 7; Schadel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.1.

158 Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 7.

159 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 80; Sprau, in: Griineberg BGB, Einf. v. §
793 Rn. 5; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 7; Stadler, in: Jauernig BGB, § 793 Rn. 9; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 31.

160 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 80; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vor §§ 793-808 Rn. 11.

161 Schidel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 7.

162 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 80; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vor §§ 793-808 Rn. 11; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 31 f.
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Einfache Legitimationspapiere (Legitimationszeichen) wie die Garderobenmarke, Reparaturscheine, der
frihere Gepéackschein (8 29 Abs. 1 S. 2, Abs. 2 EVO) sowie der heutige Hinterlegungsschein i. S. d.
8 10 Abs. 3, 6 EVO, benennen keinen Glaubiger und sind nicht zum Umlauf bestimmt. Sie sind keine Wertpa-
piere, da der Glaubiger auch ohne Vorlage der Urkunde sein Recht geltend machen kann. Einfache Legitimati-
onspapiere dienen damit lediglich bei dessen Geltendmachung als Ausweiserleichterung zum Zwecke der Be-
weisfiihrung. Sie selbst sind nicht Trager von Vermdgensrechten.' Da es den einfachen Legitimationspapieren
an der Wertpapiereigenschaft fehlt, lassen sich die §8 407 ff. BGB zum Schutz des Schuldners, der in Unkennt-
nis einer zwischenzeitlich vollzogenen Abtretung an den friiheren Glaubiger geleistet hat, anwenden.®* Dies
ist auch gerechtfertigt, schlielich weisen einfache Legitimationspapiere anders als Inhaber-, Order- oder Rek-
tapapieren weder einen Glaubiger aus noch lasst die Innehabung der Urkunde die sachliche Berechtigung ver-
muten. Der Schuldner, der also ohne VVorlage der Urkunde leistet, insbesondere da zur Ausiibung des Rechts es
gerade nicht der Innehabung der Urkunde bedarf, sollte nicht mit einer Doppelzahlung bestraft, sondern ge-

schiitzt werden.

Die sog. qualifizierte Legitimationspapiere unterfallen hingegen dem Wertpapierbegriff im weiteren Sinne.%®
Unter qualifizierten Legitimationspapieren sind Papiere zu verstehen, die das jeweilige Recht dergestalt ver-
briefen, dass der Schuldner nicht jedem Inhaber, sondern nur an eine bestimmte Person, regelméaf3ig der in der
Urkunde namentlich benannten Person, zur Leistung verpflichtet ist (§ 808 Abs. 1 S. 2 BGB). Jedoch kann sich
der Schuldner durch Leistung an jeden Inhaber der Urkunde befreien (§ 808 Abs. 1 S. 1 BGB).'%® Derartige
Papiere lassen sich bei den Wertpapieren im weiten Sinne einordnen, da es zur Geltendmachung des verbrieften
Rechts der Innehabung der Urkunde bedarf (§ 808 Abs. 2 S. 1) und im Falle eines Abhandenkommens der

Urkunde im Wege des Aufgebotsverfahrens fiir kraftlos erklart werden kann. %’

Ist in der Urkunde der Name des Berechtigten ausgewiesen, so ist von namentlich benannten Legitimationspa-
pieren die Rede. Ist dagegen kein Name vermerkt, so handelt es sich um namentlich nicht benannte Legitimati-
onspapiere. Obgleich § 808 BGB nur die namentlich benannten Legitimationspapiere behandelt, sind beide

Arten Wertpapiere und werden rechtlich gleichbehandelt.®

Qualifizierte Legitimationspapiere werden auch als hinkende Inhaberpapiere, Namenspapiere mit Inhaberklau-

sel oder Namenspapiere mit Inhaberlegitimationsklausel bezeichnet.!®® Wie bereits vorstehend erwahnt, ist in

163 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 81; Sprau, in: Griineberg BGB, Einf. v. §
793 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, 793 Rn. 31.

164 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 81.

185 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 82; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vor §§ 793-808 Rn. 11; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 32.

166 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 20; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 7; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 32.

187 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, § 808 Rn. 1; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 808 Rn. 2.

168 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 82.

189 Alfes, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 1.
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qualifizierten Legitimationspapieren das jeweilige Recht derart verbrieft, dass der Schuldner nicht an jeden
Inhaber, sondern nur an eine bestimmte, regelméaRig der im Papier benannten Person leisten muss; gleichwohl
wird der Schuldner grundsatzlich aber durch Leistung an jeden anderen Inhaber der Urkunde, mit schuldbefrei-
ender Wirkung von seiner Verpflichtung befreit (§ 808 Abs. 1 S. 1 BGB).1"° Damit nehmen qualifizierte Legi-

timationspapiere eine Zwischenstellung zwischen Inhaber- und Rektapapieren ein.'’?

Zum einen sind qualifizierte Legitimationspapiere wie Inhaberschuldverschreibungen Urkunden, die ein Leis-
tungsversprechen verbriefen. Zum anderen unterscheiden sie sich von Inhaberpapieren jedoch dahingehend,
dass der Berechtigte individualisiert wird. Diese Eigenschaft wird Rektapapieren zuteil.1’2 Dafiir enthalten qua-
lifizierte Legitimationspapiere wiederum wie Inhaberpapiere eine Inhaberklausel. Anders als echte Inhaberpa-
piere, ,.die doppelt legitimieren“!” entfalten qualifizierte Legitimationspapiere jedoch nur Legitimationswir-
kung zugunsten des Schuldners (Liberationswirkung), jedoch keine Legitimationswirkung zugunsten des
Inhabers.*"* Folglich ist der Schuldner nicht aufgrund der Vorlage des Papiers dazu verpflichtet, an den Inhaber
zu leisten, sondern lediglich dazu berechtigt.!”® Da sich die qualifizierten Legitimationspapiere von den Rek-
tapapieren allein in der Liberationswirkung des 8 808 Abs. 1 S. 1 BGB, die den Rektapapieren gerade fehlt,
unterscheiden, und ansonsten alle anderen Voraussetzungen flr ein Rektapapier gegeben sind, handelt es sich

um Rektapapiere mit besonderer Auspragung bzw. Ausgestaltung’6.1""

Die qualifizierten Legitimationspapiere unterscheiden sich von den einfachen Legitimationspapieren in der Pra-
sentationsfunktion der Urkunde, denn sie erfordern zur Geltendmachung des verbrieften Rechts die VVorlage der
Urkunde gegeniiber dem Schuldner. Dagegen bedarf es bei einfachen Legitimationspapieren weder der Vorlage

der Urkunde noch einer Kraftloserklarung.1’®

Der Begriff des ,,qualifizierten Legitimationspapiers® ist dabei in zweifacher Hinsicht unglicklich getroffen.
Anders bei Inhaber- und Orderpapieren wird hierbei ndmlich unter der Legitimationswirkung nicht die wider-

legbare Vermutung der materiellen Berechtigung zugunsten des Inhabers verstanden, sondern die Schuldbefrei-

170 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 20; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 808 Rn. 3.

171 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 3; Schadel, in: Dauner-
Lieb/Langen BGB, § 808 Rn. 2; Sprau, in: Grineberg BGB, § 808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 808 Rn. 3.
172 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, § 808 Rn. 8; Sprau, in: Griineberg BGB, § 808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 808 Rn. 3.

173 Inhaberpapiere legitimieren sowohl zugunsten des Schuldners als auch zugunsten des Inhabers (Wilhelmi, in: Erman BGB, § 808
Rn. 1).

174 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, § 808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 808 Rn. 3.

175 Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 808 Rn. 2; Sprau, in: Griinewald, § 808 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 808 Rn. 3.

176 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 2; Schédel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 808 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-
BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 32.

177 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 83.

178 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 4.
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ung, die mit der Leistung an den Inhaber eintritt. Es stellt sich daher die Frage, ob zur terminologischen Ab-
grenzung die Bezeichnung qualifiziertes Liberationspapier'’® zutreffender ware. Uberdies ist ,,das kennzeich-
nende Adjektiv falsch bezogen“!®, Die Papiere sind schlieRlich nicht aufgrund der Legitimations- bzw. Libe-
rationswirkung ,,qualifiziert”, sondern dadurch, dass es zur Geltendmachung des verbrieften Rechts der
Innehabung der Urkunde bedarf.8! Die alternativ gebrauchliche Bezeichnung als hinkendes Inhaberpapier sorgt
fur noch mehr Verwirrung, da es sich bei dieser Wertpapierart nicht um Inhaberpapiere, sondern um Rektapa-

piere mit besonderer Ausgestaltung handelt.!82

Die Ubertragung des verbrieften Rechts erfolgt mittels Abtretungsvertrags nach § 398 BGB. Das Eigentum am
Papier folgt nach 8 952 BGB dem Recht aus dem Papier und steht damit dem jeweiligen Glaubiger zu. Qualifi-
Zierte Legitimationspapiere kénnen nicht gutglaubig erworben werden.'® Da der Glaubiger die Geltendma-
chung des verbrieften Rechts nicht ohne die Vorlage der Urkunde durchsetzen kann, wird grds. der den Schuld-
ner schiitzende § 407 BGB verdringt.*8*

Wichtigster Fall des qualifizierten Legitimationspapiers ist das Sparbuch. Weitere Beispiele sind Inhaberversi-
cherungsscheine (8§ 4 Abs. 1 WG), Pfandscheine von Leihhdusern, auf den Namen des Berechtigten ausgestellte
Fahr- oder Flugscheine sowie auf eine bestimmte Person ausgestellte Eintrittskarten.'®® Etwas anderes gilt fur
nicht personalisierte Eintrittskarten. Sie zahlen namlich zu den Inhaberkarten nach § 807 BGB.® Die Kredit-
karte beinhaltet i. S. d. § 808 BGB kein Leistungsversprechen.'®’ Sie ist damit kein Wertpapier, sondern als

reiner Berechtigungsnachweis bestenfalls ein einfaches Legitimationspapier.*®

IV.  Wertpapiersammelverwahrung nach dem Depotgesetz
Im Zuge der Einfihrung computergestitzter Arbeitsablaufe und der fortschreitenden Digitalisierung musste
man feststellen, dass die Verbriefung von Rechten in Urkunden, welche den gutglédubigen Erwerb und damit

die Umlauffahigkeit der verbrieften Rechte ermdglicht hatte, sich im modernen Effektenverkehr, insbesondere

179 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 1; Baumbach/Hefer-
mehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 80; Miiller-Christmann/Schnauder, Wertpapierrecht, Rn. 12.
180 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 21

181 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 2.; Habersack, in: Mnch-
Komm-BGB, Vor § 793 Rn. 21.

182 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 21.

183 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 25 f.; hierzu ausfiihrlich
Kap. C. II. 2. b) aa).

184 Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1 11 2b, bb; § 2 111 1c; Z6liner, Wertpapierrecht, 8 3 1V 2.

185 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, § 808 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 33; vgl. Weller, NJW
2005, 934, 935 zu den personengebundenen Tickets fir die FuRball-WM 2006.

186 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, § 808 Rn. 4; Ensthaler/Zech, NJW 2005, 3389, 3390; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 33.

187 BGHZ 114, 238, 242 = NJW 1991, 1886; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, § 808 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 33.

188 \ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 33.
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bei der Verwahrung, Verwaltung und Umsatz von Wertpapieren als hinderlich erwies. Aufgrund der beachtlich
grolRen Anzahl einzelner ausgegebener Sticke lief3 sich der Druck, die Ausgabe und die Verwahrung ,,mit ver-
tretbarem wirtschaftlichem Aufwand“!8 nicht mehr bewerkstelligen. Hinzu kam, dass die Verkérperung eines
Rechts mit dem Nachteil der Verlustgefahr behaftet ist. In der Praxis bildete sich daraufhin die ungetrennte
Aufbewahrung von Wertpapieren derselben Art, welche fir eine Vielzahl an Hinterlegern in einem einheitlichen

Sammelbestand erfolgt, welche als Girosammelverwahrung bezeichnet wird, als Problemlsung heraus. %

Grundsétzlich kennt das Depotgesetz die Sammelverwahrung (88 5 ff. DepotG), die Sonderverwahrung (8 2 De-
potG), die Drittverwahrung (88 3 f. DepotG), die Tauschverwahrung (88 10 f. DepotG) sowie die unregelmaiige
Verwahrung von Wertpapieren (88 13 und 15 DepotG) als Formen der Wertpapierverwahrung,®* wobei die
Sammelverwahrung heutzutage den gesetzlichen Regelfall der Verwahrung vertretbarer Wertpapiere bildet.'%2
Fir die vorliegende Untersuchung sind die Drittverwahrung, Sonderverwahrung und Sammelverwahrung von

Belang, sodass im Folgenden diese Verwahrsysteme néher beleuchtet werden.

1. Drittverwahrung
Nach dem Wortlaut des § 3 Abs. 1 S. 1 DepotG ist der Verwahrer berechtigt, die Wertpapiere unter seinem
Namen einem anderen Verwahrer zur Verwahrung anzuvertrauen. Dabei bedarf der (Erst-) Verwahrer keiner
Erméachtigung des Hinterlegers. Dem (Erst-) Verwahrer wird damit das Wahlrecht eingeraumt, die ihm anver-
trauten Wertpapiere bei sich selbst (Eigenverwahrung) oder bei einem Dritten (Drittverwahrung) in Verwahrung
zu begeben. Damit bildet die Vorschrift in § 3 Abs. S. 1 DepotG eine Ausnahmeregelung zu der Vermutung des
8 691 BGB, nach dem der Verwahrer im Zweifel gerade nicht dazu berechtigt ist, die ihm anvertraute Sache

einem Dritten zu tibergeben.'%

Der (Erst-)Verwahrer wird bei der Drittverwahrung gem. § 3 Abs. 2 S. 1 DepotG zum Zwischenverwahrer.*%4
Drittverwahrer i. S. d. § 3 Abs. 1 S. 1 DepotG kann nur ein anderer Verwahrer gem. § 1 Abs. 2 DepotG und
keine beliebige dritte Person sein.!®® Die Zulassung der Drittverwahrung ermoglicht es Depotbanken zum einen,

die ihnen anvertrauten Wertpapiere an Zentralinstitute und zum anderen an die CBF, als einzig verbliebene

189 Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 16.

190 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, § 793 Rn. 33; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 33; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 58; Wilhelmi, in: Erman BGB, Vor § 793 Rn. 16.

191 Henssler, in: MiinchKomm-BGB, § 688 Rn. 35; Schlinker, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 688 Rn. 81.

192 Schlinker, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 688 Rn. 81.

193 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 21; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 1; Kumpan, in: Hopt HGB, § 3
DepotG Rn. 1; Lober, in: Scherer DepotG, & 3 Rn. 1; Opitz, DepotG, § 3 Begr. zu § 3 S. 94.

194 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 2; Lober, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 1.

19 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 21; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 5; Kumpan, in: Hopt HGB, § 3
DepotG Rn. 1; Lober, in: Scherer DepotG, & 3 Rn. 3; Opitz, DepotG, § 3 Bem. 3 S. 96.
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Wertpapiersammelbank, zur Verwahrung und Verwaltung anzuvertrauen, was wiederum das Wertpapierge-
schaft um einiges erleichtert und rationalisiert. Die Drittverwahrung bei der Wertpapiersammelbank bildet die

Basis fiir den Effektengiroverkehr.1%

Die Drittverwahrung umfasst sowohl die Sonderverwahrung (8 2 DepotG) als auch die Sammelverwahrung
(8 5 Abs. 3 DepotG).1%” Neben der Eigensonderverwahrung und der Eigensammelverwahrung (Haussammel-
verwahrung) ist durch § 3 DepotG auch die Drittsonderverwahrung und die Drittsammelverwahrung méglich. %
In der Praxis ist die Drittverwahrung bei der Sammelverwahrung von groRter Bedeutung, da die Drittsammel-
verwahrung die Regelverwahrform (§ 5 Abs. 1 S. 1 DepotG) heutzutage bildet.**°

Der Drittverwahrer ist wie der Zwischenverwahrer durch 8 3 Abs. 1 S. 1 DepotG dazu berechtigt, die ihm an-
vertrauten Wertpapiere einem weiteren Verwahrer anzuvertrauen, wodurch der Drittverwahrer selbst die Stel-
lung des Zwischenverwahrers einnimmt. Der weitere Drittverwahrer ist seinerseits ebenfalls erméchtigt, die ihm
anvertrauten Wertpapiere in Drittverwahrung weiterzugeben, sodass eine ,,Kette von Zwischenverwahrern® so-

wie ein mehrstufiger mittelbarer Besitz2% entsteht.2

2. Sonderverwahrung
Im Hinblick auf die Rationalisierung im Effektenwesen wird der Sonderverwahrung (oder: Sonderdepot, Streif-
bandverwahrung)?®? im Regelfall nur noch geringe Bedeutung zugeschrieben und ist in der heutigen Bankpraxis
folglich eher selten anzutreffen.?°® Wihrend die Sonderverwahrung in der Vergangenheit die gesetzliche Grund-
form der depotrechtlichen Verwahrung nach § 2 DepotG bildete,?** werden Effekten von den Kreditinstituten
heutzutage vielmehr in die Sammelverwahrung genommen.?® Dabei unterliegt die Depotbank gem. § 2 S. 1 De-
potG, § 5 Abs. 1 S. 1 DepotG der Verpflichtung, Wertpapiere, welche nicht zur Sammelverwahrung durch eine

Wertpapiersammelbank zugelassen sind, oder wenn der Depotkunde die gesonderte Aufbewahrung explizit

196 | gber, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 1 und 3; siehe auch Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 3.

197 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 1; Kumpan, in: Hopt HGB, § 3 DepotG Rn. 1; L6ber, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 3.

198 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 1.

199 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 74; Kumpan, in: Hopt HGB, § 3 DepotG Rn. 1; Lober, in: Sche-
rer DepotG, § 3 Rn. 1und 3.

200 Sighe hierzu ausfiihrlich Kap. B. V. 4. b).

201 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 11; Lober, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 3.

202 Henssler, in: MiinchKomm-BGB, § 688 Rn. 36.

203 \/ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 60; dazu etwa Klanten, in: Fischer/Klanten Bankrecht, Rn. 11.359 ff.;
Lenenbach, in: Albrecht/Karahan/Lenenbach Fachanwaltshandbuch Bank- und Kapitalmarktrecht, § 38 Rn. 83.

204 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.43; Henssler, in: Miinch-
Komm-BGB, § 688 Rn. 36; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 128; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 793 Rn. 60.

205 Seijt Inkrafttreten des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes (vgl. Kap. B. IV. 3.) bildet die Sammelverwahrung die depotrecht-
liche Regelverwahrart; Zur Entwicklung Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 5 Rn. 1 ff.; Born, Européisches Kollisionsrecht des Effek-
tengiros, S. 38; Dittrich, in: Scherer DepotG, § 17a Rn. 6.
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winscht, in der Sonderverwahrung zu halten. Die Aufbewahrung entsprechender Wertpapiere erfolgt demge-
maR unter einer nach auRen hin eindeutig erkennbarer Kennzeichnung eines jeden Hinterlegers gesondert so-
wohl von den eigenen Bestanden der verwahrenden Depotbank als auch von den Besténden Dritter. Dies erfolgt
regelméfig durch die Verwahrung der Papiere in sog. Streifbdndern oder Mappen, weswegen bei der Sonder-
verwahrung typischerweise von einer Streifbandverwahrung gesprochen wird.2% Charakteristisch fiir die Streif-
bandverwahrung ist, dass sowohl der Name des jeweiligen Hinterlegers als auch die Depotnummer des jewei-
ligen Hinterlegers andererseits auf den Streifbandern vermerkt sind.?°” Dementsprechend werden der
Depotkunde und der Inhalt des Effektenpakets erst durch das Streifband auRerlich kenntlich gemacht.?%® Die
Tatsache, dass die Aufbewahrung der jeweiligen Wertpapiere der Hinterleger bei der entsprechenden Depot-
bank erfolgt, hat keinerlei Auswirkungen auf die Eigentumsverhéltnissen, sodass der Depotkunde weiterhin
alleiniger Eigentiimer an den eingelegten Wertpapierurkunden bleibt.2% Allerdings raumt § 3 DepotG abwei-
chend von 8 691 S. 1 BGB der Depotbank das Recht ein, die Wertpapierurkunden im eigenen Namen zur
Verwahrung Dritten anzuvertrauen (Drittsonderverwahrung).?® Wie bereits erwahnt, war die Sonderverwah-
rung zumindest bis 1994 der gesetzliche Regelfall. Jedoch wurde diese mit Inkrafttreten des Zweiten Finanz-

marktforderungsgesetzes?!! durch die Einfilhrung der Sammelverwahrung verdrangt.?2

3. Sammelverwahrung
Wie bereits im Rahmen des vorherigen Kapitels angedeutet, wurde die Sonderverwahrung durch die Sammel-
verwahrung von Einzelurkunden abgel6st. Angesichts der fortschreitenden Entwicklung der mediatisierten
Wertpapierverwahrung bildet die Sammelverwahrung bei einer Wertpapiersammelbank (§ 1 Abs. 3 DepotG)?3

die nun regelméBige Form der Aufbewahrung nach §§ 5 ff. DepotG.2!4

Mit dem Begriff ,,Sammelverwahrung* wird die ungetrennte (d.h. zusammen mit den eigenen Bestanden der

Depotbank) Verwahrung vertretbarer Wertpapiere derselben Wertpapiergattung fir alle Depotinhaber, die

206 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.43; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 60.

207 yogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 60.

208 Henssler, in: MiinchKomm-BGB, § 688 Rn. 36; Schlinker, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 688 Rn. 84.

209 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 2 Rn. 8; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 182; Scherer/L&ber, in:
Scherer DepotG, § 2 Rn. 2.

210 Henssler, in: MiinchKomm-BGB, § 688 Rn. 36.

211 Gesetz Uiber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften v. 26.07.1994,
BGBI. 1994 | S. 1749.

212 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 74; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 60.
213 Wertpapiersammelbanken sind gem. § 1 Abs. 3 DepotG Kreditinstitute, die nach Art. 16 Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 909/2014
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23.07.2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der
Europaischen Union und tiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung
(EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 v. 28.08.2014, S. 1) als Zentralverwahrer zugelassen sind und die in Abschnitt A Nr. 2 des Anhangs
zu dieser Verordnung genannte Kerndienstleistung im Inland erbringen.

214 Henssler, in: MiinchKomm-BGB, § 688 Rn. 37; Wehowsky/Richter, in: Erbs/ Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand:
12/2022, § 5 DepotG Rn. 1.
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Wertpapiere derselben Gattung hinterlegt haben, in einem einheitlichen Sammelbestand, verstanden.?®® Seit
dem Zweiten Finanzmarktforderungsgesetz vom 26. Juli 19942 bildet die Sammelverwahrung von Wertpapie-
ren bei der alleinigen deutschen Wertpapiersammelbank Clearstream Banking AG in Frankfurt, welche als Gi-
rosammelverwahrung®!’ bezeichnet wird, somit sowohl rechtlich als auch in der bankentiblichen Praxis die re-
gelméRige Form der bankmaRigen Aufbewahrung von Wertpapieren in Form der Drittverwahrung (vgl.
§5Abs. 1S. 1, Abs. 3, § 3 DepotG).?®

Wegen der damit verbundenen Rationalisierungseffekte bringt die Sammelverwahrung im Unterschied zur Son-
der- und Streifbandverwahrung (8 2 DepotG) einige Vorteile mit sich. Zum einen ermdglicht die Sammelver-
wahrung eine wesentlich schnellere und kostenguinstigere Abwicklung von Wertpapiergeschaften im Wege des
stiickelosen Effektengiroverkehrs. Denn schliel3lich kénnen vertretbare Wertpapiere durch die Sammelverwah-
rung Ubertragen werden, ohne sie physisch zu bewegen (vgl. 8 24 Abs. 1 DepotG). Sie erlaubt ausdrticklich eine
schnellere Eigentumsverschaffung bei Effektenké&ufen, da aufgrund von Buchungen auf die Notwendigkeit der
physischen Bewegung der vertretbaren Wertpapieren fir die Zwecke der Ubertragung von Sammelbestandteilen
verzichtet werden kann.?® Obschon der Hinterleger bei der Sammelverwahrung sein Alleineigentum (wie es
etwa in der Sonderverwahrung besteht) verliert, gewéhrt ihm die Sammelverwahrung Miteigentumsanteile am
Sammelbestand (8§ 6 DepotG).??° Die Rechtsfolgen der Sammelverwahrung ergeben sich folglich aus den Vor-
schriften der §8§ 6 ff. DepotG und betreffen dabei vor allem die in § 6 Abs. 1 DepotG beinhaltete Anderung der
Eigentumsverhiltnisse.??! Zum anderen er6ffnet § 5 Abs. 4 DepotG die Mdglichkeit, die Sammelverwahrung
auf auslandische Drittverwahrer auszudehnen, sodass zwischen einer deutschen Wertpapiersammelbank und
auslandischen Drittverwahrern ein gemeinsamer Sammelbestand gebildet werden kann. Damit kénnen auch

auslandische Wertpapiere am inlandischen Effektengiroverkehr teilnehmen.???

215 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.44; Heinsius/Horn/Than, DepotG,
8 5 Rn. 15; Régner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 1; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 61.

218 BT-Drs. 12/6679, S. 85, BGBI. | S. 1749 ff.

217 Im Folgenden werden die Begriffe ,,Sammelverwahrung* und ,,Girosammelverwahrung® synonym gebraucht.

218 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.45; Rogner, in: Scherer DepotG,
§5Rn. 1.

219 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.45; Heinsius/Horn/Than, DepotG,
8 5 Rn. 9; Kumpan, in: Hopt HGB, § 5 DepotG Rn. 1; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, Stand:
12/2022, § 5 DepotG Rn. 1.

220 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft, Rn. 18.44; Henssler, in: MiinchKomm-
BGB, § 688 Rn. 37; Kumpan, in: Hopt HGB, § 5 DepotG Rn. 1.

221 Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 1.

222 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 191; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 138; Scherer, in: Ebenroth/Bou-
jong/Joost/Strohn HGB, § 5 DepotG Rn. 14; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5
DepotG Rn. 1; Zur Internationalisierung der deutschen Girosammelverwahrung, welche aus der Globalisierung nationaler Kapital-
markte resultiert KeRler, Die Bank 1985, 443 ff.; Kiimpel, WM 1985, 1381, 1387.
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a) Arten der Sammelverwahrung
Das Depotgesetz unterscheidet zwischen der Girosammelverwahrung und der Sammelverwahrung durch Kre-

ditinstitute, welche auch als Haussammelverwahrung bezeichnet wird.??3

Dabei beschreibt die Haussammelverwahrung gem. 1 Abs. 2 DepotG die Sammelverwahrung von Wertpapier-
urkunden im Haussammeldepot eines zugelassenen Verwahrers, welcher nicht als Wertpapiersammelbank zu-
gelassen ist. Diesem nicht als Wertpapiersammelbank zugelassen Verwahrer steht es frei, zu entscheiden, ob er
die Wertpapierurkunden seiner Kunden bzw. Hinterleger im eigenen Haus ungetrennt von seinen eigenen Be-
standen derselben Art oder von denen Dritter selbst verwahren will und damit selbst zum Haussammelverwahrer
wird oder einen Dritten, also einen anderen Verwahrer als die Depotbank des Hinterlegers, welche i. S. d.
8 1 Abs. 2 DepotG einen Depotvertrag mit dem Alleineigentiimer (Hinterleger) der Wertpapierurkunden ge-
schlossen hat, mit der Sammelverwahrung beauftragt. Wahrend ersteres als Hausverwahrung bezeichnet wird,
wird letzteres Dritt-Haussammelverwahrung genannt. Fir die Wirksamkeit der Dritt-Haussammelverwahrung
ist keine Zulassung als Wertpapiersammelbank notwendig. Gem. 8 5 Abs. 3 DepotG lasst sich die Befugnis zur
Drittverwahrung bei einem anderen Kreditinstitut (8 3 Abs. 1 DepotG) ebenfalls auf die Sammelverwahrung
anwenden und ermdglicht somit die Drittsammelverwahrung und Drittsonderverwahrung. Mit Einlieferung des
Wertpapiers beim Dritt-Haussammelverwahrer wird die Depotbank des Hinterlegers ohne selbst zum Hausver-

wahrer zu werden, zum Zwischenverwahrer.??*

Mittlerweile kommt der Haussammelverwahrung jedoch eine immer geringere Bedeutung zu und ist in der
Bankpraxis folglich kaum noch anzutreffen, sodass die in Deutschland gehandelten Wertpapiere zumeist giro-

sammelverwahrt werden.?%®

Mit der Einfiihrung der Girosammelverwahrung wurde der Meilenstein fiir den sog. Effektenverkehr gelegt.?%
Gem. § 5 Abs. 1 S. 1, 1. Hs. DepotG beschreibt die Girosammelverwahrung bei einer Wertpapiersammel-
bank.??” Dabei stellt die Girosammelverwahrung bei vertretbaren Wertpapieren, die zur Sammelverwahrung
durch eine Wertpapiersammelbank zugelassen sind,??® seit dem Inkrafttreten des Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes gegeniiber der Haussammelverwahrung die ,,Regelverwahrung“??® von Sammelbestandteilen

dar.2° Bei der Girosammelverwahrung handelt es sich grundsétzlich um eine Form der Drittverwahrung, da die

223 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft, Rn. 18.44.

224 Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 25 f.

225 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Frih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft, Rn. 18.44; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 61.

226 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 53.

227 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Frih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft, Rn. 18.45; Einsele, in: MinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 52; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/80; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 16 und 30; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 61.

228 \/gl. hierzu B.X der AGB der Clearstream Banking AG.

229 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 74.

230 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 52; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 74; Rég-
ner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 30.
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Depotbank des Hinterlegers die ihm zur Verwahrung anvertrauten Wertpapiere der Wertpapiersammelbank un-
ter eigenem Namen zur Verwahrung anvertraut.*! Die Girosammelverwahrung ist wesentlich kostengiinstiger
und wie die Sonderverwahrung gleichermafen sicher sowie abwicklungstechnisch einfacher.?*? Hierbei bedarf
es namlich ,,keiner gesonderten Erméchtigung fir jedes Hinterlegungs- und Anschaffungsgeschéft durch den
Hinterleger an dessen Depotbank“?*3, Fiirderhin ist sie ,,im Zusammenspiel mit den Bedingungen fiir Geschafte
an der Frankfurter Wertpapierborse (Bestimmung der Lieferbarkeit borslich gehandelter Wertpapiere, die im
Girosammelverkehr verwahrt werden) der Regelfall des stiickelosen Effektengiroverkehrs*?%*. Die Wirksamkeit
der Girosammelverwahrung beruht dabei nicht auf einer Sammelverwahrerméachtigung des Hinterlegers.?® Fiir

die Haussammelverwahrung sieht der Gesetzgeber dagegen keine entsprechende Erleichterung vor.23®

Angesichts des oben beschriebenen Bedeutungsverlustes der Haussammelverwahrung und dem praktischen Be-
dirfnis der Girosammelverwahrung, beziehen sich die nachfolgenden Ausflihrungen vornehmlich auf die Giro-

sammelverwahrung.

b) Wertpapiersammelbank
Erfolgt die Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammelbank, so ist von der Girosammelverwahrung die
Rede.?*” Wertpapiersammelbanken, die auch als Zentralverwahrer oder Central Securities Depositories (CSDs)
bezeichnet werden, bernehmen fir die Kreditinstitute die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapierurkun-
den. Dabei nutzen die Kreditinstitute die Wertpapiersammelbanken vor allem zur Abwicklung der Girosammel-
verwahrung. Schliellich wird die Aufbewahrung von Wertpapierbestanden in der Form effektiver Stiicke ver-

mehrt von der ,elektronisch gesteuerten Girosammelverwahrung 23 abgelost.?*°

Im deutschen Depotgesetz existiert allerdings keine Definition der Wertpapiersammelbank. Vielmehr wird die-
ser Begriff der Wertpapiersammelbank im deutschen Depotgesetz vorausgesetzt. Zwar nennt § 1 Abs. 3 DepotG
den Begriff der Wertpapiersammelbank ohne ihn jedoch genau zu definieren.?4? In Deutschland firmiert i. S. v.

§ 1 Abs. 3 DepotG derzeit nur noch eine inlandische Wertpapiersammelbank?#, die Clearstream Banking AG

1 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.50.

232 Krefe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/80; Kumpan, in: Hopt HGB, § 5 DepotG Rn. 1.

233 Rdgner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 30.

234 Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 30.

235 Ragner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 30.

236 \/gl. Amtliche Begriindung zum Depotgesetz 1937, abgedruckt bei Opitz, DepotG, Begr. zu § 5 S. 119 f.; R6gner, in: Scherer
DepotG, § 5 Rn. 30.

237 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Frih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft, Rn. 18.45; Einsele, in: MinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 52; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/80; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 16, 30; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 61.

238 Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 61.

239 Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 61.

240 Ragner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 16.

241 Aufgrund dessen werden die Begriffe ,,Wertpapiersammelbank* und ,,Clearstream Banking AG/CBF* nachfolgend synonym
gebraucht.
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in Frankfurt am Main.?*? Diese ist die 100%ige Tochtergesellschaft der Clearstream International (S. A.) mit

Sitz in Luxemburg, der Wertpapierabwicklungs- und Verwahrorganisation der Deutsche Bérse Group.?*

Betrachtet man die historische Entwicklung, so l&sst sich die Girosammelverwahrung in Deutschland bis in das
Jahr 1882, als die Berliner Kassenverein AG die Funktion einer zentralen Wertpapiersammelbank dbernahm,
zuriickfithren.?** Die bis zum 01. Januar 1990 bestehenden seit 1949 neu gegriindeten sechs nationalen Wertpa-
piersammelbanken (Kassenvereine) wurden mit Wirkung zum 01. Januar 1990 auf die Clearstream Banking
AG (ehemalige Frankfurter Kassenverein AG) uberfiihrt. Seither existiert in Deutschland nur noch ein einziger
Zentralverwahrer. Die ubrigen Wertpapiersammelbanken bzw. Kassenvereine wurden zunéchst bis 2000 zum
Teil als rechtlich unselbststandige Niederlassungen weitergefuihrt. Mit der Zentralisierung der girosammelver-
wahrten Effekten beim Zentralverwahrer in Frankfurt erfolgte nach 2000 ihre endgtltige Auflésung. Die Clear-
stream Banking AG, die sich zum 01. Januar 1990 einer Umfirmierung in Deutscher Kassenverein AG und zum
01. Oktober 1997 einer Umfirmierung in Deutsche Borse Clearing AG unterzog, fusionierte mit dem luxem-
burgischen (internationalen) Zentralverwahrer CEDEL uber die Zwischenholding Clearstream International
S.A. mit Sitz in Luxemburg und nahm Anfang des Jahres 2000 als Tochtergesellschaft unter dem Namen Clear-

stream Banking AG den Geschaftsbetrieb auf.?*°

Die Clearstream International S. A. bildet dabei die flhrende internationale Clearing- und Settlement-Organi-
sation und beinhaltet die drei folgenden Gesellschaften: Clearstream Banking AG Frankfurt, Clearstream Ban-
king S.A. Luxembourg und Clearstream Services. Wahrend die Clearstream Banking S. A. Luxembourg Clea-
ring und Abwicklung als Kerngeschéft betreibt, kimmert sich Clearstream Services um IT-Entwicklung und
die Operations-Funktionen des Unternehmens und erbringt Wertpapierverarbeitungs-Dienstleistungen flr die

Clearstream Banking AG sowie die Marktteilnehmer.?4

Grundsatzlich kénnen nur andere Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute mit Sitz im In- und Ausland
Kunden der Wertpapiersammelbank sein.?*” Dabei konnen Wertpapiere, die nicht bereits in Form einer Globa-
lurkunde bei der Clearstream Banking AG hinterlegt wurden, nur Gber eine Depotbank hinterlegt werden. Dies
fuhrt zu einem mehrstufigen Verwahrsystem zwischen dem Hinterleger, seinem Kreditinstitut als Depotbank
und der Clearstream Banking AG als Wertpapiersammelbank. Folglich bestehen Verwahrungsvertrage zwi-

schen dem Hinterleger und der Depotbank sowie zwischen der Depotbank und der Wertpapiersammelbank.?4

242 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.46; Einsele, in: MiinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 52; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/83; Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 62; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 61.
243 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.46; Rogner, in: Scherer DepotG,
8 5Rn. 19.
244 Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 64.
245 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/83; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 19; Segna, Bucheffekten, S. 72 f.
246 Obst/Hintner, Geld-, Bank- und Bérsenwesen, S. 846; Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 64.
247 Kumpan, in: Hopt HGB, § 1 DepotG Rn. 7; Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 63.
248 Eder, NZG 2004, 107, 110; Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 63.
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Aufgrund dessen ergeben sich abgestufte Besitzverhaltnisse,?*® die nachfolgend kurz erlautert werden: Auf der
ersten Stufe befindet sich die Depotbank als mittelbare Fremdbesitzerin (§ 868 BGB), wohingegen die Wertpa-
piersammelbank unmittelbaren Fremdbesitz (8 854 BGB) hat. Auf der zweiten Stufe, bzw. je nachdem, wie
viele Depotbanken zwischengeschaltet sind, auf einer noch hoheren Stufe, steht der Hinterleger (Kunde) als
mittelbarer Eigenbesitzer (8§ 868, 872 BGB).>*

Demzufolge fallt unter die Geschéftstatigkeit der Clearstream Banking AG neben der Sammelverwahrung von
Wertpapieren in Form effektiver Stlicke die Belieferung der von den Depotbanken getatigten Effektengeschafte
im stiickelosen Effektengiroverkehr zur Sicherstellung der Lieferverpflichtungen der Kreditinstitute.?! Die Be-
lieferung erfolgt dabei stiickelos durch Umbuchungen auf den bei der Clearstream Banking AG unterhaltenen
Depotkonten der jeweiligen Kreditinstitute.?5?

Im Anschluss gehdren zu ihrem typischen Tagesgeschaft die tiblichen Geschaftsbesorgungen fir die verwahrten
Wertpapierbestdnde. Darunter féallt insbesondere das Inkasso félliger Dividenden und Zinsscheine (Kupons).
Dies ist in Ziff. XV Abs. 1 Allgemeine Geschéftsbedingungen der Clearstream Banking AG ausfiihrlich gere-
gelt.?s3

Uberdies gehort zur Geschéftstatigkeit der Clearstream Banking AG ebenso die Auslandsverwahrung von Wert-
papieren. Sodann haben die Depotbanken im Inland die Moglichkeit, die Clearstream Banking AG als Zwi-
schenverwahrer der auslandsverwahrten Wertpapiere einzuschalten (s. Nr. 12 Abs. 2 Sonderbedingungen fur

Wertpapiergeschifte).?%*

Allerdings kann auch die Europaische Zentralbank (EZB) aufgrund des sog. Sitzabkommens?®® als Wertpapier-
sammelbank am Geschaftsverkehr der Wertpapiersammelbanken teilnehmen. Damit nimmt die EZB im Unter-
schied zur Clearstream Banking AG im Bereich der Wertpapiersammelbanken jedoch eine Sonderstellung ein.
Insbesondere unterféllt sie nicht dem DepotG und dem KWG zustandigen Aufsichtsbehdrden. Im Zuge dessen
kann die EZB selbst emittierte Schuldtitel fur ihre satzungsmaliigen Zwecke allein in einem Register fuhren.

Die Besonderheit liegt darin, dass die Registrierung dieser Schuldtitel in einem elektronisch zu fiihrendem

249 OLG Karlsruhe, WM 1999, 2451, 2455 (rk); BGH, NJW 1997, 2110, 2111; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2020; Eder, NZG
2004, 107, 110.

250 Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 63.

251 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.47; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, Kap. 38 Rn. 30.

252 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.47.

253 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.47.

254 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.47.

255 \/gl. hierzu Art. 2 Abs. 1 des Gesetzes zu dem Abkommen vom 18.09.1998 zwischen der Regierung der Bundesrepublik
Deutschland und der Europdischen Zentralbank tber den Sitz der Europdischen Zentralbank vom 19.12.1998, veréffentlicht am 29.
Dezember 1998, BGBI. 1998 I1 S. 2995.
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Schuldbuch erfolgt. Dabei ist dieses Register dem Schuldbuch des Bundes gleichgestellt, sodass die fur ver-
gleichbare Schuldtitel des Bundes geltenden Vorschriften auf diese ebenfalls anwendbar sind. Mithin ist es

EZB-Schuldtiteln gestattet, ohne Einschrankung am Bank- und Bérsenverkehr teilzunehmen.?®

c) Sammelverwahrfahige Wertpapiere
Nach dem Wortlaut des 8 5 Abs. 1 S. 1 DepotG sind nur vertretbare Wertpapiere zur (Giro-)Sammelverwahrung
geeignet.?®” Wertpapiere sind vertretbar, wenn sie im Rechtsverkehr nach (Stiick-) Zahl und/oder Nennbetrag
bestimmt werden kénnen (§ 91 BGB)?*® und somit gegenseitig austauschbar (fungibel) sind.?*° Da folglich nur
vertretbare Wertpapiere i. S. d. § 91 BGB bewegliche Sachen darstellen und damit gegenseitig austauschbar

sind, sind sie sammelverwahrfahig.26°

Dabei stellt insbesondere die Austauschbarkeit im Hinblick zur Erreichung des mit der Sammelverwahrung
verfolgten Ziels des Rationalisierungseffekts im Effektenverkehr eine elementare VVoraussetzung dar. Diese ist
namlich fir die mit der Sammelverwahrung bezweckten Rationalisierung unabdingbar, da der Sammelverwah-
rer von sammelverwahrten Wertpapieren dem Hinterleger nur eine ihm gebuhrende Menge an dem von ihm in
derselben Wertpapiergattung gebildeten Sammelbestand und nicht die von diesem eingelieferten identischen
Stiicke herauszugeben hat (§ 7 Abs. 1 DepotG).?%! Per Definition fallen hierunter folglich diejenigen Papiere,
welche in § 1 Abs. 1 DepotG mit dem Auffangtatbestand der vertretbaren Wertpapiere aufgefiinrt sind.?52

In denselben Sammelbestand kénnen jeweils nur Wertpapiere derselben Gattung aufgenommen werden.?®® Das
bedeutet, dass die Wertpapiere artgleich sein miissen, also dasselbe Recht zu verbriefen haben.?%* Ausgeschlos-
sen sind hiervon zum einen Schuldverschreibungen mit unterschiedlicher Laufzeit und zum anderen Vorzugs-
und Stammaktien. Dies gilt ebenso flr Neuemissionen, welche im Unterschied zu friiheren Emissionen eine

abweichenden Gewinnberechtigung z. B. fiir ein bestimmtes Geschéftsjahr verbriefen.®

25 Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 23; Scherer, in: Scherer DepotG, § 1 Rn. 65.

257 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.48; Klanten, in: Ellenber-
ger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 76; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, 8§
793 Rn. 62; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 2.

258 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 5 Rn. 25; Klanten, in: Ellenberger/Bunte
Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 76; Rdgner, in: Scherer DepotG, 8§ 5 Rn. 2; Scherer/Martin, in: Scherer DepotG, § 9a Rn. 3.

259 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.48; Einsele, in: MiinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 45; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 76; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5
Rn. 2; Scherer/Martin, in: Scherer DepotG, § 9a Rn. 3.

260 Ejnsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45.

261 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 76; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 2; Scherer/Martin, in:
Scherer DepotG, § 9a Rn. 3.

262 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 2.

263 Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 2.

264 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 77;
Opitz, DepotG, § 5 Bem. 4 S. 130; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 2.

265 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 5 Rn. 27; Régner, in: Scherer DepotG, §
5Rn. 2.
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Waéhrenddessen steht die Artgleichheit durch die unterschiedliche Stlickelung der von Wertpapieren der Ver-
tretbarkeit der Wertpapiere nicht entgegen, da dem Hinterleger gem. § 7 DepotG kein Auslieferungsanspruch
von Wertpapieren in bestimmter Stiickelung zusteht.2%® Entsprechendes gilt auch fiir eine unterschiedliche tech-

nische Ausstattung der Urkunden mit verschiedenen Stiickenummern. 25’

Uber die Zulassung zur Sammelverwahrung kann einzig und allein die in Deutschland zugelassene Wertpapier-
sammelbank CBF entscheiden. Welche Wertpapiere in den Sammelbestand mit aufgenommen werden kénnen,
teilt die CBF in ihrem Mitteilungsblatt mit.?%® Letztendlich sind Wertpapiere also sammelverwahrfahig, wenn
sie sowohl vertretbar als auch zur Sammelverwahrung durch die Wertpapiersammelbank zugelassen sind.?°
Demzufolge sind Inhaberschuldverschreibungen derselben Emission, blankoindossierte?’® Namensaktien sowie
Sammelurkunden nach § 9a Abs. 1 S. 1 DepotG zur (Giro-)Sammelverwahrung geeignet.?’

d) Sammelurkunden
Nach der Legaldefinition des § 9a Abs. 1 S. 1 DepotG sind Sammelurkunden?’? nicht haus-, aber girosammel-
verwahrfahig.2”® Dabei wird in § 9a Abs. 1 DepotG eine Global- bzw. Sammelurkunde als ein Wertpapier le-
galdefiniert, in dem mehrere Rechte verbrieft sind, die jedes fur sich in vertretbaren Wertpapieren ein und der-
selben Art verbrieft sein konnten.?’* Ein Wertpapier ist demnach nur eine Sammelurkunde, wenn es die
Verbriefung einer Mehrzahl von Einzelrechten, also die Verbriefung von mindestens zwei Einzelrechten, bein-
haltet.?’> Die Einzelrechte, die in einer Sammelurkunde zusammengefasst sind, verlieren dabei nicht ihre recht-

liche Selbstandigkeit, sie miissen jeweils fiir sich vertretbar und verbriefbar sein.?®

266 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 5 Rn. 28; Rogner, in: Scherer DepotG, §
5 Rn. 2; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 2.

27 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 45; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 2.

268 \Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 2.

269 \Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 5 DepotG Rn. 2.

270 Um austauschbar zu sein, miissen Namensaktien blankoindossiert sein (Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn.
62).

271 \Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 62.

272 Tn der Bankpraxis ist der Begriff ,,Globalurkunde® iiblich (Bauer, in: Kimpel/Mulbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarkt-
recht, Depotgeschaft Rn. 18.67 Fn. 3).

273 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.67; Einsele, in: MiinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 45; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 9a Rn. 18; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47
Rn. 56; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/195; Rogner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 5.

274 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.67; Béttcher, in: Béttcher De-
potG, § 9a Rn. 2; Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschéft Rn. 55; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 9a Rn. 10; Klanten, in:
Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 55; Kumpan, in: Hopt HGB, § 9a DepotG Rn. 1; Scherer/Martin, in: Scherer
DepotG, § 9a Rn. 3.

215 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 9a Rn. 10; Scherer/Martin, in: Scherer DepotG, § 9a Rn. 3.

276 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 55; Kumpan, in: Hopt HGB, § 9a DepotG Rn. 1.
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Dabei haben sich in der Praxis unterschiedliche Bezeichnungen fur die Sammelurkunde herausgebildet. Als
Beispiele sind hier die Begriffe Gesamttitel, Gesamtaktie, Sammelaktienurkunde, Sammelzertifikat, Mehrzahl-
aktie, Globalaktie, Sammelaktie, Sammeltitel, Sammelschuldverschreibung oder Globalschuldverschreibung
anzufiihren.?’” Zumeist hat sich aber jedoch der Begriff der Globalurkunde durchgesetzt.2’®

Gem. 8§ 9a Abs. 1 S. 1 DepotG sind Sammelurkunden stets bei einer Wertpapiersammelbank in Sammelverwah-
rung zu begeben.?”® Sofern der Hinterleger nicht die Sonderverwahrung verlangt, werden die Sammelurkunden
von der Wertpapiersammelbank in Sammelverwahrung genommen. Jedoch ist die Haussammelverwahrung fir
Sammelurkunden ausgeschlossen. Dem Aussteller steht es hierbei frei, welche Form der Verbriefung er wahlt.
I.S.d. §9a Abs. 1 S. 1 DepotG kann der Hinterleger frei dartiber verfligen, ob er einzelne Wertpapiere in einer
Sammelurkunde zusammenfassen oder umgekehrt eine Sammelurkunde durch einzelne Wertpapiere ersetzen

will. %0

Sodann haben sich in der Bankpraxis zum Zwecke der technischen Rationalisierung der Sammelverwahrung
verschiedene Arten von Sammelurkunden herausgebildet. Diese unterscheiden sich nach ihrem effektentechni-
schen Verwendungszweck und werden in die technische Globalurkunde, die interimistische Globalurkunde, die

Dauer-Globalurkunde und die Globalaktie unterteilt.28?

4. Eigentumsverhaltnisse
Wie bereits hervorgehoben, beinhaltet 8 5 DepotG die rechtlichen VVoraussetzungen der Wertpapiersammelver-
wahrung. Die 88 6-9 DepotG regeln hingegen die Rechtsfolgen, die sich aus der Wertpapiersammelverwahrung
fur die Rechtsstellung aller Beteiligten - Hinterleger (Eigentiimer), Zwischenverwahrer, Sammelverwahrer- er-
geben, sowie die Grundsétze, die der Durchfiihrung der Sammelverwahrung dienen.?®2 Dabei bildet § 6 DepotG

die zentrale Norm fiir das Sammelverwahrverhéltnis von Wertpapieren. 283

Die Wertpapiersammelverwahrung erhélt in § 6 Abs.1 DepotG eine eigene materiellrechtliche Gestaltung. Jedes
bei der CBF in Sammelverwahrung begebene Wertpapier steht demzufolge nicht in Eigentum eines einzelnen
Berechtigten. Vielmehr steht es in Miteigentum mehrerer Berechtigter. Dabei bilden die am Sammelbestand
beteiligten Anleger untereinander eine Gemeinschaft nach Bruchteilen (8§ 1008, 741 BGB).%*

277 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/196.
218 Than, in: FS Heinsius, S. 817.
279 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.67.
280 Bottcher, in: Bottcher DepotG, § 9a Rn. 2.
281 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bank- und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.68; Scherer, in: Ebenroth/Bou-
jong/Joost/Strohn HGB, § 9a DepotG Rn. 4.
282 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 1; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Begr. zu § 6 S. 149; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 1.
283 Heinsius, Horn, Than, DepotG, § 6 Rn. 1
284 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/85; Opitz, DepotG, 88§ 6, 7, 8 Bem. 1 S. 151; Segna, Bucheffekten, S. 167 f.
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Damit bleiben die bisherigen Berechtigten weiterhin Eigentiimer an den hinterlegten Wertpapieren. Das Eigen-
tum erhélt durch die Hinterlegung lediglich eine Neugestaltung. Im Vergleich zur Sonderverwahrung, welche
keine Anderung der Eigentumslage bewirkt, filhrt die Sammelverwahrung unterdessen zu einer Umwandlung
der Eigentumslage dahingehend, dass sich das Alleineigentum in Miteigentum verwandelt. Dies hat zur Folge,
dass der bisherige Berechtigte seine unumschrankte Alleinherrschaft an dem hinterlegten Wertpapier verliert.
Indes steht ihm je einen Anteil an jedem Wertpapier zu, welches sich zusammen mit Wertpapieren derselben

Art in Sammelverwahrung desselben Sammelverwahrers befindet.?8

a) Entstehung des Miteigentumsanteils nach Bruchteilen

Grundsétzlich gilt, dass die Inhaber von Wertpapieren auch deren Eigentiimer sind.? An diesem Tatbestand
soll auch die Einlieferung von Wertpapieren in den Sammelbestand des Verwahrers keine Anderung bewirken.
Gem. § 6 Abs. 1 DepotG stehen die sammelverwahrten Wertpapiere im Miteigentum eines jeden am Sammel-
bestand beteiligten Inhabers.?’

aa) Voraussetzungen

Die Entstehung des Miteigentums ist nach dem Wortlaut des 8 6 Abs. 1 DepotG explizit an den Eingang der
Wertpapiere bei dem Sammelverwahrer gebunden.?® Vor Inkrafttreten des § 6 Abs. 1 DepotG war allerdings
umstritten, ob das Miteigentum des Hinterlegers (Eigentiimers) an den sammelverwahrten Wertpapieren zum
Zeitpunkt der Vermischung der von ihm hinterlegten Wertpapiere mit den bereits im Sammelbestand vorhan-
denen Wertpapieren (8 948 BGB) oder kraft vertraglicher Vereinbarung entsteht.?®® Durch § 6 Abs. 1 DepotG
ist diese Streitfrage entschieden und gesetzlich klargestellt. Nunmehr erwirbt der Eigentlimer originar kraft Ge-
setzes Miteigentum an den im Sammelbestand hinterlegten Wertpapieren derselben Art (§ 5 DepotG).?® Es

handelt sich bei § 6 DepotG um eine originare Erwerbsart sui generis.?®! Es kommt also weder auf den Zeitpunkt

28 Opitz, DepotG, §8 6, 7, 8 Bem. 1 S. 151.

286 Rigner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2.

287 Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2; Krefe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/85.

28 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 3; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 82; KreRe, in: BuB,
Depotgeschaft Rn. 8/92; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 63.

289 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 3; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 6 S. 152; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2; Sche-
rer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 6 DepotG Rn. 2.

290 Aus diesem Grund spricht Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 23 f. von einem Eigentumsiibergang ex lege; LG Miin-
chen, WM 1954, 722; OLG Miinchen, WM 1955, 1719; Hefermehl, in: Schlegelberger HGB, Anh. zu § 406 Anm. 280;
Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 3; Quassowski/Schrdder, BankdepotG, § 6 Anm. B I; Rdgner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2;
Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 6 DepotG Rn. 2.

291 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 83.
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der Vermischung i. S. d. 8 948 BGB noch auf die Wirksamkeit des VVerwahrungsvertrages oder die Verfigungs-
macht des Hinterlegers an.?%? Es bedarf keiner dinglichen Einigung tiber den Eigentumstibergang fiir die Ent-
stehung des Miteigentumsanteils, sodass es nicht auf den Willen des Sammelverwahrers ankommt.?%® MaRgeb-
lich ist einzig und allein der ,Eingang beim Sammelverwahrer*.?** Mit der Hinterlegung der jeweiligen
Wertpapiere im Sammelbestand und damit der Einlieferung der Wertpapiere in die Sammelverwahrung, verliert
der bisherige Eigentimer damit seine Stellung als Alleineigentimer an den sammelverwahrten Wertpapieren.

Dies ergibt sich bereits aus dem Wortlaut des § 6 Abs. 1 DepotG, in welchem von dem ,,bisherigen Eigentiimer*

die Rede ist. Vielmehr erwirbt der bisherige Alleineigentiimer Miteigentumsanteile.?%®

Aus dem Wortlaut nach § 6 Abs. 1 S. 1 DepotG folgt, dass die Entstehung des Miteigentums sich nach dem
Zeitpunkt richtet, zu dem die in Sammelverwahrung genommenen Wertpapiere beim Sammelverwahrer einge-
hen. Damit ist der Miteigentumsanteil explizit an die Einlieferung der Wertpapiere bei dem Sammelverwahrer
gebunden.?%® Dabei ist nicht der Zeitpunkt maBgebend, in dem der Sammelverwahrer die Stiicke einem bereits
vorhandenen Sammelbestand tatsachlich einverleibt. Vielmehr bestimmt sich der Begriff der Einlieferung nach
dem Zeitpunkt, zu dem der Verwahrer die Stiicke einverleiben konnte.?®” Folglich begriindet allein die Einlie-
ferung zum Zweck der Eingliederung in den Sammelbestand gleichzeitig das Miteigentum. Sind die Wertpa-
piere zundchst zu einem anderen Zweck als der Eingliederung in den Sammelbestand eingeliefert worden, ent-
stent vorerst kein Miteigentum, sondern erst dann, wenn die effektiven Stiicke tatsachlich zur
Sammelverwahrung bestimmt sind.?*® Der bisherige Alleineigentiimer erwirbt auch dann Miteigentumsrechte
an den sammelverwahrten Wertpapieren, wenn es sich bei dem einliefernden Hinterleger um einen Dritten han-

delt.?®

Die effektiven Stiicke mussen beim Sammelverwahrer eingegangen sein, damit 8 6 Abs. 1 S. 1 DepotG Anwen-
dung findet. Sammelverwahrer ist allein derjenige Verwahrer, der das Sammeldepot auch tatséchlich unter-
halt.3% Werden die Wertpapiere im Fall der Girosammelverwahrung oder der Drittsammelverwahrung zunichst
einem Zwischenverwahrer tbergeben, so entsteht das Miteigentum erst zu dem Zeitpunkt, in dem die Wertpa-

piere bei der Wertpapiersammelbank bzw. beim Drittverwahrer eingehen.3%!

292 Kumpan, in: Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 1; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn
HGB, § 6 DepotG Rn. 2.
293 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 83; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 3.
29 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 83;
29 Ragner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2.
2% Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 4; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 82; KreRe, in: BuB,
Depotgeschaft Rn. 8/92; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Begr. zu § 6 S. 149; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 3.
297 amtl. Begriindung, abgedruckt bei Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Begr. zu § 6 S. 149.
29 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 4.
29 BGH WM 1957, 676; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2106; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/92; Rogner, in: Scherer De-
potG, § 6 Rn. 3.
300 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 5.
301 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 7; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/93; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 5; Sche-
rer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 6 DepotG Rn. 5
37



bb) Bruchteilsgemeinschaft

Kraft Gesetzes werden die bisherigen Eigentiimer, nicht die Hinterleger®°2, zu Miteigentiimern nach Bruchteilen
an den zum Sammelbestand des Verwahrers gehdrenden Wertpapieren derselben Art.2® Dabei handelt es sich
bei den Miteigentimern am Wertpapiersammelbestand nach den 88 5 ff. DepotG um eine Gemeinschaft nach
Bruchteilen i. S. d. §8 741 ff. BGB. Da die Regelungen der 8§ 741 ff. BGB sich nur insoweit anwenden lassen,
als sie den 88 5 bis 9a DepotG und dem Wesen der Sammelverwahrung nicht zuwiderlaufen, besteht Einigkeit
dartiber, dass die Miteigentimer des Sammelbestandes eine Bruchteilsgemeinschaft eigener Art bilden.3*
SchlieBlich unterscheidet sich das ,,Sonderinstitut des depotrechtlichen Miteigentums***® von der gewéhnlichen
Miteigentumsgemeinschaft dahingehend,* dass die Miteigentiimer keine Vertragsbeziehungen untereinander
unterhalten: ,,Eine wesentliche Charaktereigenschaft des Sammeldepots ist es, daf} die Teilnehmer der Gemein-
schaft nicht von vornherein zusammentreten, um eine Gemeinschaft untereinander zu vereinbaren, sondern je-
der einzelne tritt an den Verwahrer seines Depots heran, schlieBt mit ihm den Verwahrungsvertrag auf der
Grundlage des Sammeldepots und Gberlasst es dem Verwahrer, fur ihn die Rechte aus der Gemeinschaft wahr-
zunehmen*3%’. Dariiber hinaus, bildet die Sammeldepotgemeinschaft vielmehr eine Art Zufallsgemeinschaft,
die jederzeit auflosbar ist und dessen Mitglieder stiandig wechseln.®% Folglich werden die Vorschriften der
88§ 741 ff. BGB durch die depotrechtlichen Vorschriften der 88 5 bis 9a DepotG modifiziert.

Nach § 6 Abs. 1 S. 2 DepotG bestimmt sich ein Miteigentumsbruchteil eines jeden Miteigentiimers nach der
Hohe des fur ihn verwahrten Wertpapiernennbetrages. Sofern es sich um nennwertlose Wertpapiere handelt,
bemisst sich der Anteil nach der Stiickzahl.3%® Somit lasst sich die Vermutung der ideellen Anteilsgleichheit des
§ 742 BGB nicht auf die Sammeldepotgemeinschaft anwenden.®° MaRgebend fiir die Berechnung des Bruch-
teils eines einzelnen Miteigentiimers ist das Verhéltnis der vom Depotkunden eingelieferten Anzahl an Wert-

papieren (Zahler) zur Gesamtzahl der im betreffenden Sammelbestand eingelieferten Wertpapiere (Nenner).3!

302 BGH WM 1957, 676.

303 |G Miinchen WM 1954, 722; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 15; Kumpan, in: Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 1.

304 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 16 mwN; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 85; KreRe, in:
BuB, Depotgeschéaft Rn. 8/88; Opitz, DepotG, 8§ 6, 7, 8 Bem. 11 S. 155; Rdgner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4; Segna, Bucheffek-
ten, S. 168; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 63.

305 Segna, Bucheffekten, S. 168.

308 Kiimpel, WM 1980, 422, 433.

307 Schultz/Opitz, Sammeldepots beim Kassenverein, abgedruckt in: Opitz, Fiinfzig depotrechtliche Abhandlungen, Sammelband
1954, S. 1, 5; Segna, Bucheffekten, S. 168.

308 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 16; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 85; Segna, Bucheffek-
ten, S. 168.

309 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 11; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 12 S. 155; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4; Vo-
gel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 63.

310 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 19; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 85; Opitz, DepotG, §§
6, 7, 8 Bem. 12 S. 155; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4.

311 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.57; Klanten, in: Ellenber-
ger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 72 Rn. 86; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 13 S. 155.
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Entsprechendes gilt fur den Regelungsgehalt der §8 744 bis 746 BGB. Die Verwaltung der sammelverwahrten
Wertpapiere durch die Miteigenttimer selbst, wie es das BGB vorsieht, ist mit dem Wesen der Sammelverwah-

rung nicht vereinbar.3!2

8 747 S. 2 BGB, der die Verfugung tber den gemeinschaftlichen Gegenstand im Ganzen regelt und die gemein-
schaftliche Verfligung der Teilhaber verlangt, wird durch 8 6 Abs. 2 DepotG dahingehend modifiziert, dass er
dem Sammelverwahrer, auch ohne die Zustimmung der tbrigen Miteigentimer die Auslieferung von Wertpa-
pieren in Hohe des dem jeweiligen Miteigentimer ihm zustehenden Anteils am Sammelbestand erlaubt.3

Auch 8 748 BGB, welcher die Teilhaber zur gemeinsamen Kosten- und Lastentragung nach dem Verhaltnis
ihrer Anteile verpflichtet, ist nicht direkt anwendbar, da der Sammelverwahrer die Verwaltung der sammelver-
wahrten Wertpapiere tbernimmt und im Rahmen des Verwahrungsvertrages die Entgelte einzieht, die Bemes-
sung sich jedoch nach dem Grundsatz der anteiligen Kostenlast des § 748 BGB richtet.3'

8 749 BGB, welcher den Aufhebungsanspruch regelt, wird durch § 8 i. V. m. 88 6, 7, 9a DepotG modifiziert.
Der Miteigentiimer an einem Sammelbestand kann sich grundsétzlich jederzeit®'® die Stiickzahl von Wertpapie-
ren entsprechend seinem Anteil am Miteigentum ausliefern lassen. Dabei besteht dieser Anspruch nur gegen-
uber dem Sammelverwahrer und nicht gegeniiber den anderen Miteigentiimern (vgl. 8 7 Abs. 2 DepotG). Der

durch § 8 DepotG modifizierte Aufhebungsanspruch gilt nur, insoweit die Sammelverwahrung besteht.316

b) Besitzmittlungsverhaltnisse
In Anbetracht der eindeutigen lex lata steht zweifelsohne auRer Frage, dass die Hinterleger zu Miteigentiimern
am Sammelbestand werden. Fragwdirdig ist jedoch, ob sie auch die Stellung von mittelbaren Mitbesitzern ein-
nehmen. Diese Kernfrage gilt es in diesem Kapitel zu klaren, denn es ist naheliegend, dass der Effektengirover-
kehr nicht nach den sachenrechtlichen Regelungen durchgefuhrt werden kann, sofern den Hinterlegern kein

mittelbarer Mitbesitz zugesprochen werden kann.3!’

Nach der hM3® pegriindet die Girosammelverwahrung einen mehrstufigen mittelbaren Besitz i. S. d.
88§ 868, 871 BGB. Um die Richtigkeit der von der hM unterstellten Annahme eines mehrstufigen mittelbaren

312 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 21; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4.
313 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 23; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4.
314 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 24; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4.
315 Siehe allerdings § 9a DepotG.
318 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 25; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 4.
317 \/gl. Segna, Bucheffekten, S. 171; ebenso spricht auch Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 66 davon, dass es ,,auch um
die Grenzen der Leistungsfahigkeit des Effektengiroverkehrs auf sachenrechtlicher Grundlage* geht.
318 BGHZ 207, 23, 28; BGH, ZIP 1997, 1102, 1103; OLG Karlsruhe, WM 1999, 2451, 2455; Bauer, in: Kiimpel/Miil-
bert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.52; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2020;
Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 33; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 14 S. 157; Schéfer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 86;
Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 64.
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Besitzes bzw. Besitzmittlungsverhéltnisses zu uberprifen, bedarf es zundchst eines grundlegenden Verstand-

nisses des mittelbaren Besitzes und des mehrstufigen mittelbaren Besitzes.

aa) Mittelbarer Besitz

Die Rechtsnatur des mittelbaren Besitzes ruft geteilte Meinungen hervor. Wéhrend von einem Teil der mittel-
bare Besitz als tatsichliche oder fiktive Sachherrschaft zu charakterisieren ist®1, definiert ein anderer Teil den
mittelbaren Besitz als bloRes Rechtsverhiltnis.>?® Ungeachtet dessen, definiert die Vorschrift in 868 BGB den
mittelbaren Besitz.%?! Demzufolge lasst sich aus dem Gesetzeswortlaut des § 868 BGB ableiten, dass fiir den
mittelbaren Besitz kennzeichnend ist, dass nicht sein Inhaber die unmittelbare tatsdchliche Sachherrschaft aus-
ubt, sondern ein NieRbraucher, Pfandglaubiger, P&chter, Mieter, Verwahrer oder ein anderer Besitzmittler, der
in einem dhnlichen Verhéltnis auf Zeit zum Besitz der Sache berechtigt oder verpflichtet ist. Alle diese Rechts-
verhltnisse fallen unter den Oberbegriff Besitzmittlungsverhaltnis.®?2 DemgemaR setzt der mittelbare Besitz
den unmittelbaren Fremdbesitz des Besitzmittlers (Unterbesitzers), das Bestehen eines Besitzmittlungsverhalt-
nisses zwischen unmittelbaren und mittelbaren Besitzer (Oberbesitzer) sowie den Besitzmittlungswillen des

Besitzmittlers zum Fremdbesitz, also fiir den mittelbaren Besitzer besitzen zu wollen, voraus.3%?

Unmittelbarer Fremdbesitz des Besitzmittlers bedeutet, dass der Besitzmittler die tatsachliche Sachherrschaft
i. S. v. § 854 BGB ausiibt. Es handelt sich bei seinem Besitz um Fremdbesitz.32*

Uberdies erfordert der mittelbare Besitz ein Besitzmittlungsverhaltnis (Besitzkonstitut), also ein zwischen un-
mittelbaren und mittelbaren Besitzer bestehendes bestimmtes Verhdltnis, welches den unmittelbaren Besitzer
gegeniiber dem mittelbaren Besitzer auf Zeit zum Besitz berechtigt oder verpflichtet.3?® Das Besitzmittlungs-
verhéltnis als Rechtsverhéltnis entsteht unmittelbar kraft Gesetzes oder Hoheitsakts, wobei es zumeist auf einer
vertraglichen Grundlage basiert.>?® Als Beispiele nennt § 868 BGB NieRbrauch, Pfandrecht, Pacht, Miete oder

319 BGH NJW 1955, 499; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 5 und Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, § 16
Rn. 9 sprechen hierbei von einer tatséchlichen, wenn auch gelockerten (,,vergeistigten®) Sachherrschaft, wahrenddessen Wie-
ling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 90 von einem fingierten Besitz spricht, der nur in einigen Beziehungen der Sachgewalt gleichge-
stellt ist.
320 RG JW 1931, 2904, 2906; Bomer, Besitzmittlungswille und mittelbarer Besitz, S. 3; Flller, Eigenstandiges Sachenrecht?, S. 287;
Schéfer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 6.
321 Schafer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 1.
322 Fritzsche, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 3.
323 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 3; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 23; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018,
8§ 868 Rn. 13; Schéfer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 8.
324 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 4; Fritzsche, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 5; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 868 Rn. 24 f.; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 14; Schéfer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 9 f.
325 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 5; Fritzsche, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 9; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand:
01/2023, § 868 Rn. 27; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 15; Schéfer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 11.
326 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 31.
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Verwahrung. Dariiber hinaus ist in § 930 BGB die Rede von einem Rechtsverhéltnis, vermdge dessen der Er-
werber den mittelbaren Besitz erlangt.3?” Das Besitzmittlungsverhaltnis muss nach § 868 BGB nicht tatsachlich
bestehen. Vielmehr kommt es darauf an, dass der unmittelbare Besitzer ,,als* NieBbraucher etc. besitzt. Der
mittelbare Besitz hangt nicht vom formalen Bestehen eines Rechtsverhaltnisses ab, sondern ist etwas Tatsach-
liches.3® Demzufolge erfordert § 868 BGB kein Rechtsverhiltnis, sondern verweist auf ,ihnliche Verhilt-
nisse“.>?° Damit bedarf es fiir das Entstehen des mittelbaren Besitzes nach der heute ganz hM3* keinem recht-
lich wirksamen Vertrag. Vielmehr ist zur Wirksamkeit zum einen erforderlich, dass das
Besitzmittlungsverhaltnis von den Parteien gewollt ist,%*! und zum anderen muss ein wirksamer Herausgabean-
spruch des mittelbaren Besitzers gegen den unmittelbaren Besitzer bestehen.®32 Da in § 868 BGB von einem
Besitz ,,auf Zeit* die Rede ist, muss der mittelbare Besitzer einen Herausgabeanspruch gegen den Besitzmittler
haben. Hierbei ist auf § 870 BGB zu verweisen, der die Ubertragung des mittelbaren Besitzes allein an die
Abtretung des Anspruchs auf Herausgabe und gerade nicht an den Eintritt eines Rechtsverhéltnisses kniipft.33
Der Herausgabeanspruch stellt dabei die wichtigste VVoraussetzung des Besitzmittlungsverhaltnisses und mit-
telbaren Besitzes dar, da ohne diesen der mittelbare Besitzer seine Sachherrschaft nicht austiben kann.®3* Damit
ist der Herausgabeanspruch sowohl flr die Existenz des mittelbaren Besitzes als auch flr die Bestimmung der
Person des mittelbaren Besitzers maligebend. Mittelbarer Besitzer ist stets der Glaubiger des Herausgabean-
spruchs. Steht mehreren Personen der Herausgabeanspruch zu, so sind sie alle als Glaubiger des Herausgabe-
anspruchs mittelbare Mitbesitzer.3*® Grundsatzlich entspringt der Herausgabeanspruch bei einem wirksamen
Besitzmittlungsverhéltnis aus den in § 868 BGB genannten Vertrdgen. Es gentgt aber auch ein Anspruch aus

§ 812, aus § 985 BGB oder aus Geschaftsfilhrung ohne Auftrag, soweit kein wirksamer Vertrag vorliegt.>%

Es muss ein konkretes Besitzmittlungsverhaltnis vorliegen, d. h. ein Besitzmittlungsverhaltnis aus dem sich

ausdrucklich oder stillschweigend ein zeitlich begrenztes Nutzungsrecht fir den Besitzmittler ergibt und aus

327 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 27; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 15.

328 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 28.

329 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 39; Schéfer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 11.

330 BGHZ 96, 61, 65 = NJW 1986, 2438, 2439; BGH NJW 1955, 499; Wieling, AcP 184 (1984), 439, 440; Fritzsche, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 16; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 42; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, §
868 Rn. 16 auch zur dlteren Gegenauffassung; Herrler, in: Griineberg BGB, § 868 Rn. 6; Schafer, in: MinchKomm-BGB, § 868
Rn. 15; Voigt, Funktion mittelbaren Besitzes, S. 82 f.

331 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 42.

332 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 42; Schéfer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 15.

333 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 8; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 41; Schafer, in: MinchKomm-BGB, §
868 Rn. 15; Segna, Bucheffekten, S. 173.

334 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 23; Schafer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 11, 16.

335 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 23; Gétz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 41.

336 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 8; Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 43; Schafer, in: MinchKomm-BGB, §
868 Rn. 16; Segna, Bucheffekten, S. 173.

41



dem sich ein Herausgabeanspruch des mittelbaren Besitzers entnehmen lasst.**” Zudem muss sich das Besitz-
mittlungsverhaltnis wegen des sachenrechtlichen Bestimmtheitsgrundsatzes auf bestimmte Sachen beziehen.3%

AbschlieBend setzt der mittelbare Besitz den Besitzmittlungswillen des Besitzmittlers voraus. Das bedeutet,
dass der unmittelbare Besitzer den Willen haben muss, fur den mittelbaren Besitzer in Anerkennung eines Her-
ausgabeanspruchs des mittelbaren Besitzers zu besitzen.3® Beim Besitzmittlungswillen geniigt ein nattrlicher
Wille. Der Besitzmittler muss auch keine Kenntnis von der Person des mittelbaren Besitzers haben und muss
daher nicht wissen, fur wen er die tatsachliche Sachherrschaft ausiibt und wessen Herausgabeanspruch er anzu-
erkennen hat. Dies lasst sich aus § 870 BGB entnehmen, welcher die Ubertragung des mittelbaren Besitzes
durch Abtretung des Herausgabeanspruchs auf eine andere Person erlaubt. Gleichwohl muss der Besitzmitt-
lungswille des Besitzmittlers fiir den mittelbaren Besitzer objektiv erkennbar sein.3*

bb) Mehrstufiger mittelbarer Besitz
Nach dem Gesetzeswortlaut nach dem § 871 BGB liegt mehrstufiger mittelbarer Besitz dann vor, wenn der
mittelbare Besitzer zu einem Dritten in einem Verhéltnis der in § 868 BGB bezeichneten Art steht, sodass auch

der Dritte zum mittelbaren Besitzer wird.

Nach § 868 BGB mittelt der unmittelbare Besitzer den Besitz fiir einen einzigen mittelbaren Besitzer.3* Mit-
telbarer Besitz kann aber auch mehrstufig ausgestaltet sein (§ 871 BGB),**? d. h., dass mehrere Personen mit-
telbare Besitzer sein konnen.3*® Die Vorschrift in § 871 BGB bildet die Hilfsnorm zu § 868 BGB.3** Mehrstu-
figer mittelbarer Besitz entsteht, wenn zwischen dem unmittelbaren Besitzer und dem obersten mittelbaren
Besitzer noch eine oder weitere Personen zwischengeschaltet sind, welche sowohl die Stellung von Besitzmitt-
lern als auch mittelbaren Besitzern einnehmen.®*® Der oberste mittelbare Besitzer steht also in einem Besitz-

mittlungsverhaltnis zu einem Dritten hat und mittelt fur diesen den Besitz.34°

337 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 36; Schafer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 14.

338 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 7; Fritzsche, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 11; Gétz, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 868 Rn. 35; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 18; Schafer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 14.
339 Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 6; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 24; Schéfer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn.
17; Segna, Bucheffekten, S. 173.

340 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 868 Rn. 48; Schafer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 17.

341 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 871 Rn. 1.

342 Eritzsche, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 871 Rn. 1.

343 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 871 Rn. 2.

344 Elzer, in: Erman BGB, § 871 Rn. 1.

345 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 871 Rn. 1.

346 Elzer, in: Erman BGB, § 871 Rn. 2; Schafer, in: MiinchKomm-BGB, § 871 Rn. 2.
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Wahrend sich auf der untersten Stufe dieser Besitzleiter34’ bzw. dieses Besitzgebaudes®*® sich der unmittelbare
Besitzer befindet, befinden sich auf den nachfolgenden Stufen eine beliebige Zahl von mittelbaren Besitzern,
die zugleich auch Besitzmittler sind.®*® Der oberste mittelbare Besitzer ist regelmaBig der Eigenbesitzer. Dage-
gen sind der unmittelbare Besitzer und die anderen Besitzmittler Fremdbesitzer.**

Untersucht wird nun, ob der Annahme der hM, dass bei der Girosammelverwahrung mehrstufiger mittelbarer

Besitz besteht, gefolgt werden kann.

cc) Mehrstufiger mittelbarer Besitz bei der Sammelverwahrung

Im Fall der Drittsammelverwahrung ist die CBF als letzte Drittverwahrerin unmittelbare Fremdbesitzerin der
Papiere. Dabei mittelt die CBF den Besitz fir den Zwischenverwahrer entsprechend der Vorschrift des
8 868 BGB. Als mittelbarer (Fremd-) Besitzer 1. Stufe mittelt der Zwischenverwahrer den Besitz fur den Hin-
terleger (88 871, 868 BGB). Der Hinterleger ist hingegen mittelbarer (Eigen-) Besitzer 2. Stufe. Sind noch
weitere Zwischenverwahrer der Verwahrkette angeschlossen, verlangert sich die Besitzkette um weitere Stufen

entsprechend um die Anzahl der zwischengeschalteten Verwahrer, 3!

Dabei bestehen zwischen dem Hinterleger, den Zwischenverwahrern und der CBF jeweils konkrete Rechtsver-
haltnisse in Form von Depotvertrdgen. Diese haben zum Inhalt, dass die jeweiligen Vertragspartner zur Ver-
wahrung und Verwaltung der ihnen anvertrauten Effekten im Girosammeldepot verpflichtet sind.5? Bei dem
Depotvertrag handelt es sich um einen gemischten Vertrag, der sich aus verschiedenen gesetzlichen Vertrags-
typen zusammensetzt. Zum einen beinhaltet dieser sowohl verwahrungsrechtliche Elemente (§ 688 BGB) als
aber auch Elemente eines Geschaftsbesorgungsvertrages (88 675, 611 BGB) mit seinen Verwaltungspflich-

ten 353

Zudem bestehen Girovertrage, welche i. S. d. 88 675, 611 ff. BGB Geschaftsbesorgungsvertrédge darstellen.
Hieraus leitet sich fur die Bank die Pflicht ab, im Effektengiroverkehr Uberweisungen vorzunehmen.®* Da es
sich bei den Depot- und Girovertrdgen um ,,Rahmenverpflichtungsvertrage* handelt, missen diese nicht bei

jedem Neueingang erneut ausgehandelt werden, da sie fiir alle kommenden Geschéaftsvorfille Geltung haben. 3%

347 OLG Brandenburg Rpfleger 2014, 13 = BeckRS 2013, 14747; Go6tz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 871 Rn. 3; Gutzeit,
in: Staudinger BGB, 2018, § 871 Rn. 1; Ldber, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 3.
348 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 871 Rn. 1.
39 Gotz, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 871 Rn. 3.
350 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 871 Rn. 1.
%1 Elzer, in: Erman BGB, § 871 Rn. 3; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 3 Rn. 11; Kumpan, in: Hopt HGB, § 3 DepotG Rn. 1;
Loéber, in: Scherer DepotG, § 3 Rn. 3; Opitz, DepotG, § 3Bem. 3S. 96 f.
352 Dechamps, Wertrechte, S. 37; Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung, S. 53.
33 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2089; Dechamps, Wertrechte, S. 38; Liebich, Treuhandwesen, S. 271; Litticke, Elektronische
Verbriefung, S. 121; Schénle, Bank- und Bérsenrecht, 8§ 20 111 1 S. 289.
354 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2010 f.; Dechamps, Wertrechte, S. 38.
3% Dechamps, Wertrechte, S. 38; Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung, S. 55.
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Die einzelnen zwischenverwahrenden Depotbanken treten gegenuber den Drittverwahrern im eigenen Namen
auf, wodurch sich eine Kette von gemischten Verwahrungs- und entgeltlichen Geschéftsbesorgungsvertragen
zwischen den jeweiligen Girosammelteilnehmern bildet, welche die CBF tber die Zwischenverwahrer und die

Hinterleger bindet.>%®

Ebenso liegt es auf der Hand, dass sowohl die Zwischenverwahrer als auch die CBF mit Fremdbesitzerwillen

besitzen.3*’

Ungeachtet dessen, hangt die Existenz des mittelbaren Besitzes sowie die Person des mittelbaren Besitzers da-
von ab, ob ein Herausgabeanspruch vorliegt, welchen es zu priifen gilt. Fraglich ist, ob den Hinterlegern ein
Herausgabeanspruch gegentiber ihren jeweiligen Besitzmittlern zusteht.

Untersucht sei daher zunachst der in der Praxis mittlerweile eher selten anzutreffende Fall der Sammelverwah-

rung einzelverbriefter Wertpapiere.

Danach erfolgt die Untersuchung der Besitzlage bei einer Sammel- bzw. Globalurkunde, welcher sich aufgrund
des Ausschlusses des Anspruchs auf Auslieferung effektiver Stiicke gem. § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG,**® als prob-

lematischer erweist.3>°

(1) Sammelverwahrung einzelverbriefter Wertpapiere
Aus dem Depotvertrag ergibt sich fir den Hinterleger ein schuldrechtlicher Herausgabeanspruch aus
§ 7 Abs. 1 DepotG.%° Ob der Hinterleger auch der Eigentiimer ist, ist hierbei gleichgiltig (vgl. § 8 DepotG).*¢*
Nach dem Wortlaut des § 7 Abs. 1 DepotG kann der Hinterleger im Falle der Sammelverwahrung verlangen,
dass ihm aus dem Sammelbestand Wertpapiere in Hohe des Nennbetrags, bei Wertpapieren ohne Nennbetrag
in Hohe der Stiickzahl der fir ihn in Verwahrung genommen Wertpapiere ausgeliefert werden; die von ihm
eingelieferten Stiicke kann er nicht zuriickfordern.®®? Es ware namlich mit dem Sinn und Zweck der Sammel-
verwahrung unvereinbar, wenn der Hinterleger genau dieselben Wertpapierurkunden herausverlangen konnte,

die er eingeliefert hat. Damit schlielt die Gesetzesbestimmung des § 7 Abs. 1 DepotG ein solches Rickforde-

356 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2160; Dechamps, Wertrechte, S. 38; Litticke, Elektronische Verbriefung, S. 122 ff.; Schonle,
Bank- und Borsenrecht, § 20 11 2 b 5 S. 287; Schrdder, DJ 1940, 229, 234.
357 Segna, Bucheffekten, S. 174.
38 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 66.
39 Segna, Bucheffekten, S. 171 f.
360 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 86; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7
Rn. 1; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, 8 72 Rn. 89; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/89; Kumpan, in:
Hopt HGB, § 7 DepotG Rn. 1; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 25 S. 166; Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 1; Scherer, in: Eben-
roth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 1; Segna, Bucheffekten, S. 174.
31 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 2; Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2.
362 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 86; Segna, Bucheffekten, S. 174.
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rungsrecht des Hinterlegers im Unterschied zu § 695 BGB, der bei der Sonderverwahrung einen solchen An-
spruch vorsieht, ausdriicklich aus.®®® Da es sich bei dem Herausgabeanspruch aus § 7 Abs. 1 DepotG um einen
vertraglichen Anspruch handelt, der an die Stelle des Aufhebungsanspruchs der Gemeinschaft eines jeden Teil-
habers tritt, %% setzt dieser einen wirksam geschlossenen Depotvertrag voraus.®®® Im Fall, dass kein Depotvertrag
geschlossen wurde oder dieser nicht wirksam zustande gekommen ist, kann sich der Hinterleger lediglich auf
die Herausgabe nach § 812 BGB berufen.3%

Wahrend der Hinterleger nach § 7 Abs. 1 DepotG der Auslieferungsberechtigte ist,% ist der Sammelverwahrer
der Auslieferungsverpflichtete. Damit richtet sich der Auslieferungsanspruch des Hinterlegers allein gegen sei-
nen Vertragspartner.®®® Im Falle der Drittsammelverwahrung ist der Vertragspartner des Hinterlegers jedoch
nicht der Sammelverwahrer, sondern der Zwischenverwahrer, da nur zwischen ihm und dem Hinterleger ein
vertragliches VVerwahrungsverhéltnis in Form eines Depotvertrags besteht. Im Zuge dessen kann der Hinterleger
auch nur gegen den Zwischenverwahrer seinen Anspruch auf Herausgabe geltend machen. Jedoch kann der
Zwischenverwahrer, der in einem vertraglichen Verhéltnis mit dem Sammelverwahrer steht, seinerseits den
Anspruch auf Herausgabe gegentiber dem Sammelverwahrer geltend machen und damit dem Auslieferungsbe-
gehren seines Hinterlegers nachkommen.®*° Die Auslieferung der Papiere aus dem Sammelbestand bewirkt da-
bei eine Anderung der Eigentumsverhaltnisse, dahingehend, dass sich das Miteigentum an diesen Wertpapieren

in Alleineigentum des bisherigen Miteigentiimers umwandelt.3"°

Da dem Hinterleger somit kein Direktanspruch gegen den Sammelverwahrer zusteht, vertritt ein Teil des
Schrifttums die Auffassung, dass durch die analoge Anwendung der 88§ 546 Abs. 27, 604 Abs. 4 BGB Abs. 4

BGB ein Herausgabeanspruch des Hinterlegers gem. 8 7 Abs. 1 DepotG auch gegenuber dem Drittverwahrer

363 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 86; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7
Rn. 2; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 89; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/89; Opitz, DepotG,
886, 7, 8 Bem. 25 S. 165 f.; Segna, Bucheffekten, S. 174.

364 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Segna, Bucheffekten, S. 174; Opitz, DepotG, §§ 6, 7, 8 Bem. 25 S. 165 f.

365 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 86; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7
Rn. 3; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 89; Régner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2; Scherer, in: Eben-
roth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 174.

366 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 3; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 89; Rogner, in: Scherer
DepotG, § 7 Rn. 2; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 2; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas
Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022 § 7 DepotG.

367 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 3.

368 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 87; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 4; Klanten, in: Ellenberger/Bunte
Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 89; Kumpan, in: Hopt HGB, § 7 DepotG Rn. 1; Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2; Scherer, in:
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 2.

369 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 87; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7
Rn. 4; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 89; Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2; Scherer, in: Eben-
roth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 175.

370 Segna, Bucheffekten, S. 175; So in Weiterentwicklung von § 6 Abs. 1 DepotG Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 65; Cana-
ris, Bankvertragsrecht, Rn. 2123.

%71 § 556 Abs. 3 BGB a. F.
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besteht.®’? So begriindet Opitz seine Ansicht wie folgt: ,,Die Natur des Herausgabeanspruchs rechtfertigt es, dal
der Hinterleger ihn nicht nur dem Verwahrer gegentiber geltend machen kann, dem er die Wertpapiere anver-
traut hat und mit dem er in Geschéftsverbindung steht, sondern unter entsprechender Anwendung der
88 556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB auch dem Drittverwahrer gegentiber, wie tberhaupt gegentiber jedem dritten
Besitzer®’3. SchlieBlich regelt § 7 DepotG ,,lediglich rechtliche Besonderheiten der Sammelverwahrung von
Wertpapieren bzw. die rechtlichen und die rechtstatsachlichen Folgen, die sich aus der mit der Einlieferung von
Wertpapieren in den Sammelbestand einhergehende Umstrukturierung von Alleineigentum in Miteigentum er-
geben. Regelungszweck ist indessen nicht, den ansonsten bestehenden vertraglichen Herausgabeanspruch ge-
geniiber dem Drittverwahrer auszuschlieBen“3’*, weswegen dem Hinterleger in analoger Anwendung der
88 546 Abs. 1, 604 Abs. 4 BGB ein Auslieferungsanspruch auch gegen den Sammelverwahrer eingerdumt wer-

den soll.®"®

Hingegen ist nach Heinsius/Horn/Than die Annahme eines solchen Direktanspruchs abzulehnen, ,.da sie in ih-
rem Schutzbemiihen iiber den Rahmen der gesetzlichen Regelung hinausschie3t“3’®. Das Drittverwahrungsver-
haltnis, welches bei der Drittverwahrung zustande kommt, ist gegentiber dem Verwahrungsverhéltnis zwischen
dem Hinterleger und dem Zwischenverwahrer vollkommen selbstédndig. Dies gilt auch fiir den Fall, dass dem
Drittverwahrer aus verwahrungstechnischen Griinden der Name des Hinterlegers kundgegeben wurde. Das Ver-
wahrungsverhaltnis kommt ausschlie3lich mit dem Hinterleger und dem Zwischenverwahrer zustande. Auch
aus der Vorschrift in 8 3 DepotG kann nicht anderes geschlossen werden; der Zwischenverwahrer hinterlegt in
seinem Namen die Papiere beim Drittverwahrer, sodass der Drittverwahrer fir den Zwischenverwahrer als sei-
nen Hinterleger und nicht fir den Hinterleger des Zwischenverwahrers besitzt.*’” Die Fremdvermutung in
§ 4 DepotG*"® dient ausschlieRlich dem Zweck des Ausschlusses des gutglaubigen Erwerbs von Eigentum so-
wie Pfand- und Zuriickbehaltungsrechten.®”® Da der Zwischenverwahrer damit einziger Anspruchsberechtigter
gegenuber dem Drittverwahrer ist, kann der Hinterleger seinen Auslieferungsanspruch nach § 7 DepotG nur

geltend machen, wenn der Zwischenverwahrer seinen Anspruch an den Hinterleger abgetreten hat.&

Auch Segna lehnt die analoge Anwendung der 88 546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB mit der Begrindung, dass sich

die Verwahrung von Girosammeldepotanteilen mit der Vermietung bzw. Verleihung einer beweglichen Sache

372 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.54; Canaris, Bankvertrags-
recht, Rn. 2119; Krele, in: Bub, Depotgeschéft Rn. 8/91 Kumpan, in: Hopt HGB, § 7 DepotG Rn. 1; Opitz, DepotG, 8§ 6, 7, 8 Bem.
25 S. 166 f.; Rogner, in: Scherer DepotG, 8 7 Rn. 2; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 7 DepotG Rn. 2.

373 Opitz, DepotG, 88§ 6, 7, 8 Bem. 25 S. 166.

374 Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2.

375 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2119; Kumpan, in: Hopt HGB, § 7 DepotG Rn. 1; Rogner, in: Scherer DepotG, § 7 Rn. 2.

376 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 4.

377 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 4.

378 Kumpan, in: Hopt HGB, § 4 DepotG Rn. 1: Nach 4 DepotG wird der Hinterleger, der seine Wertpapiere in Drittverwahrung be-
geben hat, durch eine Fremdvermutung vor Anspriichen des Drittverwahrers aufgrund guten Glaubens an das Eigentum des Zwi-
schenverwahrers des Hinterlegers geschiitzt.

379 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 4; Léber, in: Scherer DepotG, § 4 Rn. 1 ff.

380 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 4; Quassowski/Schrader, BankdepotG, § 7 Anm. B | 4a.
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nicht miteinander vergleichen lasst, ab. Wahrend nach § 3 Abs. 1 S. 1 DepotG der Verwahrer bei der Girosam-
melverwahrung dazu berechtigt ist, die Wertpapiere unter seinem Namen einem anderen zur Verwahrung zu
Ubergeben, ist es einem Mieter bzw. Entleiher lediglich mit der Zustimmung des Vermieters gestattet, einem
Dritten eine Sache zu tibergeben®®!. Dieser grundlegende Unterschied kann kaum zu der Annahme fiihren, das
Schutzbedirfnis des Depotkunden entspreche dem eines Vermieters/Verleihers. Uberdies bewirkt die VVermie-
tung bzw. Verleihung einer Sache im Vergleich zur Einlieferung der Stiicke in die Girosammelverwahrung

keinen Verlust des Alleineigentums, wodurch Miteigentumsrechte entstehen. 382

Ebenso vertritt Einsele die Ansicht, dass ,,keine Direktanspriiche der Hinterleger gegen hoherstufige Verwah-
rer*38® pestehen. Sie verweist bei ihrer Argumentation auf die Begriindung ZélIners, dass die hierarchischen
Stufungen, wie sie bei der Girosammelverwahrung bestehen, und der mit der Girosammelverwahrung verfolgte
Zweck der Rationalisierung mit den Direktanspriichen der Hinterleger gegen die CBF unvereinbar sind.®®* Im
Verwahrungsbuch der CBF sind ausschlieBlich die Depotbestande der Zentralinstitute bzw. Zwischenverwah-
rer vermerkt, sodass ein Hinterleger, der seinen Anspruch auf Herausgabe geltend machen will, einen anderen
ordnungsgemaRen Legitimationsnachweis fur seine Berechtigung zur Herausgabe seiner Papiere zu erbringen
hat. Zwar bestlinde die Mdglichkeit, dass die Wertpapiersammelbank sich vom Hinterleger eine aktuelle De-
potbescheinigung seiner Bank als Legitimation vorlegen lasst; allerdings wird hierbei verkannt, dass die Wert-
papiersammelbank nur mit einem begrenzten Kundenkreis, gemeint sind hiermit die Kredit- und Finanzdienst-

leistungsinstitutionen, die im Depotgeschaft aktiv sind, verkehren méchte.3&

Ferner wiirde ein schuldrechtlicher Herausgabeanspruch unmittelbar gegen die CBF nach dem Gesetzeswortlaut
der 88 546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB*®* voraussetzen, dass das Verwahrungsverhéltnis zwischen dem Hinterleger
und seiner Depotbank als Zwischenverwahrer beendet ist.3®” Nach § 7 DepotG kann der Hinterleger sein Aus-
lieferungsbegehren auch dahingehend geltend machen, dass seine Papiere von nun an nicht mehr in Sammel-
verwahrung, sondern in Sonderverwahrung genommen werden, sodass das Verwahrungsverhaltnis zwischen
ihm und seiner Depotbank als Zwischenverwahrer weiter fort besteht.*# Demnach kann der Hinterleger seinen
Herausgabeanspruch nach § 7 DepotG auch ohne Beendigung des Verwahrungsverhéltnisses durch Umlegung

seiner Papiere aus dem Sammelbestand in ein Streifbanddepot geltend machen, also derart ausgestalten, sodass

381 \/gl. hierzu 8§ 540 Abs. 1 S. 1, 603 S. 2 BGB.

382 Segna, Bucheffekten, S. 178.

383 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschéaft Rn. 88.

384 Z6lIner, in: FS Raiser, S. 249, 264 f.; zustimmend Einsele, in: MiinchKomm-HGB, § 7 DepotG Rn. 84; dies., Wertpapierrecht als
Schuldrecht, S. 77 f.; dies., WM 2001, 7, 11; Diring, Eigentumsibergang, S. 115 f.; Schwarz, Globaler Effektenhandel, S. 233 ff.;
Segna, Bucheffekten, S. 178 f. Wust, Die grenziberschreitende Verbuchung von Wertpapieren, S. 129.

385 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 88; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 78; Segna, Bucheffekten, S.
179.

386 So ist in § 546 Abs. 4 BGB von ,,Beendigung des Mietverhiltnisses* und in § 604 Abs. 4 BGB von ,,Beendigung der Leihe* die
Rede.

387 Segna, Bucheffekten, S. 179; siehe auch Lenenbach, Kapitalmarktrecht, § 6 Rn. 6.84, welcher im Auslieferungsanspruch die
Kiindigung des Depotverhéltnisses sieht.

388 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 11.
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das Verwahrungsverhéltnis weiterhin bestehen bleiben kann; angesichts dessen sich eine analoge Anwendung
der 88 546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB auf § 7 DepotG als fragwiirdig erweisen wiirde.>®

Weiterhin fiihrt Segna als Argument gegen die Annahme von Direktansprichen der Hinterleger gegen die CBF
aus 8 7 Abs. 1 DepotG i. V. m. §§ 546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB, dass sich bei einer derartigen Annahme ,,die
These vom mittelbaren Mitbesitz des Anlegers*3?° entgegenhalten l4sst. SchlieRlich besteht zwischen dem Hin-
terleger und der CBF kein konkretes Rechtsverhéltnis, welchem sich entnehmen lasst, dass die CBF gem. § 868
BGB ,auf Zeit zum Besitz berechtigt oder verpflichtet ist.3® Ebenso lasst sich im Hinblick auf die Hierarchie-
stufen bei der Girosammelverwahrung kein entsprechender Besitzmittlungswillen der CBF vermuten.3%? Zwar
ist Einsele der Ansicht, dass bei der CBF von einem ,,generellen Willen, welcher sich auf die Erfullung der
Auslieferungsanspriiche der Eigentiimer bezieht, ausgegangen werden kann;*°® dennoch erscheint es zweifel-
haft, ob ein solcher Wille den VVoraussetzungen des mittelbaren Besitzes gerecht werden kann. Insbesondere
sind die Geschaftsbedingungen®* der CBF zu beachten. Denn gerade diese zeigen, dass kein Besitzmittlungs-

verhaltnis mit den einzelnen Anlegern begriindet wird.39®

Neben dem schuldrechtlichen Auslieferungsanspruch des Hinterlegers gegenuber seinem Vertragspartner aus
dem Depotvertrag, steht jedem Miteigenttimer der sammelverwahrten Wertpapiere ein dinglicher Herausgabe-
anspruch der ihm gebiihrenden Menge gem. § 8 DepotG zu.%% § 8 DepotG bildet den Auslieferungsanspruch
des Eigentiimers und sonstiger dinglich Berechtigter®®” und kommt damit im Verhiltnis Sammelverwahrer und
Eigentiimer bzw. Sammelverwahrer und dinglich Berechtigter zur Anwendung.*® Sind die Person des Hinter-
legers und die Person den Miteigentlimers verschieden, so bestehen der schuldrechtliche und der dingliche An-

spruch auf Herausgabe nebeneinander.3%°

8§ 8 DepotG verweist auf die 88 6 und 7 DepotG und ordnet die sinngemaRe Anwendung der fur den schuld-
rechtlichen Herausgabeanspruch des Hinterlegers geltenden Vorschriften in § 6 Abs. 2 S. 1 und in § 7 DepotG

auch auf Anspriiche des Miteigentiimers oder sonst am Sammelbestand dinglich Berechtigten. Im Interesse der

389 Segna, Bucheffekten, S. 179.

390 Segna, Bucheffekten, S. 179.

391 Apfelbaum, Verpfandung, S. 64 f.; Segna, Bucheffekten, S. 179.

392 Segna, Bucheffekten, S. 179; Zéllner, in: FS Raiser, S. 249, 265.

393 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 78; vgl. Segna, Bucheffekten, S. 179.

394 Sighe etwa Ziffer XI Abs. 4 AGB-CBF: ,,Die CBF begriindet durch die Erteilung der GS-Gutschrift ein Besitzmittlungsverhaltnis
mit dem Kunden*“.

39 Segna, Bucheffekten, S. 179 f.

396 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.54; Canaris, Bankvertrags-
recht, Rn. 2120; Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschéft Rn. 89; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47
Rn. 91; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/90.

397 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 8 Rn. 1: Hierunter fallt in erster Linie der Pfandnehmer.

398 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2120; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 7 Rn. 1.

399 Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 8 DepotG Rn. 2. Wehowsky/Richter, in: Erbs/ Kohlhaas Strafrechtl. Neben-
gesetze, Stand: 12/2022, § 8 DepotG.
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Funktionsfahigkeit der Sammelverwahrung kann der Herausgabeanspruch eines Miteigentiimers der sammel-
verwahrten Papiere oder sonst dinglich Berechtigten am Sammelbestand nur unter den gleichen VVoraussetzun-

gen wie der depotvertragliche Auslieferungsanspruch aus § 7 Abs. 1 DepotG geltend gemacht werden.*%

Nach Heinsius/Horn/Than gewahrleistet § 8 DepotG, ,,dal3 auch aullerhalb des schuldrechtlichen Verwahrungs-
verhaltnisses keine Anspriiche dinglicher Natur zur Entstehung gelangen, die im Hinblick auf den Verpflichte-
ten (Sammelverwabhrer) als auch im Hinblick auf den Anspruchsumfang (vgl. 8 7 Abs. 2) den besonderen ge-
setzlichen Rahmen des Sammeldepotverhiltnisses sprengen““%. Der Gesetzgeber hat diese Bestimmung fiir die
Félle konstruiert, in denen die Person des Miteigentiimers und diejenige des Hinterlegers auseinanderfallen.
Gemeint ist der Fall, dass der Hinterleger bei Einlieferung der Wertpapiere kein Eigentlimer war. Denkbar ist
allerdings auch der Fall, dass der Hinterleger die Wertpapiere vor der Einbringung an einen Dritten veraufert
oder aber mit Rechten Dritter belastet.*%

Gesetzliche Grundlage des dinglichen Herausgabeanspruchs bildet § 985 BGB.*%® Der § 8 DepotG hat hierbei
allein den Zweck, den Herausgabeanspruch dem Wesen der Sammelverwahrung inhaltlich anzupassen.*®* Die
Erkenntnis, dass nicht § 8 DepotG, sondern § 985 BGB als gesetzliche Grundlage fir den dinglichen Heraus-
gabeanspruch anzusehen ist, ist insbesondere in der Praxis von groRer Bedeutung. SchlieBlich hat die Wertpa-
piersammelbank ein Interesse daran, allein dem Auslieferungsbegehren des Zwischenverwahrers als ihrem Ver-
tragspartner zu entsprechen. Solange ein Verwahrverhéltnis zwischen dem Hinterleger und dem
Zwischenverwahrer besteht, ist diesem Interesse vollstandig Genlige getan. Denn aufgrund der Besitzeinrede
des § 986 Abs. 1 BGB, welche einem jeden Drittbesitzer gegentiber dem Herausgabeanspruch des § 985 BGB
zusteht, kann sich die Wertpapiersammelbank wie jeder Drittbesitzer bei der Geltendmachung des Ausliefe-

rungsanspruchs des Hinterlegers auf ihr von diesem Vertrag abgeleiteten Besitzrecht berufen.4%

Mit Blick auf die anfangliche Streitfrage ist im Ergebnis festzuhalten, dass bei einer mehrstufigen Besitzleiter
jeder mittelbare Besitzer einen Herausgabeanspruch gegen seinen Besitzmittler haben muss. Hinsichtlich der
Frage, ob den Anlegern ein Auslieferungsanspruch unmittelbar gegen die Wertpapiersammelbank zusteht, ist
der Ansicht von Segna zu folgen. Segna sieht sowohl einen schuldrechtlichen Auslieferungsanspruch gem.
8 7 Abs. 1 DepotG i. V. m. 88 546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB analog sowie einen Auslieferungsanspruch gem.

400 amtl. Begriindung, abgedruckt bei Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Begr. zu § 8 S. 151; Heinsius/Horn/Than, in: DepotG, § 8 Rn. 1;
Krelle, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/90; Régner, in: Scherer DepotG, § 8 Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 180.

401 Heinsius/Horn/Than, in: DepotG, § 8 Rn. 1.

402 Bgttcher, in: NK-DepotG, § 8 Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 180.

403 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschéft Rn. 18.54; Canaris, Bankvertrags-
recht, Rn. 2120; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 91; Krele, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/90; Kum-
pan, in: Hopt HGB, § 8 DepotG Rn. 1; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Jost/Strohn HGB, § 8 DepotG Rn. 1; Opitz, DepotG, 8§ 6, 7,
8 Bem. 19 S. 161.

404 Heinsius/Horn/Than, in: DepotG, § 8 Rn. 1; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/90. Nach Quassowski/Schroder Iasst sich aus
dem Gesetzeswortlaut des 8 8 DepotG entnehmen, dass das Bestehen solcher Anspriiche gerade vorausgesetzt wird, um sie den 8§
7,6 Abs. 1 S. 1 DepotG zu unterwerfen. Es sollen also keine neuen Anspriiche gewahrt werden (BankdepotG, § 8 Anm. A 1).

405 KreRe, in: BuB, Depotgeschéft, Rn. 8/91; Segna, Bucheffekten, S. 183 f.
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8 8 DepotG i. V. m. § 985 BGB im Hinblick auf die These vom gestuften mittelbaren Mitbesitz der Depotkun-
den als ungeeignet an und lehnt diese aufgrund der o. g. Uberlegungen ab. Der zur Erfiillung der VVoraussetzun-
gen des mittelbaren Besitzes erforderliche Herausgabeanspruch des betroffenen mittelbaren Besitzers gegen
seinen Besitzmittler lasst sich mit § 7 Abs. 1 DepotG begriinden.*%®

(2) Sammelverwahrung von Globalurkunden

Anders als bei der Sammelverwahrung einzelverbriefter Effekten erweist sich die Lage bei einem Sammelbe-
stand mit in Dauerglobalurkunden verbrieften Effekten als schwieriger, da bei Globalurkunden der Anspruch
auf Herausgabe von Einzelurkunden nach dem zugrunde liegenden Rechtsverhéltnis ausgeschlossen ist.*%” Die
peremptorische Einrede, die dem Auslieferungsbegehren des Hinterlegers entgegen steht, fihrt zu der Konse-
quenz, dass die CBF gem. § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG die Auslieferung einzelner Wertpapiere verweigern kann. 4%
Infolgedessen steht den Hinterlegern kein eigener, durchsetzbarer Anspruch auf Auslieferung gegen die CBF
zu, soweit die Mitgliedschafts- und Glaubigerrechte in einer Globalurkunde verbrieft sind.*%®

Segna stellt zun&chst fest, dass der in § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG genannten Anspruchsausschluss allein die Aus-
lieferung einzelner Wertpapiere betrifft und keine Aussage dartber trifft, ob entsprechendes auch fur die Aus-
lieferung der Globalurkunde als solche gilt. Es bleibt daher offen, ob und unter welchen Voraussetzungen die
Globalurkunde von der CBF herausverlangt werden kann. Diese Annahme Segnas beruht dabei auf dem Ge-
setzeswortlaut des § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG, in welchem von ,.einzelnen Wertpapieren® die Rede ist.** Insbe-
sondere da die Vorschrift explizit zwischen den Begriffen ,,Sammelurkunde® und ,,einzelne Wertpapiere* un-
terscheidet und sich auf § 7 Abs. 1 DepotG bezieht, ist es eher zweifelhaft, anzunehmen, dass auch die
Globalurkunde selbst unter den Anspruchsausschluss des § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG fallt.*** Dies wiirde zu der
,merkwiirdigen Konsequenz*“*? filhren, dass die Herausgabe der Globalurkunde von der CBF grundsatzlich

nicht moglich ware. 13

406 Segna, Bucheffekten, S. 184 f.

407 Dechamps, Wertrechte, S. 41; Peters, Rechtliche Entwicklungsmaglichkeiten, S. 30; Segna, Bucheffekten, S. 185.

408 Dechamps, Wertrechte, S. 41; Segna, Bucheffekten, S. 185.

409 Dechamps, Wertrechte, S. 41.

410 Segna, Bucheffekten, S. 186 f.; siehe auch Hirte/Knof, WM 2008, 7, 11 f; vorsichtiger hingegen Mentz/Fréhling, NZG 2002,
201, 209, die diese Annahme fiir nicht fernliegend halten.

411 Segna, Bucheffekten, S. 187; insoweit wie hier C. Berger, WM 2009, 577, 580.

412 Segna, Bucheffekten, S. 187.

413 Milbert, in: FS Nobbe, S. 691, 702 in Fn. 51.
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Zum einen bestehen Ausnahmefélle zu der Bestimmung in § 9a Abs. 3 S. 2 DepotG, wenn eine einzige Person
Inhaber des gesamten, in der Globalurkunde verbrieften Bestandes ist,*** und zum anderen, wenn schwerwie-
gende Umsténde, wie Méngel in der Durchfuhrung des Verwahrverhdltnisses sowie wesentliche, zukunftige
nicht zu umgehende Funktionsstorungen des Effektengiroverkehrs, vorliegen.*!®

Jedoch ist davon auszugehen, dass die von Becker genannten Félle in der Praxis selten oder gar nicht anzutreffen
sind bzw. Ausnahmesituationen sind.*'® Grundsitzlich bleibt damit das Problem eines fehlenden Herausgabe-
anspruchs, den es fur die Erfillung der Voraussetzungen fur einen mehrstufigen mittelbaren Mitbesitz bedarf,
bei der Sammelverwahrung von Globalurkunden weiterhin bestehen. Mit Blick auf die Anwendung der sachen-
rechtlichen Grundsétze (88 929 ff. BGB) auch bei Globalurkunden, ist daher fraglich, ob die Hinterleger nicht
auf eine andere Art und Weise ihre Herrschaft austiben konnen, welche es rechtfertigt, dass auch Globalurkun-
den Gegenstand eines Besitzmittlungsverhaltnisses sein konnen. SchlieRlich sollte die Einfiihrung der Global-

urkunde im Zuge der Depotgesetznovelle 1972 keine Anderung der mehrstufigen Besitzleiter bewirken.

Wie bereits festgestellt, ist der Anspruch auf Herausgabe ein unabdingbares Tatbestandsmerkmal des mittelba-
ren Besitzes, denn allein hiermit lasst sich die potentielle Sachherrschaft des mittelbaren Besitzers begriinden.*:8
Im Herausgabeanspruch driickt sich der Oberbesitz aus. Damit sind die Hinterleger als ausiibendes Organ des
Herausgabeanspruchs die Oberbesitzer. Dies wiederum flihrt zu einer Unterordnung des depotfiihrenden Insti-
tuts unter den Willen des Oberbesitzers, welcher gegeniiber dem unmittelbaren Besitzer ein zwar eingeschrank-
tes, aber dennoch Ubergeordnetes Besitzrecht verfligt. Folglich kann der Oberbesitzer durch Geltendmachung
seines Herausgabeanspruchs die unmittelbare Herrschaft iiber die Sache wiedererlangen.*® | Nicht die nach dem
sachlichen Recht bestehende Verpflichtung des unmittelbaren Besitzers, die Sache demnachst zurtickzugeben,
bildet das Wesen der fiir den mittelbaren und unmittelbaren Besitzer mit ihrem Verhaltnis zueinander bestehen-
den Besitzlage, sondern der Umstand, dal3 der unmittelbare Besitzer dadurch, dal er eine solche Verpflich-
tung*?° anerkennt, seine Sachherrschaft iiber die in seinem unmittelbaren Besitz befindliche Sache abschwécht

und teilweise dem mittelbaren Besitzer zugesteht 4L,

Nach Dechamps lasst sich eine solche Sachherrschaft anders als bei der Sammelverwahrung von Einzelurkun-

den nicht nur durch den Herausgabeanspruch begriinden. Er ist der Auffassung, dass im Effektengiroverkehr in

414 Becker, Das Problem des gutgldubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 53 f.

415 Becker, Das Problem des gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 54; unter Verweis auf Heinsius/Horn/Than, DepotG,
§ 9a Rn. 56.

416 In die Richtung auch Dechamps, Wertrechte, S. 41 f.; Segna, Bucheffekten, S. 190.

417 Segna, Bucheffekten, S. 192 f.

418 0. v. Gierke, Die Bedeutung des Fahrnisbesitzes, S. 7 Fn. 15. ,,Entscheidend ... ist ... die durch ein derartiges Verhiltnis fortdau-
ernd behauptete (tatsachliche) Sachherrschaft, die anerkannte Position als Besitzherrn, die Mdéglichkeit der Verfligung tber die Sa-
che.“; vgl. Dechamps, Wertrechte, S. 42 Fn. 63.

419 Dechamps, Wertrechte, S. 42; Segna, Bucheffekten, S. 193.

420 Gemeint ist hier nur auf Zeit zum Besitz berechtigt und verpflichtet zu sein.

421 BGH NJW 1955, 499 = WM 1955, 340; vgl. Dechamps, Wertrechte, S. 42.
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den Depotbuchungen der Wertpapiersammel- und Depotbanken die Losung liegt. Denn gerade hierin zeigt sich
die Rechtsmacht der Hinterleger. Allein der Hinterleger trifft alle Entscheidungen, die seine Papiere betreffen.
Die Tatsache, dass die Depotbank die jeweiligen Titel fir die Hinterleger h&lt und fur diese aufgrund des beste-
henden Depotvertrags die entsprechenden Umbuchungen von Girosammeldepotanteilen im Auftrag der Hinter-
leger durch die Weiterleitung an die Wertpapiersammelbank vornimmt, fiihrt zur Anerkennung seitens der
Wertpapiersammelbank als unmittelbarer Besitzerin, dass der Hinterleger den Oberbesitz innehat. In den jewei-
ligen Depotbuchungen l&sst sich folglich der Fremdbesitzwillen der Wertpapiersammelbank erkennen. Im Ef-
fektengiroverkehr sind insbesondere die Umbuchungen charakteristisch fur die Besitzaustibung, weswegen hie-
rin auch die Herrschaftsgewalt (iber die Papiere gesehen werden kann.*??

Damit lasst sich im Ergebnis festhalten, dass die Depotgutschrift die Funktion des Herausgabeanspruchs tber-
nehmen kann. An die Stelle des Herausgabeanspruchs rickt folglich die Rechtsmacht der einzelnen Kontoinha-
ber als funktionales Aquivalent, im Effektengiroverkehr tber ihre Depotguthaben zu verfiigen und den Verwah-
rer zu entsprechenden Umbuchungen zu veranlassen. Anhand dieser Begriindung ist auch bei Globalurkunden

von einem mittelbaren Besitz der Depotkunden auszugehen.*?®

C. Verflgungen Uber Wertpapiere

Bevor sich mit der Ubertragung von Wertrechten befasst werden kann, bedarf es einer Befassung mit der Uber-
tragung von in Einzelurkunden verbrieften Wertpapieren sowie in einer Globalurkunde verbrieften Wertpapiere,

welche sich zwecks Girosammelverwahrung im Tresor der CBF befinden.

Da Wertpapiere im deutschen Recht wie Sachen behandelt werden, erfolgt ihre Ubertragung auch grundsétzlich
nach sachenrechtlichen Vorschriften; mit anderen Worten nach Vorschriften des BGB zu Eigentum und Besitz.
Dartiber hinaus sind auch die tUbertragungsbezogenen Vorschriften des DepotG als eine Art Spezialsachenrecht

nicht zu verkennen.*?*

Vor diesem Hintergrund beschaftigt sich dieses Kapitel mit einer genaueren Betrachtung der Eigentumstiber-
tragung von ,traditionellen” und girosammelverwahrten Wertpapieren. Insbesondere gilt es zu untersuchen,
inwiefern sich hierauf die VVorschriften des Sachenrechts als auch des DepotG anwenden lassen. Erst nach KIa-

rung dieser Fragen, lasst sich die Eigentumsibertragung von Wertrechten analysieren.

422 Dechamps, Wertrechte, S. 42 f.; vgl. auch Segna, Bucheffekten, S. 193.
423 Dechamps, Wertrechte, S. 43.
424 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 12.

52



l. Sachenrechtliche Ubertragung
Das Wirtschaftsleben unterliegt dem ,,Austausch von Gitern und Waren mit entsprechendem Eigentumstiber-
gang“*?®. Daher sind die Vorschriften der §§ 929 ff. BGB in der Praxis von erheblicher Bedeutung.*? Im All-
gemeinen beinhaltet die VVorschrift 8§ 929 S. 1 BGB das Grundmodell fiir den rechtgeschaftlichen Eigentumser-
werb an beweglichen Sachen.*?” Diese Regelung dient zusammen mit den anderen Ubertragungsmoglichkeiten
gem. 88 929 S. 2, 9293, 930, 931 BGB dem Zweck, das Eigentum an einer beweglichen Sache eindeutig zu
einem bestimmten Rechtstrager zuzuordnen.*?® Dabei unterliegen diesem geregelten Grundmodell des Eigen-
tumserwerbs an beweglichen Sachen folgende drei Voraussetzungen: 1. Einigkeit des VerauRerers und Erwer-
bers Gber den Eigentumsiibergang, 2. Die Verfugung des VerduRerers als Berechtigter, 3. MalRgeblich ist bei
beiden Erfordernissen der Zeitpunkt, zu dem der VerduRerer dem Erwerber die Sache tbergibt. Diese VVoraus-

setzungen sind fiir alle beteiligten Parteien nicht disponibel.*?°

1. Einigung
Die Einigung als rechtsgeschaftlicher Teil des Ubereignungstatbestandes*° ist eine auf die Ubereignung ge-
richtete Willenserklarung (Konsens). Diese Willenserklarung lasst sich als dinglicher Vertrag tiber den Uber-
gang des Eigentums qualifizieren.*3! Daraus resultiert die uneingeschrénkte Anwendbarkeit der Vorschriften
uber Willenserklarungen 88 104 ff., 116 ff. BGB. Die Einigung ist ein Rechtsgesché&ft, welches keiner Form
bedarf. Die Parteien kénnen jedoch die Formbedurftigkeit vertraglich vereinbaren. Zumeist werden die Eini-
gungserklarungen nicht ausdriicklich erklart, sondern erfolgen konkludent.**? Nach dem Gesetzeswortlaut bil-

den der Eigentiimer der Sache und der Erwerber die Parteien des Einigungsvertrages.**®

Die dingliche Einigung als Verfigungsgeschaft unterliegt dem Bestimmtheitsgrundsatz. Dies hat zur Folge,
dass sich die Einigung nur auf bestimmt bezeichnete Gegenstande bezieht; mit anderen Worten, der zu (ibereig-
nende Gegenstand muss in dem Sinne hinreichend bestimmt sein, dass ohne weiteres ersichtlich ist, was tber-

eignet werden soll. Allerdings sorgt der Bestimmtheitsgrundsatz im Rahmen der Ubereignung nach

425 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 20.

426 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 20.

427 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 4; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 1; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 1.

428 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 4.

429 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 1.

430 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 5; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 929 Rn. 8.

431 BGHZ 28, 16, 19 = NJW 1958, 1133; BGH NJW 2016, 1887, 1888 Rn. 9; BGH NJW-RR 2019, 637, 638 Rn. 23; Bayer, in: Er-
man, § 929 Rn. 2; Henssler, in: Soergel, § 929 Rn. 16; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 30; Schulte-Nélke, in:
HK-BGB, § 929 Rn. 3.

432 Bayer, in: Erman, § 929 Rn. 2; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 3.

433 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 10.
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§ 929 S. 1 BGB fiir weniger Probleme in der Praxis, da anlasslich der auf die Einigung folgenden Ubergabe die
Gegenstande eindeutig bestimmt sind.*3*

Zudem ist das Prinzip der inneren Abstraktion zu beachten. Als abstraktes Geschéaft richtet sich der Inhalt der
Verfligung allein auf die durch den Eigentumsiibergang angestrebte Rechtsanderung. Ob ein Rechtsgrund vor-

liegt oder ein Einverstandnis tiber den Rechtsgrund ist fiir die Einigung nicht von Interesse.*3®

2. Ubergabe
Neben der dinglichen Einigung setzt der Eigentumstibergang nach § 929 S. 1 BGB die tatsachliche Ubergabe
des Gegenstandes vom VerauBerer auf den Erwerber voraus.*® Im Gegensatz zur Einigung stellt die Ubergabe
das tatsachliche Element des Ubereignungstatbestandes dar.**’ Sie ist ein Realakt.**® Die Ubergabe passt die
Besitzsituation entsprechend den neu entstandenen Eigentumsverhéltnissen an.**® Folglich ist unter der Uber-
gabe die Herstellung einer den neuen Eigentumsverhaltnissen angepasste Besitzlage*® zu verstehen, die der
VerauRerer durch die Zuordnung des Gberfiinrten Gegenstandes in die Sphare des Erwerbers bewirkt.**! Eine
Ubergabe i. S. d. § 929 S. 1 BGB liegt demnach dann vor, wenn der VerauRerer jeden Besitz an der Sache
442

vollstandig und endgultig aufgibt und der Erwerber oder seine Geheillperson
rers unmittelbaren (§ 854 BGB) oder mittelbaren (8 868 BGB) Eigenbesitz an der Sache erlangt (objektive

auf Veranlassung des Veraul3e-

Voraussetzung). Dabei haben sich die Parteien Gber den Besitzwechsel einig zu sein (subjektive Vorausset-

zung).**® Im Einzelnen ergeben sich folgende Voraussetzungen:

434 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 34; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 929 Rn. 15; Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 10; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn.
25.

435 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 8, 24.

438 Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 929 Rn. 68.

437 BGH NJW 2014, 2790, 2791 Rn. 8: ,,Die Ubergabe stellt einen tatséichlichen Vorgang dar, nimlich die Erlangung der tatséichli-
chen Gewalt iiber die Sache*; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wrdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929
Rn. 39; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 45.

438 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn 13; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 929 Rn. 39; Berger, in: Jauernig BGB, § 929 Rn. 8; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 45; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 23; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 10.

439 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 39; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 23.

440'\v/gl. § 1006 Abs. 1 BGB, welcher die Eigentumsvermutung an den Besitz knipft.

441 Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 53.

442 Hierbei handelt es sich um eine Erweiterung des Ubergabebegriffs des § 929 BGB. Dabei ist unter dem sog. GeheiRerwerb die
Einschaltung von GeheiBpersonen zu verstehen. Jedoch treten diese nicht als Besitzdiener (§ 855 BGB) oder Besitzmittler (§ 868
BGB) auf. Das bedeutet, dass eine Ubergabe gem. § 929 S. 1 BGB vorliegt, wenn nicht der Erwerber selbst die Sache erlangt, son-
dern auf sein Geheil’ vom VerduRerer an einen Dritten, welchen der Erwerber benannt hat, ibergeben wird. Auch wenn der Erwer-
ber keinen Besitz im Sinne der §§ 854 ff. BGB erlangt, steht die Ubergabe an der Sache an einen Dritten einer Ubergabe an den
Erwerber im Sinne des S. 1 gleich (Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 22; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 22)

443 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 13; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RtiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 929 Rn. 40; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 69; Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 10.
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a) Objektive Voraussetzungen

aa) Vollstandige und endguiltige Besitzaufgabe des VeraufRerers

Der Veréul3erer hat seine Sachherrschaft vollstandig und endgultig aufzugeben. Bleibt dem Ver&uRerer also
,nicht mehr der geringste Rest eines Besitzes®, ist diese Voraussetzung gegeben.*** Demzufolge setzt die Uber-
gabe voraus, dass der Erwerber unmittelbaren (§ 854 BGB) oder mittelbaren (§ 868 BGB) endgtiltigen Eigen-
besitz erlangt.**> Dies bedeutet, dass der VerauRerer seine besitzrechtliche Position aufzugeben hat.*4°

bb) Besitzwechsel

(1) Ubergabe durch den VerauRerer
Zumeist erfolgt die Ubergabe der Sache an den Erwerber durch den VerauBerer selbst. Es besteht aber auch die
Maglichkeit der Einschaltung Dritter.**” Da es sich bei der Ubergabe um einen Realakt handelt, sind im Unter-
schied zur Einigung nicht die fir Rechtsgeschéfte geltenden Vertretungsregeln, sondern die besitzrechtlichen

Positionen einschlagig.*4®

Der VeréduRerer hat grundsatzlich seinen unmittelbaren Besitz (8 854 Abs. 1 BGB) auf den Erwerber oder auf
eine von diesem benannte Person zu Ubertragen. Wie im Folgenden zu sehen ist, ist es aber auch ausreichend,
wenn dem Erwerber mittelbarer Besitz verschafft wird (§ 868 BGB).**° Wie bereits erortert, bedarf es der dau-
erhaften und vollstdndigen Besitzaufgabe an dem zu verduRernden Gegenstand seitens des Veraul3erers und der

Eigenbesitzbegriindung seitens des Erwerbers.*°

444 RGZ 137, 23, 25; BGHZ 56, 123, 129; Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 14; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RUR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 40; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 62; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 70; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 54; Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 929
Rn. 11; nach Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 24 ist diese Formulierung zu ungenau, da eine Ubergabe einen
vorherigen Besitz des VerduRerers nicht zwingend voraussetzt, sondern vielmehr auch dann méglich ist, wenn der VerauRerer kei-
nerlei Besitz an der Sache hat, den er aufgeben kdnnte (gemeint sind hiermit die Félle des GeheilRerwerbs). Korrekter ist daher die
Aussage, dass der VerauRerer nach der Ubergabe besitzlos sein miisse*.

445 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 40 ff.; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 27 ff.; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 57.

446 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 40.

447 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 42; Klinck, AcP 205
(2005), 487 ff.

448 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann//Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 42,

449 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 17, 19; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann//Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 929 Rn. 43; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 929 Rn. 54; Vieweg/Werner, Sachenrecht,
8411 Rn. 26 mwN.

450 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann//Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 43.
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Behalt der VerduRerer mittelbaren Besitz, so fehlt es an einem endgultigen Wechsel der tatsachlichen Herr-
schaftsgewalt. Dies ergibt sich aus § 931 BGB.**! Ebenso wenig sind die VVoraussetzungen der Ubergabe gege-
ben, wenn der VerauRerer den mittelbaren Besitz libertragt, jedoch dessen Besitzmittler bleibt.*>? In einem sol-
chen Fall bestent allerdings die Mdglichkeit einer Ubereignung nach § 930 BGB.*>* Auch geniigt eine bloRe
Einraumung von Mitbesitz gem. § 866 BGB nicht. So sind die Voraussetzungen fiir die Ubergabe beispielsweise
bei einem Kfz nur bei der Aushindigung aller Schliissel,*** nicht aber allein bei der Uberlassung des Zweit-
schliissels*® oder des Fahrzeugbriefs*®® erfillt, denn nur auf diese Weise verliert der VerauRerer, der nicht
Mitbesitzer bleiben darf, jeden Eigenbesitz.*” Andernfalls kann hierdurch dem Erwerber lediglich Miteigentum
gem. § 1008 BGB verschafft bzw. lediglich Miteigentum fiir den Erwerber begriindet werden.**® Durch die
Vereinbarung eines Besitzkonstituts i. S. d. 8§ 930 BGB kann der VerduBerer jedoch dem Erwerber Alleineigen-
tum Ubertragen. Dabei raumt der VerduRRerer dem Erwerber Mitbesitz ein und mittelt ihm den verbleibenden
Mitbesitz.*>® Ferner sind rein symbolische Ubertragungshandlungen wie z. B. verbale Erklarungen Gber die
Anderung der Besitzlage oder aber bloRe Anderungen von Bezeichnungen an der Sache daher nicht ausreichend

und werden in der Praxis als ungeniigend angesehen.*°

(2) Ubergabe unter Mitwirkung von Besitzdienern
Dass der VerduRerer selbst dem Erwerber die Sache Ubergibt, ist kein zwingendes Kriterium. I. S. d. § 855 BGB
kann der VeréduRRerer als unmittelbarer Besitzer seinen Besitzdiener dazu anweisen, die Sache dem Erwerber
oder dessen Besitzdiener zu tibergeben. Dabei wird die Ubergabe des Besitzdieners einer Ubergabe des Verau-
Rerers gleichgestellt und damit dem Veraul3erer zugerechnet. Entsprechendes gilt auch flr den Besitzerwerb des
Erwerbers. Die umgekehrte Konstellation erlaubt es auch dem Erwerber, sich eines Besitzdieners i. S. d.

8§ 855 BGB zu bedienen. Damit kann der VerduR3erer die Sache auch dem Besitzdiener des Erwerbers tibergeben.

451 BGH NJW-RR 2010, 983, 984 Rn. 23; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, §
929 Rn. 10.
452 RGZ 137, 23, 25; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25;
453 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25.
454 BGH WM 1973, 1054; LM § 854 Nr. 8; RGZ 66, 258; ahnlich wohl OLG Brandenburg BeckRS 2014, 13060.
455 BGH NJW-RR 2005, 280 Rn. 16; OLG Hamm BeckRS 2016, 118307 Rn. 63; OLG Saarbriicken OLGR 2006, 657 = BeckRS
2006, 6214; OLG Karlsrune MDR 2005, 1155.
45 OLG Karlsruhe MDR 2005, 1155, 1156; OLG KoIn OLGR 2004, 119.
457 BGH NJW 1979, 714; NJW 1989, 2542, 2543; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 929 Rn. 52; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 54; Schulte-Ndlke, in: HK-
BGB, § 929 Rn. 10.
458 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann//Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 43; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25; Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, § 40 11 1; vgl. auch BGH LM § 932 Nr. 19; NJW
1979, 714, 715.
459 BGH NJW 1979, 976, 977; NJW-RR 2005, 280, 281; RG LZ 1918, 498; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 25.
460 BGH NJW 1979, 714; RGZ 77, 201; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 929 Rn. 52; Oechsler, in:
MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 54; Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, § 38 Rn. 6.
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Ferner besteht noch die Maglichkeit eines sog. Besitzdienerwechsels.*®! Hierbei weist der VerauRerer seinen
Besitzdiener an, nunmehr den Weisungen des Erwerbers als Besitzherrn zu folgen, sodass ein Besitzdienerver-
haltnis zwischen diesem und den Erwerber begriindet wird. Auch wenn es hierbei an einem tatsachlichen Uber-
gabeakt fehlt, fithrt der Ubertritt des Besitzdieners - bei dessen Einverstandnis - in die Sphare des Erwerbers zu
einer Ubergabe.*%? Zwischen dem Besitzdiener und dem Erwerber entstent folglich ein neues Besitzdienungs-
verhaltnis. Dies fihrt dazu, dass die Sache faktisch in den Herrschaftsbereich des Erwerbers fallt.*%® Zuletzt

kann auch der VerauRerer selbst als Besitzdiener des Erwerbers titig werden. 464

(3) Ubergabe mittels Besitzmittlungsverhaltnis
Auch wenn der VerauRerer mittelbarer Besitzer i. S. d. § 868 BGB ist, hat er seinen Besitz aufzugeben.*®> Dem

VeréulRerer stehen dabei zwei Mdglichkeiten der Besitzaufgabe zu Verfiigung.

Zum einen kann er seinen Besitzmittler anweisen, die Sache an den Erwerber oder einer von ihm namentlich
benannten Person herauszugeben.*®® Aufgrund der Anweisung des VerduRerers gibt der Besitzmittler seinen
unmittelbaren Besitz nach 8§ 856 BGB auf, welche zugleich auch die Beendigung des mittelbaren Besitzes des

VerauRerers zur Folge hat. Dies entspricht einer fur § 929 S. 1 BGB erforderlichen Besitzaufgabe. 4’

Zum anderen kann die nach § 929 S. 1 BGB erforderliche Besitziibergabe dadurch vollziehen, dass der Verdu-
Rerer seinen Besitzmittler dazu veranlasst, ein Besitzmittlungsverhéltnis mit dem Erwerber zu begriinden und
ab sofort fiir diesen zu besitzen.*%® Obwohl es hier eines Ubergabeakts fehlt, liegt hier eine Ubergabe i. S. d.
§ 929 S. 1 BGB vor, da der Besitzmittler durch die Begriindung eines neuen Besitzmittlungsverhéltnisses mit
dem Erwerber das zuvor bestehende Besitzmittlungsverhaltnis mit dem VerauRerer beendet. Durch den Ubertritt

des Besitzmittlers in die Sphare des Erwerbers betritt, tibertragt der Besitzmittler den Besitz auf den Erwerber.4°

Dartiiber hinaus besteht die Moglichkeit, dass sowohl auf Seiten des VerauRerers als auch auf Seiten des Erwer-

bers Besitzmittler eingeschaltet sind, sodass sich die tatsachliche Ubergabe zwischen den beiden jeweiligen

461 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann//Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 44; Kindl, in:
BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 26; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 929 Rn. 53;
Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 15.

462 Berger, in: Jauernig BGB, § 929 Rn. 10; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 15-

463 Schulte-Noélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 15.

464 Berger, in: Jauernig BGB, § 929 Rn. 10; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 16.

465 Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 17.

466 BGH NJW 1986, 1167, 1168; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann//Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, §
929 Rn. 45; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 929 Rn. 54; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn.
18.

467 Schulte-Noélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 18.

468 \/gl. BGHZ 92, 280, 288 = NJW 1985, 376; BGH WM 1976, 153; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann//Weth/Wrdin-
ger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 45; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 929 Rn. 54;
Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 19.

469 Schulte-Noélke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 19.
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Besitzmittlern vollzieht. Erfolgt die Ubertragung des mittelbaren Besitzes aber (iber § 870 BGB im Zuge der
Abtretung, vollzieht sich die Ubertragung nach § 931 BGB.*"°

b) Subjektive Voraussetzungen
Neben dem Eigentumsiibergang setzt die Ubergabe weiter voraus, dass sich VerauBerer und Erwerber tiber den
Wechsel im Eigenbesitz einig sind. VerduRerer und Erwerber missen sich demnach daruber einig sein, dass der
VeréulRerer den Eigenbesitz (§ 872 BGB) aufgibt, wahrend der Erwerber fortan den Willen begriindet, die Sache
als ihm gehdrend zu besitzen. Die Besitzerlangung muss vom VerduBerer selbst willentlich veranlasst worden
sein. Damit kann von einer Ubergabe nur die Rede sein, wenn sie sowohl die Ubertragung der tatséchlichen
Sachherrschaft i. S. d. § 854 Abs. 1 BGB als auch einen Konsens iiber den Wechsel im Eigenbesitz beinhaltet.*"*

3. Ubereignung gem. § 929 S. 2 BGB
Die Ubereignung nach § 929 S. 2 BGB kommt in Betracht, wenn der Erwerber bereits im (unmittelbaren, mit-
telbaren®’? oder Mit-*"*)Besitz der Sache ist. So geniigt bei der traditio brevi manu (Ubergabe , kurzer Hand*)
die bloRe dingliche Einigung tiber den Eigentumsiibergang fiir den Erwerb, ohne dass es einer Ubergabe be-
darf.#’* SchlieBlich wiirde eine Ubergabe nach § 929 Abs. 1 BGB vom bereits die Sache besitzenden Erwerber
verlangen, diese zunachst an den VerauRerer zuriickzugeben, damit dieser wiederum die Sache an den Erwerber
iibergibt.*”> Bei diesem Eigentumsiibertragungstatbestand ist folglich eine Ubergabe entbehrlich.*® Vorausset-
zung fur die Anwendung des § 929 S. 2 BGB st es, dass der Erwerber zum einen unmittelbaren, mittelbaren
Besitz oder Mitbesitz an der Sache erlangt und der VeraulRerer zum anderen keinerlei Besitzbeziehung zu der
Sache behalt.*”” Fir den Fall, dass der Erwerber bislang Fremdbesitzer war, kommt die Vorschrift in S. 2 nur

zum Tragen, wenn der VerauBerer seinen Eigenbesitzwillen aufgibt. Halt der VerduRerer mittelbaren Besitz, so

470 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann//Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 45.
471 Baur/Sturner, Sachenrecht, § 51 Rn. 18; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 60; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 929 Rn.
21.
472 BGH NJW 2005, 359, 363.
473 OLG Brandenburg NJW 2003, 1055, 1056; Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 929 Rn. 129.
474 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 24; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiBmann//Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 929 Rn. 59; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 117; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 41;
Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 929 Rn. 63; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 80;
Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 929 Rn. 28.
475 Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 929 Rn. 125.
476 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 59.
477 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 60; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 41.
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muss der VerdauRerer diesen vollstandig und endgultig aufgeben. Entsprechendes gilt, wenn der VVerdul3erer ne-
ben dem Erwerber Mitbesitz behlt. Anderenfalls kommt allein eine Ubereignung gem. § 930 BGB in Be-

tracht.*’®

4. Anwendungsbereich
Die Vorschriften der 88 929 ff. BGB finden unmittelbar auf den rechtsgeschéaftlichen Erwerb beweglicher Sa-
chen, soweit an ihnen selbststandig Eigentum begriindet und Gbertragen werden kann, Anwendung. Ob und in
welchem Umfang an den beweglichen Sachen selbstandig Eigentum begriindet und Ubertragen werden kann,
richtet sich nach den Vorschriften in §§ 93-96 BGB*7°.48

Unter Sachen sind gem. 8 90 BGB kdrperliche Gegensténde zu verstehen. 8 929 BGB und die §8 930, 931 BGB
erstrecken sich demzufolge nicht auf Forderungen, welche gem. 8 398 BGB im Wege der Abtretung Ubertragen
werden. Grundsitzlich gilt dies fiir andere Rechte gem. §§ 413, 398 BGB.*8!

So fallt in den Anwendungsbereich der §8 929 ff. BGB z. B. jede Form von Geld (Miinzen, Scheine).*®? Bei

den Wertpapieren bedarf es hingegen einer genaueren Betrachtung.

So sind nur diejenigen Wertpapiere vom Regelungsgehalt der 88 929 ff. BGB erfasst, bei denen das Recht aus
dem Papier dem Recht am Papier folgt. Dies gilt insbesondere fiir Inhaberpapiere.*®® Folglich richtet sich vor
allem die Ubertragung von Inhaberpapieren nach den §§ 929 ff. BGB durch Ubereignung der Urkunde, d.h.
durch Einigung und Ubergabe (z.B. Schuldverschreibung auf den Inhaber gem. §§ 793 ff. BGB oder Inhaber-
aktie gem. § 10 Abs. 1 AktG).*8* Dies ermdglicht den gutglaubigen Erwerb von gestohlenen, verloren gegan-
genen oder sonst abhanden gekommenen Papieren gem. § 935 Abs. 2 BGB.*%> Damit kommen bei den Inhaber-
papieren durch dessen Verbriefung in einer Urkunde alle ,,Mdglichkeiten zur Steigerung der

Verkehrsfahigkeit«*%® zum Tragen.*®’

478 Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 25.
479 Zu den Grundbegriffen der §8§ 93-96 BGB siehe Baur/Stlirner, Sachenrecht, § 3 Rn. 2 ff.
480 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 3; Henssler, in: Soergel, § 929 Rn. 2; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023,
8 929 Rn. 15 f.; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 14.
481 Baur/Stuirner, Sachenrecht, § 3 Rn. 2 ff.; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 929 Rn. 9.
482 BGH NJW 1990, 1913; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn.
13; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 6.
483 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 13; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 929 Rn. 7.
484 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 34; Beckmann, in: Herberger/Marti-
nek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 13; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3;
Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015,
Vorb. zu 88 793-808 Rn. 7; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6.
485 Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 3; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6.
486 Schidel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6.
487 Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6.
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Wie bereits erwahnt, liegt die rechtliche Eigenart von Orderpapieren in der fiir sie geltenden speziellen Uber-
tragungsform: Das verbriefte Recht in Orderpapieren wird durch Indossament und Ubereignung des Papiers
nach §§ 929 ff. BGB iibertragen.*®® Damit vollzieht sich auch die Ubereignung der Orderpapiere nach der herr-
schenden Eigentumstheorie nach den Grundsétzen des Sachenrechts,*® jedoch muss zusitzlich zu den sachen-
rechtlichen Erfordernissen zur Verwirklichung eines der in 88 929 ff. BGB geregelten Tatbestdnde entweder
ein Begebungsvermerk (Indossament) oder die Abtretung des verbrieften Rechts hinzutreten. Demnach ist im
Vergleich zu den Inhaberpapieren bei Orderpapieren ein Ubertragungsvorgang nach den §§ 929 ff. BGB alleine

nicht ausreichend.*9°

Oechsler hingegen sieht in der Funktion des Indossaments vielmehr die ,,Verstarkung der Position des Erwer-
bers durch Legitimation (Art. 16 Abs. 1 WG), Transport der Forderung (Art. 17 WG) und Garantietibernahme
des Indossanten (Art. 15 WG)““%1, als in der Eigentumsiibertragung.“®> Denn beim indossierten Papier kommen
der Ubertragung besondere Wirkungen zu. Diese zeigen sich beispielsweise beim Wechsel in der Transport-,
Garantie- und Legitimationswirkung (Art. 14 Abs. 1 WG, Art. 15, 16 Abs. 1 WG).*%® Das Indossament dient
demnach der Erfiillung folgender drei Aufgaben:*®* Zum einen ubertragt das Indossament gem.
Art. 14 Abs. 1 WG ,.alle Rechte aus dem Wechsel“**® (Transportfunktion). Ferner hat das Indossament Haf-
tungswirkung (Garantiefunktion).*® Das bedeutet, dass der Indossant gem. Art. 15 Abs. 1 WG jedem kiinftigen
rechtméRigen Wechselinhaber fiir die Annahme und Zahlung des Wechsels haftet.**” Dariiber hinaus gibt das
Indossament nach Art. 16 Abs. 1 WG dem Wechselinhaber, der sein Recht durch eine ununterbrochene Reihe
von Indossamenten nachweist und den Wechsel in Handen hat, die widerlegbare Rechtsvermutung, dass er der

rechtmaRige Inhaber, also der materiell Berechtigte ist.*%® Diese Funktionen des Indossaments machen den

488 Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 793 Rn. 4; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Schadel, in: Dauner-Lieb/Langen
BGB, § 793 Rn. 5; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24.

489 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand:
03/2023, § 929 Rn. 28; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15; Sedatis, Einfuhrung in das Wertpapierrecht, Rn. 97 ff.; Ul-
mer, Recht der Wertpapiere, S. 72 ff.

490 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 6 b; Henssler, in: Soergel, § 929 Rn. 4; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 929
Rn. 7; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 28.

491 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15.

492 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15.

493 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11;
Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24.

494 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 14 WG Rn. 1.

49 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 14 WG Rn. 2.

49 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 14 WG Rn. 2; Peters, in: Ellenberger/Bunte
Bankrechts-Handbuch, § 39 Rn. 31.

497 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 15 WG Rn. 1; Peters, in: Ellenberger/Bunte
Bankrechts-Handbuch, § 39 Rn. 31.

498 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 16 WG Rn. 1; Peters, in: Ellenberger/Bunte
Bankrechts-Handbuch, § 39 Rn. 29.
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Wechsel erst umlauffahig.*®® Kaufmannischen Orderpapiere haben dagegen nur Transport- und Legitimations-

wirkung.5%

Dadurch, dass sich im Bereich der Wertpapiere ein zunehmender Funktionsverlust des VVerkoérperungselements,
angefiihrt seien hier die Globalurkunde (8 9a DepotG; vgl. auch § 10 Abs. 5 AktG) oder reine Wertrechte
(Schuldbuchforderungen wie Bundesanleihen), beobachten lasst, vertritt ZolIner die Gegenansicht, dass das In-
dossament gegentiber der nach § 929 S. 1 BGB erforderlichen Ubergabe grundsatzlich einen héheren Stellen-
wert genieBen sollte, weswegen die bloRe Einigung in Form des Indossaments als ausreichend gelten sollte.>%

Nach Oechsler ist jedoch die Gegenansicht Ulmers, welcher der Ansicht ist ,,das Papier ist des Rechts wegen
da*>%? {iberzeugender. Der Sinn einer Rechtsverbriefung und der sachenrechtlichen Rechtsnatur, wie sie den
Orderpapieren zu eigen ist, liegt in der Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs nach 8§ 932 BGB. Eine Sys-
temspaltung, geschweige denn eine Abkehr vom Traditionsprinzip lasst sich daher nicht rechtfertigen. Seiner
Auffassung zufolge sollte bei der Ubertragung solcher Rechte genau an die Grundwertungen des § 932 BGB
angeknlpft werden, indem diese derart behandelt werden, ,,als ob“ an ihnen die Moglichkeit bestiinde, Besitz
auszuliben. Aufgrund dessen lassen sich Aktien (Inhaber- oder Orderpapiere), die sich in Sammelverwahrung
befinden oder in einer Globalurkunde verbrieft sind, ebenfalls nach den sachenrechtlichen Grundsatzen tber-

tragen. Hier wird namlich die Ubergabe der Urkunde durch eine Umbuchung im Verwahrungsbuch ersetzt.5%

Ungeachtet der unterschiedlichen Auffassungen kann zusammengefasst gesagt werden, dass aufgrund der stei-
genden Tendenz des Wegfalls des Verkorperungselements eine Ubergabe von Hand zu Hand den Anforderun-
gen eines funktionalen und modernen Kapitalmarkts nicht mehr entspricht, sodass von dem ,klassischen® Ver-
standnis einer Ubergabe Abkehr genommen werden sollte. Vielmehr sollte die erforderliche Ubergabe
dahingehend verstanden werden, dass der tatsachliche Eigentiimer des Papiers auch ohne Ubergabe des Papiers
seinen Besitz Uber die darin verbrieften Rechte ausiiben kann. Anhand der vorangestellten Ergebnisse tiberzeugt

die Auffassung Zoéllners.

Dagegen sind bei Rektapapieren (wie z. B. die Anweisung gem. 88 783 ff. BGB oder der Hypothek- oder
Grundschuldbrief gem. 88§ 1160, 1161 BGB), bei denen das Recht am Papier dem Recht aus dem Papier folgt,

499 Peters, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 39 Rn. 28.

500 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Gursky, Wertpapierrecht, S. 11; Vogel,
in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 24.

501 ZglIner, in: FS Raiser, S. 249, 277 ff.; dazu krit. etwa Sedatis, Einfilnrung in das Wertpapierrecht, Rn. 99; vgl. auch Oechsler, in:
MiinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15.

502 Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, 1938, S. 73; vgl. etwa BGH, ZIP 2009, 311.

503 Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 15
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die Grundsatze des Sachenrechts grundsatzlich nicht anwendbar.>** Bei diesen Papieren geht mit der Ubertra-
gung des verbrieften Rechts das Eigentum an dem Papier auf den Zessionar tiber § 952 BGB.%

Die Frage, ob das Sachenrecht auch fiir nicht (mehr) verkorperte Wertpapiere standhalt, wird sich erst in einer
weitergehenden Analyse beantworten lassen.

5. Besitzkonstitut

a) Normzweck
Bei der Ubereignung gem. § 930 BGB wird die nach § 929 S. 1 BGB erforderliche Ubergabe durch ein Besitz-
konstitut ersetzt. Zumeist ist hierbei von einem sog. Ubergabesurrogat die Rede. Anstelle der Ubergabe nach §
929 S. 1 BGB vereinbaren VerduRerer und Erwerber ein Besitzmittlungsverhaltnis, vermdge dessen der Erwer-
ber mittelbaren Besitz erlangt. Die Norm unterscheidet sich von den anderen Ubereignungstatbestanden dahin-
gehend, dass hier kein Wechsel des unmittelbaren Besitzes erforderlich ist, sodass der VerauRerer trotz Uber-
eignung seinen unmittelbaren Besitz an der Sache behalten kann.®% Hatte der VerauRerer zuvor mittelbaren
Besitz, so erlangt der Erwerber durch das neue, vereinbarte Besitzmittlungsverhaltnis mehrstufigen mittelbaren
Besitz nach § 871 BGB, da der VerdulRerer nur mittelbar besitzt. Demnach wird der VerdufRerer zum unmittel-
baren oder mittelbaren Fremdbesitzer, wahrend der erwerbende Fremdbesitzer zum Eigenbesitzer wird.>*” Auf
die duBerliche Erkennbarkeit der Rechtsénderung fiir Dritte wird hierbei bewusst verzichtet.>% Die Bestimmung
gilt fiir bewegliche Sachen aller Art.5%° Dabei findet § 930 BGB insbesondere auf die Sicherungstibereignung
Anwendung.5!° Der Verfiigungstatbestand bei §§ 929, 930 BGB setzt wie §§ 929, 931 BGB die Einigung und

die Begriindung eines Besitzmittlungsverhaltnisses voraus.>*

504 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 13; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 929 Rn. 6b; Klinck, in: BeckOGK-BGB, § 929 Rn. 27, 04/2021; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-
Rantsch NK-BGB, § 929 Rn. 12.

%05 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 6b; Henssler, in: Soergel, § 929 Rn. 4; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 929 Rn.
15; Wolff/Raiser, Sachenrecht, § 65 III. 3.

506 Baur/Stiirner, Sachenrecht, § 51 Rn. 21; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RGBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 930 Rn. 1; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 1, 6; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 1.

507 Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 1.

508 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 930 Rn. 1; Heinze, in:
Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 2.

509 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 2; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 930 Rn. 6; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 8; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 3; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 6.

510 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 930 Rn. 3; Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 5; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 1; Meller-Han-
nich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 2.

511 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 4; Berger, in: Jauernig
BGB, 8§ 930 Rn. 1; Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 7; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930
Rn. 4; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 1, 3.
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b) Voraussetzungen
Der Eigentumserwerb nach § 930 BGB enthalt folgende Voraussetzungen als rechtsgeschéftliche Tatbestands-
merkmale: Eine Einigung i. S. d. § 929 S. 1 BGB, den Besitz des VerduRerers sowie die Vereinbarung eines
Besitzmittlungsverhaltnisses zwischen VerdauBerer und Erwerber, sodass der Erwerber mittelbaren Besitz er-

langt.>12

aa) Einigung
Im Hinblick auf die Einigung zwischen Veraul3erer und Erwerber tber den Eigentumsibergang gilt das zu
§ 929 BGB bereits Gesagte.>'® Damit kommen auch fiir die Ubereignung durch Besitzkonstitut die fiir die Ei-
nigung nach § 929 S. 1 BGB entwickelten allgemeinen Grundsatze zur Anwendung. Allerdings gewinnt der
Bestimmtheitsgrundsatz als Wirksamkeitsvoraussetzung der dinglichen Einigung im Rahmen von § 930 BGB
mangels Ubergabe an Bedeutung. Dieser spielt vor allem bei Verfiigungen tber kiinftige Sachen oder Sachge-

samtheiten eine groRe Rolle.>!*

bb)Veraulierer als Eigenbesitzer
Die Anwendbarkeit des 8§ 930 BGB erfordert zudem den Eigenbesitz des verfugenden Eigentiimers tber die
Sache zum Zeitpunkt des Eigentumsiibergangs, also zum Zeitpunkt der Begriindung des Besitzmittlungsver-
haltnisses.®'® Nach dem Normwortlaut des § 930 BGB ist es ausreichend, wenn der VerauRerer lediglich mit-
telbar besitzt.>*® Ublicherweise hat der VerauRerer unmittelbaren Besitz, den er auch nach der Ubereignung
innehat. Hat er jedoch mittelbaren Besitz inne, stehen dem VerauRerer die Ubereignungstatbestande des
§929 S. 2 BGB, § 930 BGB oder des § 931 BGB zur Verfligung.®'” Wird nach § 930 BGB ibereignet, erkennt

der VeraulRerer den Erwerber dabei als Oberbesitzer an. Der VeraulRerer wird mittelbarer Fremdbesitzer erster

512 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 4; Berger, in: Jauernig
BGB, § 930 Rn. 1; Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 7; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930
Rn. 4; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 1, 3.
513 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 2.
514 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 930 Rn. 5; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 7; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 2;
Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, 8§ 930 Rn. 7; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 4.
515 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 930 Rn. 6; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 3; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 8.
516 Prot. 111 204; RG JW 1909, 131; LZ 1929, 236; BGH NJW 2018, 1471 Rn. 28; BGHZ 111, 142 = NJW 1990, 1914; Bayer, in:
Erman BGB, § 930 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn.
6; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 3; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 8.
517 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 930 Rn. 6; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 9; Henssler, in: Soergel BGB, § 930 Rn. 7; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 3.
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Stufe, wahrend der Erwerber mittelbarer Eigenbesitzer zweiter Stufe wird. In einem solchen Fall fihrt der Ei-
gentumserwerb folglich zu mehrstufigen mittelbaren Besitz nach § 871 BGB.%'® Der unmittelbar besitzende
Dritte bleibt unmittelbarer Fremdbesitzer. Er muss nicht eingebunden werden und muss von dem héherstufigen
mittelbaren Eigenbesitz des Erwerbers keine Kenntnis haben.>°® Auch beim Mitbesitz kann eine Ubereignung
nach § 930 BGB in Betracht kommen. Hierbei wird die Ubergabe durch die Vereinbarung ersetzt, kraft derer
der VerduRerer als Besitzmittler dem Erwerber den mittelbaren Mitbesitz einrdumt. Wahrend der Erwerber mit-
telbaren Mitbesitz in Form des Eigenbesitzes erwirbt, bleibt der VVerduRRerer dagegen im unmittelbaren Fremd-

besitz.52°

cc) Vereinbarung eines Besitzkonstituts
(1) Allgemeines
Nach dem Gesetzeswortlaut des § 930 BGB muss zwischen dem VerduRerer und dem Erwerber ein Rechtsver-
haltnis vereinbart werden, aufgrund dessen der Erwerber den mittelbaren Besitz am zu ibereignenden Gegen-
stand erlangt. Mittelbarer Besitz liegt gem. § 868 BGB dann vor, wenn ,,jemand eine Sache als Nie3braucher,
Pfandglaubiger, Pachter, Mieter, Verwahrer oder in einem dhnlichen Verhiltnis® besitzt, ,,vermoge dessen er
einem anderen gegeniiber auf Zeit zum Besitz berechtigt oder verpflichtet ist*. Im Falle des § 930 BGB tritt die
Vereinbarung eines Besitzmittlungsverhéltnisses (Vereinbarung eines Besitzkonstituts) i. S. d. § 868 BGB zwi-
schen dem VerauBerer und dem Erwerber an die Stelle der Ubergabe im Rahmen des § 929 S. 1 BGB. Das
Besitzmittlungsverhiltnis soll den in der Einigung zum Ausdruck kommenden Ubereignungswillen zwischen

den Parteien umsetzen.>?

Jedoch sind die Tatbestandsmerkmale nicht abschlieRend geklart, sodass insoweit Klarungsbedarf besteht. Un-
verzichtbare Voraussetzung des mittelbaren Besitzes ist der tatsdchliche Wille des bisherigen Eigenbesitzers,
die Sache kinftig fiir einen anderen besitzen zu wollen.>?? Demzufolge hat das zwischen den Parteien beste-
hende Rechtsverhdltnis (z. B. Miete, Leihe) fir die Entstehung von mittelbaren Besitz keine konstitutive Wir-

kung. Allerdings spricht das Gesetz in § 930 BGB ausdriicklich von einem Rechtsverhaltnis®?® und verweist

518 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 3; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 3.

519 BGH NJW 1964, 398.

520 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 930 Rn. 7; Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 10; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 3.

521 Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 11; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 9; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930
Rn. 5.

522 BGH NJW 2005, 359, 364; 1983, 568, 569; LM HGB § 417 Nr. 6; NJW 1958, 1133, 1135; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, §
868 Rn. 24 ff; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 12; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 27; Henss-
ler, in: Soergel BGB, 8§ 930 Rn. 21; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 13; Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, §
39 Rn. 11; Wieling, AcP 184 (1984), 439, 441.

52 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 15 ff.; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 11; Oechsler, in: Miinch-
Komm-BGB, § 930 Rn. 13.
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durch das Tatbestandsmerkmal , mittelbaren Besitz* auf die Vorschrift in § 868 BGB.%?* Das Besitzmittlungs-

verhaltnis ist demnach als tatsachliches Verhltnis von dem zugrundeliegenden Rechtsverhaltnis zu trennen.>%

Voraussetzung fur die Entstehung des Besitzmittlungsverhaltnisses ist der tatsdchliche Wille des unmittelbaren
Besitzers, die Sachherrschaft fiir einen anderen, den mittelbaren Besitzer, zu mitteln.>?® Dabei ist der tatsichli-
che Wille weder vom Bestehen noch von der Wirksamkeit des Rechtsgeschéfts oder Rechtsverhaltnisses zwi-
schen VerauRerer und Erwerber abhingig.>?’ Ebenso spielt es keine Rolle, ob der Besitzmittlungswille mit den
rechtsgeschaftlichen Verpflichtungen des unmittelbaren Besitzers iibereinstimmt.>2® Will der unmittelbare Be-
sitzer als Eigenbesitzer die Sachherrschaft fir sich selbst austiben, fehlt es an einem tatsachlichen Willen, ,.fur
einen anderen* die Sachherrschaft auszuiiben.>?® Die Vereinbarung zwischen den Parteien, kraft derer der Ver-
auBerer den tatsachlichen Willen hat, fir den Erwerber besitzen zu wollen bzw. den Besitz zu mitteln, wird
,,Constitutum possessorium“>° (Besitzkonstitut) genannt.>3! Dabei beruht das Besitzkonstitut auf keinem
Rechtsgeschaft. Vielmehr lasst sich das Besitzkonstitut als eine rechtsgeschéaftséhnliche Handlung beschrei-

ben.532

Von dem tatsachlichen Willen ist das zugrundeliegende persénliche Rechtsverhaltnis nach § 868 BGB (Miete,
Leihe usw.) abzugrenzen, welches in der Regel auf einem Rechtsgeschift beruht.*® Heutzutage ist es anerkannt,
dass 8 930 BGB die Rechtswirksamkeit des Besitzmittlungsverhéltnisses nicht als Tatbestandsvoraussetzung
ansieht.>** Vielmehr kommt es darauf an, dass ein tatsachliches besitzrechtliches Verhaltnis zwischen VerauRe-
rer und Erwerber besteht.>® Allerdings ist der Fremdbesitzerwille des VerduRerers sowie ein Herausgabean-
spruch irgendeiner Art (z. B. aus §§ 812, 681, mit 667, 985 BGB) erforderlich.>3®

524 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 13.

525 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 4; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 23; Heinze, in: Staudinger BGB,
2020, § 930 Rn. 12; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 9.

526 BGH NJW 2005, 359, 364; 1983, 568, 569; LM HGB § 417 Nr. 6; NJW 1958, 1133, 1135; Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, §
868 Rn. 24 ff; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 12; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 27; Henss-
ler, in: Soergel BGB, 8§ 930 Rn. 21; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 17; Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, §
39 Rn. 11; Wieling, AcP 184 (1984), 439, 441.

527 BGH NJW 1955, 499; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 12.

528 BGH NJW 1979, 2037, 2038; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 12.

529 BGH BB 1978, 1234 = BeckRS 1978, 31066775; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 12.

530y, Savigny, Das Recht des Besitzes, S. 319.

531y, Savigny, Das Recht des Besitzes, S. 319; vgl. Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 9.

532 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 10.

533 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 9 1.

534 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 13; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, § 930 Rn. 13; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 6; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930
Rn. 34; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 930 Rn. 9; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn.
9, 18.

535 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 13.

536 Schulte-Noélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 5
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(2) Erfordernis eines konkreten Besitzkonstituts
Zweifelhaft ist, ob allein der Wille des bisherigen Eigenbesitzers, in Zukunft die Sache fur einen anderen besit-
zen zu wollen, i. S. d. § 930 BGB, ohne dass ein mit einzelnen Rechten und Pflichten zugrundliegendes Rechts-
verhéltnis festgelegt wurde, genugt (abstraktes Besitzkonstitut) oder zusétzlich die Vereinbarung eines in § 868
BGB genanntes Rechtsverhaltnis bzw. &hnliches Verhaltnis zwischen den Parteien erforderlich ist (konkretes
Besitzkonstitut). Entscheidende Frage ist also, ob die Vorschrift in § 930 BGB ein abstraktes oder ein konkretes
Besitzkonstitut voraussetzt.>*” Ein abstraktes Besitzkonstitut wurde jedoch schon zu Gesetzgebungsarbeiten mit
folgender Begriindung abgelehnt: ,,Ein abstraktes constitutum [...] komme in der Wirklichkeit tiberhaupt nicht
vor. Es misse vielmehr immer irgendein Rechtsverhaltnif zugrunde liege, wenn die Parteien ernstlich einerseits
den Eigenthumsiibergang und andererseits das Verbleiben des Besitzes beim Veréu3erer wollten. Dal} man ge-
setzlich den Eigentumsiibergang von der (mindestens vermeintlichen) Existenz eines solchen Rechtsverhéltnis-
ses abhangig mache, diene dazu, die Ernstlichkeit des Willens der Parteien klarzustellen, dass sie die Ubergabe
durch eine Erklirung des VerduBerers ersetzt wissen wollen*®%, Dem ungeachtet ist jedoch seit Erlass des BGB
weiterhin nicht abschlielend geklart, ob ein abstraktes Besitzkonstitut ausreicht oder ob das Besitzkonstitut

konkret sein muss.>3°

Nach der hM># ist die bloRe abstrakte Abrede, die Sache kiinftig fir den Erwerber zu besitzen, fir den Eigen-

tumsilibergang nicht ausreichend.

Bereits die Rechtsprechung des Reichsgerichts hat die Vereinbarung eines konkreten Besitzmittlungsverhalt-
nisses vorausgesetzt.>** Die heutige Rechtsprechung halt zwar auch weiterhin an dem Erfordernis der Verein-
barung eines konkreten Besitzmittlungsverhéltnisses fest, jedoch sind inzwischen einige Lockerungen seitens
der Rechtsprechung zu verzeichnen. So verlangt die Rechtsprechung nicht mehr, dass sich aus der Vereinbarung
der Parteien konkrete Rechte und Pflichten bezliglich der Sache ergeben. Dass von den strengen Anforderungen
an die Konkretisierung des Besitzmittlungsverhaltnisses zunehmend Abstand genommen wird, zeigt sich bei
der praktisch besonders relevanten Sicherungsiibereignung. Sind die Ubereignungsvereinbarungen der Parteien
im Zusammenhang mit dem Sicherungsgut nicht naher bestimmt, ergibt sich das Besitzmittlungsverhaltnis aus

dem Verhalten der Parteien oder der Sicherungsabrede, auch wenn diese keinen ausdriicklichen Vorschriften

537 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 14 ff.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, §
930 Rn. 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 14.

538 Prot 111 198 = Mugdan 111 625.

539 Heinze, in: Staudinger BGB, § 930 Rn. 14.

540 BGH NJW 1953, 217, 218; 1979, 2308; OLG Karlsruhe MDR 2005, 1155, 1156; OLG Miinchen NJW 2013, 3525; Berger, in:
Jauernig BGB, § 868 Rn. 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 14 ff.; Baur/Stlirner, Sachenrecht, § 51 Rn. 22.

%41 Vgl. RGZ 49, 170, 173; RGZ 54, 396 ff.; RGZ 98, 131, 133; vgl. auch noch BGH NJW 1953, 217, 218: Vereinbarung des Besit-
zers als VVorbehaltskaufer nicht ausreichend.
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iiber Rechte und Pflichten beinhaltet.>*? Anstelle strenger Anforderungen an die Feststellung des Besitzmitt-
lungsverhéltnisses, kommt es laut BGH vielmehr darauf an, ,,ob verniinftigerweise und nach den Grundséitzen
von Treu und Glauben aus dem Verhalten der Parteien die stillschweigende Begriindung eines bestimmten Ver-
pflichtungsgrundes als Vertragswille gefolgert werden kann*>*3, Demnach lasst der BGH auch Vereinbarungen
tiber Rechte und Pflichten zu, die konkludent vereinbart werden.>**

Auch im Schrifttum zeigt sich, dass die Mehrheit der Autoren einen ahnlichen Standpunkt vertritt und von dem
Erfordernis eines konkreten Besitzmittlungsverhaltnisses vermehrt abriickt.>* Vielmehr sollte sich darauf ge-
stitzt werden, ob zwischen den Parteien Einigkeit daruber besteht, dass der VerauRerer in Anerkennung eines
Herausgabeanspruchs als Fremdbesitzer fur den Erwerber als mittelbarer Eigenbesitzer auf Zeit den Besitz mit-
telt sowie die Ubernahme bestimmter Pflichten des VerauRerers hinsichtlich der fremden Sache. >4

Die vorangegangenen Ergebnisse zeigen, dass dem konkreten Besitzmittlungsverhaltnis ,keine selbstdndige
Bedeutung mehr zukommt*>#’, Es erscheint nur folgerichtig, das Kriterium eines konkreten Besitzmittlungsver-

haltnisses zu verabschieden.>*®

Schliellich ist zur Begriindung eines wirksamen Besitzmittlungsverhaltnisses allein auf ein bestehendes besitz-
rechtliches Verhaltnis zwischen den Parteien abzustellen, infolgedessen der VerduRerer die Sache in Zukunft
nicht mehr als Eigenbesitzer, sondern als Fremdbesitzer fur den Erwerber besitzt. Entscheidend ist hierbei die
Ernsthaftigkeit des Verfugungswillens auf der Seite des VerdauRerers, die Sache wirklich als Fremdbesitzer zu
besitzen. Ist der VerduRerer damit ernsthaft einverstanden, so wird der VerduRerer wohl auch mit der Sache

sorgfaltig umgehen und diese herausgeben.>® Nach den §§ 133, 157 BGB liegt ein solcher Wille vor, ,,wenn

542 Andeutungsweise BGH NJW 1979, 2308, 2309; deutlich NJW-RR 2005, 280, 281 (zur Zuléssigkeit der Sicherungsabrede als
Besitzmittlungsverhéltnis): ,,scheitert die Annahme des Besitzmittlungsverhdltnisses nicht daran, daf sich aus der Vereinbarung der
Parteien keine konkreten Recht und Pflichten im Zusammenhang mit dem Sicherungsgut ergeben.*; zum Ausreichen stillschweigen-
der Abmachungen bereits BGH WM 1046, 1048; WM 1962, 1194; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 15; Oechsler, in:
MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 14.
%43 BGH NJW 1979, 2308, 2309.
544 BGH WM 1961, 1046, 1048; vgl. auch OLG Kdéln OLGR 2004, 394; OLG Saarbriicken OLGR 2006, 657; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 18.
%45 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 16 ff.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 11; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 15 f.
546 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 16; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand:
03/2023, 8 930 Rn. 27 ff.; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 930 Rn. 11; Oechsler, in: Minch-
Komm-BGB, § 930 Rn. 15.
%47 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 18.
548 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 18 ff.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 11; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 14 ff.; Wieling/Finkenauer,
Sachenrecht, S. 119.
%49 Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 19; Oechsler, in: Miinch-
Komm-BGB, § 930 Rn. 16.
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der VerauRerer Fremdbesitzwillen hat und die Verpflichtung eingeht diesen zugunsten des Erwerbers aufrecht-
zuerhalten“®>°. Bestehen hingegen Zweifel hinsichtlich der Ernsthaftigkeit des Verfiigungswillens des Verau-
Rerers, liegt auch kein wirksames Besitzkonstitut vor.>®! Aus diesem Grund geniigt es nicht, wenn der Verau-
Rerer zwar eine Erklarung dartber abgibt nunmehr als Fremdbesitzer fir den Erwerber zu vermitteln, jedoch
den Gegenstand als sein Eigentum behandelt.>®2 Erst wenn der VerauRerer sich wie ein Fremdbesitzer verhlt,
ist ein wirksames Besitzkonstitut zu bejahen. Hat der VerduRRerer den Entschluss getroffen, den Gegenstand als
Fremdbesitzer fir den Erwerber zu besitzen, so ergeben sich hieraus von selbst bestimmte Verhaltenspflichten
hinsichtlich einer sorgféaltigen Behandlung des Gegenstands, selbst wenn keine bestimmten Vereinbarungen
diesbeziiglich getroffen wurden.®* Ein solcher Entschluss kann sich auch aus konkludenten Handlungen erge-

ben.®** Ein solches ,.ernstgemeintes Besitzmittlungsverhiltnis“® ist als konkret i. S. d. hM anzusehen.>®

Infolgedessen stellt sich die Frage, inwiefern die bloRRe abstrakte Vereinbarung, kiinftig fir den Erwerber besit-
zen zu wollen (abstraktes Besitzmittlungsverhaltnis) nicht gentigen soll, um ein wirksames Besitzmittlungsver-
haltnis zu vereinbaren.®” Dass allein auf den tatsachlichen Willen des VerauBerers abzustellen ist, zeigt sich
auch dahingehend, dass auch dann kein wirksames Besitzmittlungsverhaltnis vorliegt, wenn die Parteien eines
der in § 868 BGB genannten Vertragstypen vereinbaren, der Verdu3erer allerdings die Sache weiterhin als sei-
nen Eigenbesitz behandelt.>® Dafiir spricht ebenso die Tatsache, dass es unschadlich ist, ob das Besitzmitt-
lungsverhaltnis rechtsgiltig ist.>® Damit erscheinen die Unterschiede zwischen konkretem und abstrakten
Besitzkonstitut allenfalls marginal, weswegen schwierig nachzuvollziehen ist, weswegen nicht auch das abs-
trakte Besitzkonstitut geniigt.>®° So stellt Oechsler klar, dass § 930 BGB ,.eine rechtliche, wenn auch unbenannte

Verpflichtung des VerauBerers zur Besitzmittlung* voraussetzt.%®!

%50 Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 16.

%51 BGH NJW-RR 2002, 854; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 16.

%52 OLG Karlsruhe MDR 2005, 1155; Oechsler, in: MilnchKomm-BGB, § 930 Rn. 16; Wieling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 119.
%53 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Wieling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 119 f.

554 Wieling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 119.

%5 Wieling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 120.

%% Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Wieling/Finkenauer, Sachenrecht, S. 120.

%57 Heinze, in Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 18.

%% Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5.

%59 Dass es nach § 930 BGB der Rechtswirksamkeit des Besitzmittlungsverhaltnisses als Tatbestandsvoraussetzung nicht bedarf,
siehe Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 13; Heinze, in: Stau-
dinger BGB, § 930 Rn. 13; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 6; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, §
930 Rn. 34; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 9.

%60 Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 5; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 930 Rn. 18; Oechsler, in: Miinch-
Komm-BGB, § 930 Rn. 16.

561 Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 930 Rn. 16.
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(3) Herausgabeanspruch
Nach der hM®®2 wird inshesondere die Existenz eines Herausgabeanspruchs des Erwerbers (mittelbaren Besit-
zers) wird als die wichtigste Wirksamkeitsvoraussetzung des Besitzmittlungsverhaltnisses angesehen, denn
ohne diesen kann der Erwerber seine Sachherrschaft nicht durchsetzen. AulRerdem wirde es an einer zeitlichen
Begrenzung mangeln, welche die Vorschrift in § 868 BGB fordert.>

Dagegen wird zum Teil im Schrifttum die Ansicht vertreten, dass nicht die Existenz eines Herausgabeanspruchs
maRgeblich ist, sondern die bloRe Herausgabebereitschaft des unmittelbaren Besitzers. %%

Allerdings lasst sich hierbei als Gegenargument anfiihren, dass es nur rein tatsachlich schwer nachzuvollziehen
ist, inwiefern der unmittelbare Besitzer ernsthaft und endgiltig zur Herausgabe der Sache gewillt sein soll.
Indessen stellt das Bestehen eines vertraglichen oder aber gesetzlichen Herausgabeanspruchs ein rechtssichere-
res Kriterium dar, um die Ernsthaftigkeit des Ubereignungswillens des unmittelbaren Besitzers zu manifestie-

ren.%%®

Nach der neueren Rechtsprechung heilt es inzwischen: ,,Voraussetzung fiir mittelbaren Besitz ist nimlich, dass
der unmittelbare Besitzer seinen Besitz in Anerkennung eines Herausgabeanspruchs des mittelbaren Besitzers
ausiibt %, GleichermaBen wird auch in einem Teil des Schrifttums der Ausdruck ,,in Anerkennung eines Her-

ausgabeanspruchs verwendet.>®’

c) Sicherungsibereignung
Wie bereits erortert, ermaglicht § 930 BGB Ubereignungen von beweglichen Sachen ohne Veranderungen des
unmittelbaren Besitzes, sodass der VerdulRerer die Sache weiterhin nutzen kann. Dabei findet § 930 BGB ins-
besondere im Bereich des sog. Sicherungseigentums bzw. der Sicherungstibereignung Anwendung. Die Siche-
rungsubereignung dient der Sicherung von Krediten und spielt damit vor allem im Kreditsicherungsrecht eine
bedeutsame Rolle. Unter einer Sicherungsiibereignung ist die voriibergehende Ubereignung einer Sache zu ver-

stehen, indem der der verdufRernde Sicherungsgeber (Kreditnehmer) beim erwerbenden Sicherungsnehmer

%62 RG Recht 1917 Nr. 1420; RG Gruchot 47 (1903), 203; RGZ 132, 183, 186; BGHZ 10, 81, 87 = NJW 1953, 1506; Baur/Stiirner,
Sachenrecht, 8 7 Rn. 43 ff.; Elzer, in: Erman BGB, § 868 Rn. 8; Herrler, in: Griineberg BGB, § 868 Rn. 6; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 9; Schéfer, in: MiinchKomm-BGB, § 868 Rn. 15 f.; Wendt, AcP 87 (1897),
40, 45 f.; Westermann/Gursky/Eickmann, Sachenrecht, § 17 Rn. 8 f.
%63 BGHZ 10, 81, 87: “Wie man auch immer die Merkmale des Begriffs des mittelbaren Besitzes bestimmen mag, notwendig ist
stets, daB ein Herausgabeanspruch desjenigen, der die Stellung des Oberbesitzers beansprucht, nicht fiir jede Zeit und endglltig aus-
geschlossen ist“; wohl auch BGH NJW-RR 2004, 570: ,,Erforderlich, aber ausreichend ist vielmehr, dass das Uberlassungsverhaltnis
von seiner Anlage her nur auf einen voriibergehenden Zeitraum gerichtet ist*.
%64 Fritzsche, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 868 Rn. 17; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 6; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 36.
565 Uberzeugend Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 930 Rn. 9; der Argumentation folgend: Beck-
mann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 14.
566 BGH NJW 2016, 1887, 1889 Rn. 23; vgl. auch BGHZ 161, 90, 112 = NJW 2005, 359.
%7 Gutzeit, in: Staudinger BGB, 2018, § 868 Rn. 24; Schafer, in: MinchKomm-BGB, § 868 Rn. 17.
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(Kreditgeber) einen Kredit aufnimmt und dem Sicherungsnehmer zur Sicherung der Forderung auf Riickzah-
lung des Kredits die Sache (Sicherungsgut) Ubereignet. Da die Sicherungsiibereignung sich unter der Begrin-
dung eines Besitzmittlungsverhéltnisses nach § 930 BGB in Form einer Sicherungsabrede vollzieht, muss der
Sicherungsgeber das Sicherungsgut nicht entbehren und kann dieses weiterhin nutzen. Sobald der Sicherungs-
geber seinen Kredit getilgt hat, erfolgt eine Ruckibereignung des Sicherungsguts, sodass der Sicherungsgeber
wieder der Eigentumer des Sicherungsguts wird. Kommt der Sicherungsgeber seiner Verpflichtung allerdings

nach, so kann der Sicherungsnehmer das Sicherungsgut verwerten, >

Grundsatzlich hat der Gesetzgeber die Verpfandung von beweglichen Sachen, die der Verpfander weiterhin
verwenden will, durch die Regelungen in den §§ 1205 f. BGB ausdriicklich ausgeschlossen.>®® Diese Variante
der Sicherung birgt jedoch den Nachteil, dass die Verpfandung einer beweglichen Sache gem. 8§ 1204 ff. BGB
die Ubergabe des zu verpfindenden Gegenstands an den Pfandglaubiger voraussetzt. Dies wiirde den unmittel-
baren Alleinbesitz des Verpfanders ausschlie3en, sodass der Verpfander bzw. Sicherungsgeber dem Pfandglau-
biger bzw. Sicherungsnehmer den unmittelbaren Besitz oder ihm jedenfalls den eigenen mittelbaren Besitz
ubertragt. Dagegen ermdglicht die Sicherungslibereignung dem Sicherungsgeber den unmittelbaren Besitz der
Sache und damit deren Nutzung. Die er6ffnet dem Pfandglaubiger die Moglichkeit, mit der Nutzung der Sache

den Riickzahlungsbetrag fiir die Tilgung des gesicherten Kredits zu erwirtschaften.>”°

Die Sicherungsabrede (Sicherungsvertrag) bestimmt das Innenverhéltnis zwischen Sicherungsgeber und Siche-
rungsnehmer.>* Aus ihr ergibt sich insbesondere die Verpflichtung des Sicherungsgebers zur Erbringung der
Sicherheit. Sie bildet damit den schuldrechtlichen Rechtsgrund der dinglichen Sicherungsiibereignung.®’? Ist
der Sicherungsvertrag unwirksam oder entfallt dieser génzlich, so soll die abstrakte Sicherungsiibereignung
dennoch giiltig sein. Zwar fehlt es fiir eine Ubereignung nach § 930 BGB an einem Ersatzherausgabeanspruch
des Sicherungsnehmers und damit an einer wirksamen Ubereignung, indes steht dem Sicherungsgeber ein Kon-
diktionsanspruch aus § 812 Abs. 1 S. 1 Alt.1 BGB bzw. § 812 Abs. 1 S. 1 Alt. 2 BGB zu.>”® Uberdies stellt die

%68 Bayer, in: Erman BGB, § 930 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 930 Rn. 28; Berger, in: Jauernig BGB, 8§ 930 Rn. 20; Martin, in: Solch/Ringleb UStG, Stand: 10/2022, § 3 Rn. 102; Mel-
ler-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 930 Rn. 26; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 8.

%69 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 29; Berger, in: Jauernig
BGB, § 930 Rn. 20; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 8.

570 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 29; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 930 Rn. 26.

571 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 30; Schulte-Nolke, in:
HK-BGB, § 930 Rn. 11.

572 BGH ZIP 94, 312; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 30;
Berger, in: Jauernig BGB, § 930 Rn. 33; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 930 Rn. 25; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930
Rn. 11.

573 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 30; Berger, in: Jauernig
BGB, § 930 Rn. 33; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 11.
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Sicherungsabrede die Verbindung zwischen Forderung und Sicherungseigentum her.>™* Damit enthalt die Si-
cherungsabrede den Zweck der Ubereignung.®”® SchlieBlich beinhaltet die Sicherungsabrede dariiber hinaus die
Rechte und Pflichten von Sicherungsgeber und Sicherungsnehmer, welche sich in Bezug auf das Sicherungsgut
ergeben.®’® Uberdies werden aber auch die Voraussetzungen und die Art der Verwertung der Sicherheit im
Sicherungsfall sowie die Abwicklung bei Wegfall des Sicherungszwecks geregelt.%’” Der Sicherungsvertrag bei
einer Sicherungsiibereignung nach § 930 BGB ist als ein ausreichend konkretes Besitzkonstitut i. S. d. hM
anzusehen, da der Sicherungsvertrag die Rechte und Pflichten der Beteiligten bzgl. des Sicherungsguts regelt,
ein dem Sicherungsgeber begrenztes Besitzrecht gegentiber dem Sicherungsnehmer und dem Sicherungsnehmer

einen Herausgabeanspruch im Verwertungsfall begriindet.>"®

6. Abtretung des Herausgabeanspruchs

a) Normzweck
8 931 BGB stellt einen weiteren Tatbestand zur Eigentumstibertragung von beweglichen Sachen, ohne eine
Verénderung des unmittelbaren Besitzes zu bewirken, dar. Im Vergleich zum Grundtatbestand des § 929 BGB
vereinfacht auch § 931 BGB, gleichermaRen wie § 930 BGB, die Ubereignung beweglicher Sachen, da an die
Stelle der Ubergabe die Abtretung des Herausgabeanspruchs tritt. § 931 BGB setzt dabei allerdings voraus, dass
ein Dritter im unmittelbaren Besitz oder ggf. eine weitere Person im mittelbaren Besitz des zu ibereignenden
Gegenstands ist. Bei dieser dritten Person muss es sich um eine von VerduBerer und Erwerber verschiedene
Person handeln. Die Vorschrift lasst sich also nicht anwenden, wenn sich die zu tbereignende Sache im unmit-
telbaren Besitz des VerauRerers oder bereits im Besitz des Erwerbers befindet.>”® Fir den Fall, dass sich die zu
ubereignende Sache jedoch in unmittelbarem Besitz des Verauferers befindet, kommt nur der Weg Uber
§ 929 BGB oder § 930 BGB in Betracht. Ist der VerduRerer mittelbarer Besitzer, finden die §§ 929, 930, 931
BGB Anwendung.%®° Vor allem in den Konstellationen, in denen der VerauRerer mittelbarer Besitzer ist und
seinen Besitz vollstandig und endgiiltig verlieren soll, vereinfacht § 931 BGB die Ubereignung. Andernfalls
ware eine Rickgabe der Sache an den VerauBerer mit anschlieRender Ubergabe an den Erwerber erforderlich.
Dies wiirde einen unnotigen Umweg darstellen, der mithin oft nicht schnell zu realisieren ist.%®! Die Norm ist
auf bewegliche Sachen i. S. d. § 929 S. 1 BGB anwendbar.>®? Wie sich im Folgenden zeigen wird, kommt § 931

574 Berger, in: Jauernig BGB, § 930 Rn. 34; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 11.
575 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 930 Rn. 46.
576 Berger, in: Jauernig BGB, § 930 Rn. 36; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 11.
577 Berger, in: Jauernig BGB, § 930 Rn. 37; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 11.
578 Berger, in: Jauernig BGB, § 930 Rn. 38; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 930 Rn. 11.
579 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 1 und 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 931 Rn. 1, 3; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 1, 2; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, §
931 Rn. 4, 5; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 931 Rn. 1 und 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB,
§ 931 Rn. 1; Schulte-Noélke, in: HK-BGB, § 931 Rn. 1.
580 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 2.
%81 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 1.
%82 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 2.
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insbesondere im Wertpapierrecht eine erhebliche Bedeutung zu.>® Wie jede Ubereignung erfordert auch dieje-
nige des § 931 eine Einigung zwischen VerauRerer und Erwerber iiber den Eigentumsiibergang. Uberdies tritt
der VeraulRRerer nach § 931 BGB seinen Anspruch auf Herausgabe gegen den unmittelbaren oder mittelbaren
Drittbesitzer der zu tibereignenden Sache an den Erwerber ab.*8* SchlieRlich muss zum Zeitpunkt der Vollen-

dung des Verfiigungstatbestandes der VerauRerer verfligungsbefugt sein.>®

b) Voraussetzungen der Eigentumsibertragung

aa) Dingliche Einigung

Wie bei jeder Ubereignung ist auch fiir diejenige nach § 931 BGB eine dingliche Einigung der Parteien tiber
den Eigentumsiibergang erforderlich.%® Die Norm sieht dabei keine besonderen Regelungen vor, sodass die in
§ 929 BGB bereits erorterten Voraussetzungen®®’ hier inre Anwendung finden. Dabei hat die Einigung der bei-
den Parteien im Zeitpunkt der Abtretung fortzubestehen. Auch wenn die Einigung und die Abtretung voneinan-
der zu unterscheiden sind, fallt die Einigung mit derjenigen tiber die Abtretung des Herausgabeanspruchs in der
Praxis haufig zusammen. Haben sich VVerauRerer und Erwerber iber den Eigentumstibergang mit dem Wissen,
dass sich die die zu Ubereignende Sache im Besitz eines Dritten befindet, geeinigt, dann ist hierin eine still-
schweigend erklarte Abtretung zu sehen. Entsprechendes gilt auch umgekehrt, sodass in der erklarten Abtretung

stillschweigend die Einigung enthalten ist.5%

bb) Abtretung des Herausgabeanspruchs

§ 398 BGB ordnet die Ubertragbarkeit von privatrechtlichen Forderungen vom bisherigen Glaubiger (Altglau-
biger, Zedent) an den Abtretungsempfanger als dem neuen Glaubiger (Neugldubiger, Zessionar) ohne Beteili-
gung des Schuldners®®® an. Das Gesetz (§ 398 S. 1 BGB) bezeichnet dieses Rechtsgeschaft als Abtretung (Zes-
sion). Das Auswechseln der Person des Glaubigers durch die Abtretung von Forderungen ist eine Verfligung.

Der Wechsel des Glaubigers lasst den Inhalt der Forderung unbertihrt und gilt unabhangig vom schuldrechtli-

583 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 2.

584 Beckmann, in: Beckmann, in: Herberger/Martinek/RtiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 4;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 3.

585 Beckmann, in: Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 4;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 15.

586 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 10; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 931 Rn. 7; Schulte-Nélke, in:
HK-BGB, § 931 Rn. 2.

%87 Die Eigentumsiibertragung nach § 931 muss auch hinreichend bestimmt sein.

588 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 3; Oechsler, in:
MiinchKomm-BGB, § 931 Rn. 7.

%89 Der Schuldner wird durch die §§ 404-411 BGB geschiitzt.
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chen Grundgeschaft (Abstraktionsprinzip). Grundgeschafte konnen ein (Forderungs-)Kauf, eine Geschéftsbe-
sorgung, ein Treuhandverhéltnis oder aber Tausch oder Schenkung sein. Nach der Legaldefinition in S. 2 tritt

mit dem Abschluss des Vertrags der neue Glaubiger an die Stelle des bisherigen Glaubigers.*®

(1) Besitz eines Dritten
Es qgilt, dass ein Dritter Besitzer der Sache sein muss. Um welche Art von Besitz es sich dabei handelt ist irre-
levant. In Betracht kann damit unmittelbarer oder mittelbarer, Eigen- oder Fremdbesitz kommen.®!

In der Praxis kommt die Vorschrift insbesondere in der Situation des unmittelbaren Fremdbesitzes des Dritten
zum Einsatz. Dabei besitzt dieser aufgrund eines vertraglichen oder gesetzlichen Besitzkonstituts i. S. d.
8 868 BGB mit dem VeréduRRerer. Der VerdulRerer ist hierbei mittelbarer Besitzer. In Betracht kommen Besitz-
mittlungsverhaltnisse wie Miet-, Verwahrungs- sowie Leasingvertrage. Aus diesem Besitzmittlungsverhaltnis
ergibt sich fur den VeréuRerer ein schuldrechtlicher Herausgabeanspruch gegen den Dritten, welchen er an den
Erwerber gem. § 398 BGB abtritt. Die Abtretung bewirkt gem. § 870 BGB die Ubertragung des mittelbaren

Besitzes auf den Erwerber.5%2

Aber auch ohne Besitzmittlungsverhéltnis zwischen dem VerdulRerer und dem unmittelbaren Besitzer ist die
Bestimmung anwendbar. Hat der Verdul3erer keinen mittelbaren Besitz, so besitzt der Dritte unmittelbar ohne
Besitzmittlungsverhéltnis. Fur die Anwendung des 8 931 BGB genugt jedoch jeder bestehende gesetzliche Her-

ausgabeanspruch gegen den unmittelbaren Besitzer, welchen er abtreten kann.>%

Hat der Schuldner des abzutretenden Herausgabeanspruchs dagegen nur mittelbaren Besitz inne, d.h. ein dem
Dritten den Besitz mittelnden Vierter ist im Besitz der zu bereignenden Sache, kommt der Tatbestand nach
§ 931 BGB lediglich unter der Voraussetzung in Betracht, dass weder der VerdufRerer noch der Erwerber un-
mittelbaren Besitz haben. Die Abtretung muss sich dabei nicht gegen den unmittelbaren Besitzer richten. Flr
die Eigentumstibertragung nach § 931 BGB genugt es, dass der VerduRerer seinen Herausgabeanspruch gegen
den mittelbar besitzenden Dritten abtritt. Mittelt gerade der VerauRerer dem Dritten den Besitz, kann der Ver-
auBerer nur nach § 929 BGB oder 8 930 BGB ubereignen. Ist der Erwerber unmittelbarer Besitzer, kann die
Ubereignung nur nach § 929 S. 2 BGB erfolgen.*%

59 KreRe, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 398 Rn. 1; Rosch, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB,
Stand: 02/2023, § 398 Rn. 1; Kieninger, in: MinchKomm-BGB, § 398 Rn. 1; Schulze, in: Schulze BGB, § 398 Rn. 1; Stlrner, in:
Jauernig BGB, § 398 Rn. 1.

%91 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 5; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 931 Rn. 8.

592 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 7; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 5.

593 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 8; Meller-Hannich, in:
NK-BGB, § 931 Rn. 5, 9.

594 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 9; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 41; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 5.
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Falls sich die die zu Gbereignende Sache im Gewahrsam eines Besitzdieners befindet, also ist der Dritte lediglich
Besitzdiener i. S. d. 8 855 BGB, ergeben sich folgenden Fallkonstellationen:

Ubt der Dritte als Besitzdiener die Sachherrschaft fir einen Dritten als Besitzherr aus, so kann die Ubereignung
nach § 931 BGB stattfinden.>® Ist dagegen der Erwerber Besitzherr, so kann durch schlichte Einigung gem.
§929 S. 2 BGB Ubereignet werden.>® Ist der VerauRerer Besitzherr, ist die Ubereignung nach § 931 BGB
grundsatzlich ausgeschlossen. Befindet sich die zu tibereignende Sache in Gewahrsam eines Besitzdieners des
VerauRerers kann nur nach § 929 S. 1 BGB oder nach § 930 BGB ubereignet werden.*®” Eine Anwendbarkeit
des § 931 BGB kommt lediglich in Betracht, wenn die gegen den Besitzdiener gerichteten Herausgabeanspriiche
des VerduRerers weiterhin gegen den Besitzdiener selbst gerichtet bleiben. Folglich darf auf Seiten des Veréu-
Rerers kein unmittelbarer Besitz, sondern nur mittelbarer Besitz oder Besitzlosigkeit bestehen, damit § 931 BGB

anwendbar ist.>%

(2) Stellung des Veraulierers
Wie bereit erdrtert, setzt § 931 BGB voraus, dass die Sache im Besitz eines Dritten ist. Ob es sich dabei um
unmittelbaren oder mittelbaren, Eigen- oder Fremdbesitz handelt, ist unerheblich. Die VVorschrift lIasst sich folg-
lich nicht anwenden, wenn die Sache sich im unmittelbaren Besitz des Verdul3erers befindet. Entscheidend ist
also fur die Anwendung des § 931 BGB, dass dem VerduRerer entweder jeglicher Besitz fehlt oder der Verau-

Rerer mittelbarer Besitzer ist.5%°

Ist der VerauRerer mittelbarer Besitzer, so fordert § 931 BGB, dass der Ver&uRRerer seine Besitzbeziehung zur
Sache vollsténdig lost. Dies erfolgt in der Weise, dass der VerauRerer nach § 870 BGB seinen mittelbaren Besitz
auf den Erwerber bertragt. Demgemal hat der VerdaulRerer den Herausgabeanspruch aus dem Besitzmittlungs-
verhéltnis an den Erwerber nach 8§ 398 ff. BGB abzutreten. Die Abtretung des Herausgabeanspruchs stellt
hierbei das Ubergabesurrogat dar, da es den Erwerber ohne tatsachliche Ubergabe zum mittelbaren Besitzer

macht.5%0

%9 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 7; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 46; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 5.

%% Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 7; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 46.

597 Baur/Stuirner, Sachenrecht, § 51 Rn. 14; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 7; Henssler, in: Soergel BGB, § 931 Rn.
5; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 5.

598 W, Ernst, Eigenbesitz und Mobiliarerwerb, S. 293 f.; in Anschluss an Isay, Die Geschéfsfilhrung nach dem Biirgerlichen Gesetz-
buche, S. 293 ff.; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 46.

%9 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 4; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 931 Rn. 9; i. E. auch Klinck, in: BeckOGK-
BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 6, welcher zwar unter ,,im Besitz eines Dritten* den ,,unmittelbaren Besitz* meint, jedoch die
Norm fiir nicht anwendbar hélt, ,,wenn die Sache sich vor der VerduBerung im unmittelbaren Besitz des VerduBerers oder des Er-

werbers oder in deren gemeinsamen Mitbesitz befand®.
600 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 4; Schulte-Ndélke, in: HK-BGB, § 931 Rn. 3.
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Die Ubereignung von besitzlosen Sachen, also in den Fallen, in denen der Besitzer die tatsachliche Gewalt Giber
die Sache gem. § 856 BGB verloren oder aufgegeben hat, erfolgt allein durch blof3e Einigung tiber den Eigen-
tumslibergang. Praktische Bedeutung bekommt diese Regelung, wenn dem VerdulRerer die Sache gestohlen
wurde oder verloren gegangen ist, ihm also jeglicher Besitz fehlt. Aufgrund der Besitzlosigkeit lasst sich die
Sache besitzrechtlich nicht mehr zuordnen, sodass kein Herausgabeanspruch abgetreten werden kann. Zwar
steht im Fall des Diebstahls dem Verauferer ein Herausgabeanspruch gegen den Unbekannten aus § 985 BGB
zu, dieser lasst sich indes nicht isoliert abtreten. Im Fall der Besitzlosigkeit fehlt es ganzlich an einem Heraus-
gabeanspruch, sodass auch hierbei kein Herausgabeanspruch abgetreten werden kann. %!

(3) Abtretungsvereinbarung

Die Abtretung richtet sich unmittelbar oder tber 8 413 BGB nach den 8§ 398 ff. BGB. Die Abtretung erfolgt
dabei zumeist durch einen formfreien Vertrag, welcher auch stillschweigend zustande kommen kann. Dabei
fallen die Einigung Gber den Eigentumstibergang und die Vereinbarung der Abtretung praktisch oftmals zusam-
men, jedoch sind die beiden Rechtsgeschéfte voneinander zu unterscheiden.®%? Auch wenn die Einigung Gber
den Eigentumsiibergang und die Vereinbarung der Abtretung rechtlich voneinander zu trennen sind, kann beim
Vorliegen des einen Rechtsgeschafts grds. auch vom Vorliegen des anderen Rechtsgeschéfts ausgegangen wer-
den.%% Die Abtretung bedarf weder der Kenntnis des unmittelbaren Besitzers als Anspruchsschuldner noch ist
eine Mitwirkungshandlung erforderlich.%%* Der Anspruchsschuldner ist jedoch gegeniiber dem Erwerber durch
die Schuldnerschutzvorschriften in 8§ 404, 406, 407 BGB geschuitzt.®%

AbschlieRend stellt sich die Frage, inwiefern vertragliche Abtretungsverbote gem. 8 399 Alt. 2 BGB im Hinblick
auf § 931 BGB gegen § 137 BGB verstoRen. Grundsétzlich ist eine Vereinbarung eines Ausschlusses der Ab-
tretbarkeit maglich, wenn sie lediglich die Ubereignung nach § 931 BGB verhindert. Eine solche Vereinbarung

verstoRt jedoch gegen 8§ 137 BGB, wenn der Eigentiimer ausschlieBlich nach § 931 BGB Uber sein Eigentum

601 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 4; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 931 Rn. 10; Berger, in: Jauernig BGB, § 931 Rn. 10; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 17; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 6; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 47; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 6; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 931 Rn. 11, 14.

602 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 5; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 931 Rn. 11; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 20; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 7;
Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 7.

603 Siehe beispielhaft BGH DB 1968, 1576; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8931 Rn. 11.

604 BGH NJW 2018, 1471, 1475; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, §
931 Rn. 12.

805 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 12.
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verfugen kann. Laut Rechtsprechung und Teilen des Schrifttums sind derartige Abtretungsverbote unwirksam,

da dem Eigentiimer so die Mdglichkeit verwehrt wird, Gber sein Eigentum zu verfiigen.5%

(4) Gegenstand der Abtretung

Abgetreten werden muss im Falle einer Eigentumstibertragung gem. § 931 BGB der Anspruch auf Herausgabe
der Sache. Es muss sich um einen Anspruch handeln, der seinem Inhaber ,,das Recht gewéhrt, die Sache in
Besitz zu nehmen und in seine Verfligungsgewalt zu bringen und dessen Abtretung dem Zessionar die Aus-
iibung des gleichen Rechts ermoglicht“®%”.8% Die Abtretung eines Anspruchs, der nur auf Vorlegung einer Sache
(z.B. eines Grundschuldbriefs) gerichtet ist, reicht nicht aus.®® Hierbei kommen gleichermafen Herausgabean-
spriiche aus einem zwischen VerduBerer und Besitzer bestehenden Vertragsverhaltnis oder aus dem Gesetz in
Betracht.50

Da der Eigentlimer im Regelfall mittelbarer Besitzer der Sache ist, meint § 931 BGB einen Herausgabeanspruch
aus einem Besitzmittlungsverhaltnis, also einen schuldrechtlichen Anspruch des Eigentiimers gegen den Besitz-
mittler aus dem Besitzmittlungsverhéltnis (§ 868 BGB) wie Miete, Pacht, Leihe, Verwahrung sowie aus Auf-
trag.%*! Mit der Abtretung dieses Anspruchs tbertragt der Eigentiimer dem Zessionar mittelbaren Besitz (§ 870
BGB). Fur den Fall, dass der Eigentlimer selbst mittelbaren Besitz zweiter Stufe hat, da die Sache einem Dritten
Uberlassen wurde (z. B. Untervermietung), hat er den Anspruch gegen den mittelbaren Besitzer erster Stufe
abzutreten.5!? Der Eigentiimer kann auch Miteigentumsanteile tibertragen, welche vor allem in der Bankpraxis
bei der Ubertragung von sammelverwahrten Wertpapieren ins Gewicht fallt. Hierbei tritt der Eigentiimer seinen

Anspruch auf Einrdumung von Mitbesitz ab.53

Auch die Abtretung zukiinftiger Anspriiche kann Gegenstand einer Ubereignung durch Abtretung nach § 931
BGB sein. In aller Regel kommt eine solche antizipierte Abtretung im Rahmen von § 931 BGB infrage, wenn

der VerauRerer die zu Ubereignenden Gegensténde erst noch erwerben muss bzw. zukinftig erst erwirbt. Ein

606 OLG Duisseldorf, WM 1970, 765, 766; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 931 Rn. 13; Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 7; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch
NK-BGB, 8§ 931 Rn. 7a; enger bei Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 23: , die Vereinbarung gerade darauf abzielt, diese
Moglichkeit abzuschneiden®.

807 RGZ 69, 36, 43.

608 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 3; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 10; Herrler, in: Griineberg BGB, § 931 Rn. 3;
Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 17; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931
Rn. 8; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 931 Rn. 15.

609 RGZ 69, 36, 43 zum Anspruch auf Vorlage eines Hypothekenbriefs; Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 3; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 8.

610 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 931 Rn. 14; Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 931 Rn. 18; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-
Réntsch NK-BGB, § 931 Rn. 9; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 931 Rn. 15.

611 BGH NJW 1959, 1538; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 11; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 4;
Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 9.

812 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 5; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 4.

613 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 4.
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solches Bedrfnis besteht etwa bei der Sicherungstibereignung von Sachgesamtheiten mit wechselnden Bestan-
den, die bei Dritten eingelagert sind. Allerdings kommt ein kiinftiger Herausgabeanspruch nur in Betracht, so-
fern der Bestimmtheitsgrundsatz gewahrt wird, d. h. die Forderung muss im Zeitpunkt der Entstehung bestimm-

bar sein.®14

Bei Gegenstanden, iiber die ein handelsrechtliches Traditionspapier ausgestellt wurde, ersetzt die Ubergabe des
Papiers die Ubergabe des Gegenstandes. Demnach erfolgt die Ubereignung grds. nach § 929 S. 1 BGB. Die
Ubereignung kann sich aber auch nach § 931 BGB vollziehen. Dies gilt insbesondere bei der Ubergabe von
Orderpapieren, bei denen eine Indossierung unterlassen wurde oder unwirksam ist.%*> Aufgrund der Verkorpe-
rung des Herausgabeanspruchs im Papier, kann der in dem Papier verbriefte Anspruch nur mit Ubergabe des
Papiers abgetreten werden. Daher genugt es nicht, wenn der Inhaber des Traditionspapiers der Herausgabe der
Sache an den Erwerber einfach zustimmt.5® Dagegen ist bei der Ubergabe sonstiger Papiere, welche keine
Traditionspapiere sind, ,,allein der durch Auslegung zu ermittelnde Parteiwille“®'” entscheidend, ob hierin eine
Erklarung der Abtretung des Herausgabeanspruchs zu sehen ist.®*® Diese Frage kann etwa in Bezug auf den
Depotschein von Relevanz sein. Die Rechtsprechung hat im Fall des Depotscheins das Vorliegen einer Abtre-
tung bejaht, da dem Depotschein nur die Bedeutung ,.einer Quittungs- und Legitimationsurkunde*¢*°® zukommt

und seiner Indossierung ,,daher nur als Abtretung des Herausgabeanspruchs aufgefalt werden“®2° kann.

(5) Verfugungsbefugnis
Grundsatzlich gilt wie bei allen Eigentumsiibertragungen auch beim Ubereignungstatbestand nach § 931 BGB,
dass der VeraulRerer zur Verfugung der Sache berechtigt sein muss. Hat der VerauRerer jedoch keine Verfl-
gungsbefugnis und tbereignet die Sache als Nichtberechtigter, kommt ein gutglaubiger Erwerb gem. § 934 BGB

infrage.®?!

614 Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 7; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 931 Rn. 15 f.; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 26; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch
NK-BGB, 8§ 931 Rn. 11; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 931 Rn. 16.

615 RGZ 119, 215, 218; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 37; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. §;
Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 12.

616 BGHZ 49, 160, 162 f. = NJW 1968, 591; BGH LM § 931 BGB Nr. 1; Bayer, in: Erman BGB, § 931 Rn. 8; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 8; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 931 Rn. 12.

617 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 38.

618 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 931 Rn. 38 ff.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 931 Rn. 8; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 931 Rn. 12

619 RGZ 118, 34, 38.

620 RGZ 118, 34, 38.

621 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 931 Rn. 21.
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1. Abtretung § 398 i. V. m. § 952 BGB analog

1. Normzweck
8 952 BGB ordnet fiir Schuldurkunden, die Forderungen oder andere Rechte, kraft deren eine Leistung gefordert
werden kann, verbriefen, an, dass der jeweilige Glaubiger bzw. Inhaber des in der Urkunde verbrieften Rechts
gleichzeitig Eigentiimer der (ber sie ausgestellten Urkunde ist. Damit wird das Eigentum dem Inhaber der For-
derung zugeordnet. Im Interesse des Rechtsverkehrs sollen die verbriefende Urkunde und das dort verbriefte
Recht in einer Hand bleiben. Diese Zusammengehorigkeit wird durch die dingliche Verknlipfung des Eigentums
an der Urkunde mit der Inhaberschaft am Recht sichergestellt. Damit statuiert § 952 BGB, dass flir Schuld-
scheine (§ 952 Abs. 1 S. 1 BGB) und ihnen gleich gestellte Urkunden (§ 952 Abs. 2 BGB) der Grundsatz ,,das
Recht am Papier folgt dem Recht aus dem Papier* gilt. Demnach ist der Inhaber der Forderung auch gleichzeitig
der Eigentuimer der Urkunde. Daraus folgt, dass die Urkunde kein selbstdndiger Gegenstand des rechtsgeschaft-
lichen Verkehrs ist. Damit kdnnen Urkunde und Forderungsrecht keine getrennten Wege gehen. Die Urkunde

ist damit nur ein Annex des Forderungsrechts.®22

Die Ubertragung des verbrieften Forderungsrechts erfolgt mittels Abtretung gem. 8§ 398, 413 BGB. Mit der
Abtretung des verbrieften Forderungsrechts geht automatisch das Eigentum an der das Forderungsrecht verbrie-
fende Schuldurkunde tber und der neue Glaubiger erwirbt Eigentum kraft Gesetzes an der Schuldurkunde. Da-
bei ist der Besitz an der Schuldurkunde keine Voraussetzung fiir den Ubergang der Forderung. Aus dem Besitz
der Schuldurkunde lassen sich somit keine Riickschliisse auf die Inhaberschaft der Forderung ziehen, sodass

der Besitzer der Schuldurkunde sich nicht auf die Eigentumsvermutung des § 1006 BGB stiitzen kann.%?3

Der Grundsatz, den § 952 BGB statuiert, bildet ,,die Abgrenzung zum gegenlaufigen wertpapierrechtlichen
Grundsatz*®?*, wonach ,.das Recht aus dem Papier dem Recht am Papier folgt“. Demnach ist der Eigentiimer
der Urkunde, der Inhaber der Forderung. Die Urkunde ist bei diesem Grundsatz rechtlich verselbstéandigt, sodass
in ihr verbriefte Forderungen durch die Ubereignung der Urkunde nach sachenrechtlichen Regelungen (88 929

ff. BGB) uibertragen werden. Grundsatzlich gilt diese Regelung insbesondere fiir Inhaber- und Orderpapiere.®?®

622 Berger, in: Jauernig BGB, § 952 Rn. 4 und 5; Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 1; Fiiller, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. 1;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 952 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 952 Rn. 1; Mauch, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 952 Rn. 1; Schermaier, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 2; Schulte-Nélke, in:
HK-BGB, 8§ 952 Rn. 1; Vieweg/Lorz, in: Herberger/Martinek/Rifmann/Weth/Wurdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn.
1.

623 BGH NJW 1972, 2268, 2269; Fller, in: MiinchKomm-BGB, § 952 Rn. 1, 14; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 952
Rn. 7; Schermaier, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 3.

624 Mauch, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 952 Rn. 1.

625 Baur/Stuirner, Sachenrecht, § 53 Rn. 38; Berger, in: Jauernig, § 952 Rn. 3; Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 5; Filler, in:
MiinchKomm-BGB, § 952 Rn. 1; Mauch, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 952 Rn. 1; Schermaier, in: BeckOGK-
BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 5; Schulte-N6lke, in: HK-BGB, § 952 Rn. 2.
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2. Anwendungsbereich
Wie bereits dargetan, fallen in den Anwendungsbereich des § 952 BGB Schuldurkunden tber Forderungen
sowie die in Abs. 2 genannten Urkunden tiber sonstige Rechte, kraft deren eine Leistung gefordert werden kann.
Grundsétzlich lassen sich unter Schuldurkunden i. S. d. 8 952 BGB nur Urkunden erfassen, die ein Recht ver-
briefen. Ausgeschlossen sind damit solche Urkunden, die lediglich einen VVorgang dokumentieren wie z. B.
schriftliche Abtretungserklarungen. Mithin ist 8 952 BGB nicht auf Urkunden, bei denen sich der Eigentums-
erwerb nach §§ 929-936 BGB vollzieht, anwendbar.%%

a) Schuldscheine (Abs. 1)
Ein Schuldschein i. S. d. 8 952 BGB lasst sich als eine vom Schuldner ausgestellte Urkunde Uber seine Ver-
pflichtung definieren. Unschadlich ist es, ob der Schuldschein zu Beweiszwecken, wie z. B. der Darlehens-
schuldschein, ausgestellt wurde oder um eine Schuld zu begriinden bzw. zu bestétigen, wie z. B. bei einer Birg-
schaftsurkunde, abstrakten Schuldversprechen oder Schuldanerkenntnis.®?” Ebenso kann sich der Schuldschein
aus mehreren, innerlich zusammengehdrigen und aufeinander Bezug nehmenden Urkunden zusammensetzen.

Das bedeutet, dass das Recht nicht in einer einheitlichen Urkunde verbrieft sein muss.5%8

Als Schuldschein gelten diejenigen Urkunden, welche ein Forderungsrecht verbriefen.2° Dabei miissen Schuld-
scheine i. S. d. § 952 BGB als Sache (§ 90 BGB) und somit verkérpert vorliegen.**Aufgrund des Erfordernisses
der Verkdrperung werden bloRe Wertrechte wie Bundesanleihen und Bundesschatzbriefe nicht von dieser Norm
erfasst, da sie kein Recht verbriefen. Jedoch sieht Filler in der Vorschrift des § 126a Abs. 1 BGB hiervon eine
Ausnahme, sodass er auch die elektronische Form fur Urkunden und damit auch den Schuldschein gelten lasst,
sofern die elektronische Form vom Gesetz nicht ausdriicklich ausgeschlossen wird wie dies z. B. bei einem
abstrakten Schuldversprechen (8 780 S. 2 BGB) oder bei einem abstrakten Schuldanerkenntnis
(§ 781 S. 2 BGB) der Fall ist.5!

b) Urkunden tber sonstige Rechte (Abs. 2)
Dartiiber hinaus erweitert § 952 Abs. 2 BGB den Grundsatz des § 952 Abs. 1 BGB, indem auch solche Urkunden
von 8§ 952 BGB erfasst werden, kraft deren eine Leistung (8 241 Abs. 1 BGB) gefordert werden kann. Das

Gesetz benennt als Beispiele Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldbriefe. Allerdings lassen sich

626 \Vieweg/Lorz, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 2, 3.

827 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 952 Rn. 3; Filler, in: MiinchKomm-BGB, § 952 Rn. 3.

628 RGZ 131, 1, 6; Heinze, in: Staudinger BGB, § 952 Rn. 3; Vieweg/Lorz, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wirdinger, ju-
risPK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 10.

629 Schermaier, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 8.

830 Schermaier, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 6.

831 Fller, in: MiinchKomm-BGB, § 952 Rn. 2.
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Grundschuld- und Rentenschuldbriefe, die auf den Inhaber lauten (8 1195 S. 2 i. V. m. 88 793 ff. BGB), nicht
unter Abs. 2 subsumieren. Sie werden wie Inhaberschuldverschreibungen behandelt und fallen damit gerade
nicht in den Anwendungsbereich des § 952 BGB, da in diesem Fall das Recht am Papier nicht dem Recht aus
dem Papier folgt. Daher l&sst sich § 952 Abs. 2 BGB auf diese Urkunden nicht anwenden. Weiterhin lassen sich
in den Anwendungsbereich des Abs. 2 auch solche Urkunden anfuhren, die Mitgliedschaftsrechte verbriefen,
aus denen Anspriiche gegen die Gesellschaft als solche entspringen kdnnen. Hierunter fallen z. B. GmbH-An-

teilsscheine. 32

In den Anwendungsbereich des § 952 BGB fallen Rektapapiere, Inhaber-, und Orderpapiere, Legitimationspa-

piere sowie alle sonstigen Urkunden, kraft derer eine Leistung gefordert werden kann.®33

aa) Rektapapiere (Namenspapiere)

Die Vorschrift des § 952 BGB lasst sich ausnahmslos auf samtliche Rektapapiere anwenden.®3* Da sowohl die
in Rektapapieren namentlich benannte Person als auch ihr Rechtsnachfolger zur Geltendmachung des
verbrieften Rechts befugt ist, kann das in Rektapapieren verbriefte Recht im Gegensatz zu Inhaber- und
Orderpapieren nicht nach sachenrechtlichen Grundsitzen durch Ubereignung des Papiers tibertragen werden.
Die Ubertragung des verbrieften Rechts in solch einem Papier erfolgt allein durch Abtretung des Rechts gem.
8§ 398, 413 BGB. Jedoch erlangt der Erwerber mit der Abtretung des Anspruchs nicht auch das Eigentum am
Papier. Daraus lasst sich nicht folgern, dass die Ubergabe des Papiers fiir den Ubergang des verbrieften Rechts
entbehrlich ist. Vielmehr bedarf es fiir den Eigentumsiibergang an dem Papier einer zusatzlichen Regelung.
Sodann erlangt der Erwerber das Eigentum am Papier nach 8 952 Abs. 2 BGB. Es gilt: Das Recht am Papier
folgt dem Recht aus dem Papier nach § 952 BGB.%%°

Zwar ist die Ubergabe der Urkunde alleine als Wirksamkeitsvoraussetzung fiir sich genommen nicht
ausreichend, kann jedoch gesetzlich angeordnet sein. Dies lasst sich am Beispiel der Briefhypothek
verdeutlichen. Bei der Briefhypothek bedarf es namlich der Ubergabe des Hypothekenbriefs (8§ 1117, 1154
BGB) damit die Hypothek entsteht und die Hypothekenforderung tbertragen werden kann. Allerdings gendigt

832 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 10; Filler, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 952
Rn. 7; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 952 Rn. 4; Mauch, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 952 Rn. 3;
Schermaier, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 12.

833 Ebhing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 3.

634 Berger, in: Jauernig, § 952 BGB Rn. 1; Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 7 f.; Herrler, in: Griineberg BGB, § 952 BGB Rn. 2;
Vieweg/Lorz, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 9; Wahrend Heinze, in:
Staudinger BGB, 2020, § 952 Rn. 5 Rektapapiere zu den Schuldscheinen zéhlt, subsumiert Filler, in: MinchKomm-BGB, § 952
Rn. 5 diese zu den Urkunden (iber sonstige Rechte. Nichtsdestotrotz filhren beide Ansichten zu dem Ergebnis, Rektapapiere unter §
952 BGB einzuordnen.

835 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 8; Filler, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. 5; Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023,
8 793 Rn. 2; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10;
Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen, BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 26; Wendehorst, in:
MiinchKomm-BGB, EGBGB Art. 43, Rn. 206.
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die Ubergabe der Urkunde allein nicht zur Entstehung und Ubertragung der Hypothek. Zu der Ubergabe der
Urkunde ist zusatzlich eine Einigung zwischen dem Hypothekenschuldner und dem Hypothekenglaubiger tber
die Entstehung bzw. die Ubertragung der Hypothekenforderung erforderlich, damit der Hypothekenglaubiger
Eigentum am Hypothekenbrief erwirbt. Entsprechendes gilt fur die burgerlich-rechtliche Anweisung
(8§ 792 Abs. 1 S. 3 BGB).%*® Zur Wirksamkeit der Ubertragung muss dem Erwerber bei der Anweisung
unmittelbarer Besitz an der Urkunde eingerdumt werden, wéhrend fiir den Hypothekenbrief die Verschaffung
des mittelbaren Besitzes an der Urkunde (§ 1154 Abs. 1 S. 2 BGB und § 1117 Abs.1 S. 3 BGB) geniigt.®®’

Fir den Hypothekenbrief und die biirgerlich-rechtliche Anweisung ist also die Ubergabe der Urkunde als
Tatbestandsvoraussetzung der Rechtsiibertragung gesetzlich vorgeschrieben.®®® Dagegen ist bei den iibrigen
Rektapapieren keine Ubergabe der Urkunde erforderlich. Durch die 8§ 402, 952 Abs. 2 BGB wird der neue
Glaubiger hinreichend geschiitzt.®3® Ungeachtet dessen, wird in der Praxis die Ubergabe der Urkunde trotzdem
erfolgen, da der Zessionar bis zum Rechtstibergang stdndig dem Risiko ausgesetzt wére, dass der Schuldner
seine Schuld mit befreiender Wirkung an den Zedenten erbringt.®*® Dariiber hinaus bedarf es zur
Geltendmachung des verbrieften Rechts der Innehabung der Urkunde.®*! Der Zedent kann nach § 402 und § 985
BGB die Herausgabe der Urkunde vom Abtretenden verlangen, um das verbriefte Recht geltend zu machen.54?
Grundsitzlich ist ein Gutglaubensschutz -mit Ausnahme der Hypothek (§§ 892, 893, 1138 BGB) und der
Grundschuld (§§ 892, 893 BGB)- ausgeschlossen.?*3

SchlieBlich fallen unter § 952 BGB auch die sog. qualifizierten Legitimationspapiere oder ,,hinkenden Inhaber-
papiere” i. S. d. § 808 BGB, zu denen vor allem das Sparbuch zihlt.5* Die in § 808 BGB angesprochenen
Wertpapieren sind Rektapapiere mit besonderer Ausgestaltung.54®

Aufgrund ihrer Einordnung als besonders ausgestaltete Rektapapiere erfolgt auch hier die Ubertragung des ver-

brieften Rechts nicht nach sachenrechtlichen Grundsatzen, sondern im Wege der Abtretung nach § 398 BGB

836 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 8.

837 Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10.

838 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 47; Ebbing, in: Erman BGB,
§ 952 Rn. 8; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 10; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4;
Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 26.

839 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 793 Rn. 47; Baumbach/Hefer-
mehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 61; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808
Rn. 10 mwN; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 26.1;
Zb6lIner, Wertpapierrecht, § 2 11 2c.

640 Schadel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4.

841 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 18; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10; Schodel,
in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 25.

842 Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4.

843 Schédel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 4; Marburger, in: Staudinger BGB Kommentar, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 10.
644 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 9; Fller, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. 6.

845 Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 27 | 2b; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen, BGB, § 793 Rn. 7, § 808 Rn. 2; Vogel, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 32.
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mit der Folge des Eigentumserwerbs nach § 952 Abs. 2 BGB.%*¢ Anders als bei den einfachen Legitimationspa-
pieren bedarf es zur Geltendmachung des verbrieften Rechts auch hier der Vorlage der Urkunde gem.

§ 808 Abs. 2 S. 1 BGB.% Qualifizierte Legitimationspapiere kénnen nicht gutgldubig erworben werden. %48

bb) Inhaber- und Orderpapiere

Auf Inhaber- und Orderpapiere findet die Vorschrift des § 952 BGB keine Anwendung.®*® Wie bereits erlautert,
zeichnen sich Inhaber- und Orderpapiere dadurch aus, dass das Recht derart in dem Papier verkorpert ist, dass
die Ubertragung des Rechts nach sachenrechtlichen Grundsatzen durch Ubereignung der Urkunde erfolgt. Es
gilt der Satz: Das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier.%° Wihrend Inhaberpapiere durch Einigung
iiber die Ubertragung des Eigentums am Papier und Ubereignung des Papiers iibertragen werden, vollzieht sich
die Ubertragung des Rechts bei Orderpapieren durch Einigung, Indossament, einen regelmaBig auf die Riick-
seite der Urkunde auf Ubereignung des Papiers gerichteten gesetzten Begebungsvermerkes, und Ubereignung
des Papiers. Bei Orderpapieren muss demnach ein bestatigender Vermerk auf der Urkunde angebracht werden.
Die rechtsgeschaftliche Ubertragung des verbrieften Rechts erfolgt damit fiir Inhaber- und Orderpapiere regel-
maRig nach MaRgabe der §§ 929 ff. BGB.5!

Damit ist die Vorschrift unanwendbar auf folgende Inhaberpapiere: Inhaberschuldverschreibungen
(88 793 ff., 807 BGB), Inhaberaktien (§ 10 AktG), Inhaberschecks (Art. 5 ScheckG), Inhabergrundschuldbriefe
und Inhaberrentenschuldbriefe (88 1195, 1199 BGB). Beispielhaft seien als Orderpapiere genannt Wechsel
(Art. 11 1 WG), Schecks (Art. 14 1 ScheckG), Namensaktien (8 68 1 AktG) sowie die handelsrechtlichen Wert-
papiere des § 363 HGB, wenn diese an Order lauten.®*2

Allerdings ist 8 952 Abs. 2 BGB analog auf Inhaber- und Orderpapiere anwendbar, die durch eine schlichte
Zession nach §§ 398, 413 BGB Ubertragen werden konnen.®* Dies gilt fir Wechsel, bei dem die Ubertragung
der Wechselforderung nicht durch Einigung, Indossament und Ubergabe des Papiers, sondern ohne Indossament

durch eine biirgerlich-rechtliche Abtretung erfolgt ist.%* Der Erwerber erlangt das Eigentum an der Urkunde

646 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 25; Habersack, in: Miinch-
Komm-BGB, Vor § 793 Rn. 20; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen, BGB, § 793 Rn. 7, § 808 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB,
Stand: 01/2023, § 793 Rn. 33.
847 Alfes, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 808 Rn. 4; Habersack, in: Miinch-
Komm-BGB, Vor § 793 Rn. 20; Schddel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 808 Rn. 2; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, §
793 Rn. 32.
648 Schadel, in: Dauner-Lieb/Langen, BGB, § 808 Rn. 2.
849 FEller, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. 8.
850 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 5; Mauch, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 952 Rn. 4; Schermaier, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 5.
81 Ebhing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 5.
852 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 4; Vieweg/Lorz, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 952 Rn. 9.
853 Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 6.
654 Berger, in: Jauernig BGB, § 952 Rn. 3; Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 6; Fiiller, in: MinchKomm-BGB, § 952 Rn. §;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 952 Rn. 5; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 952 Rn. 6; Vieweg/Lorz, in: Herber-
ger/Martinek/Rimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 952 Rn. 9.
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dann analog § 952 Abs. 2 BGB,%° weil dieser Tatbestand nicht ausdriicklich geregelt ist. Jedoch ist umstritten,
ob eine solche Zession der Wechselforderung zusétzlich zur Einigung einer Besitzverschaffung bzw. anstelle
dessen eines Ubergabesurrogates bedarf. Wahrend die hM®® zum Wechselrecht zur Abtretung einer Wechsel-
forderung neben dem Abtretungsvertrag die Ubergabe der Urkunde erfordert, sieht die Gegenauffassung®’ hier-
von ab. Allerdings wird dieser Streitfrage in der Praxis nur geringe Bedeutung zukommen, denn wie bei den
Rektapapieren gilt auch fur den Wechsel, dass zur Geltendmachung der Rechte aus dem Wechsel nach Art. 39
WG der Zessionar im Besitz des Wechsels sein muss. Der Zessionar, der einen Wechsel erwirbt, wird vermut-
lich selbst darauf bedacht sein, dass ihm auch Besitz am Wechsel verschafft wird.®>® Hinzu kommt, dass der
Zessionar, der auf die Ubergabe der Urkunde verzichtet, dem standigen Risiko ausgesetzt wire, dass ohne Uber-
tragung der Zedent, der im Besitz der Urkunde ist, ,,die Wechselrechte an einen gutglaubigen Dritten nochmals

verschaffen“®° kann,660

Jedenfalls bei der Inhaberschuldverschreibung und der Inhaberaktie kann die rechtsgeschéftliche Ubertragung
des verbrieften Rechts durch gewohnlichen Abtretungsvertrag gem. 88 398, 413 BGB erfolgen. Wie beim
Wechsel erwirbt auch hier der Zessionar das Eigentum an der Urkunde dann nach § 952 Abs. 2 BGB kraft
Gesetzes. Nach der Entscheidung des BGH bedarf es fur die Wirksamkeit der Abtretung bei diesen Inhaberpa-
pieren weder der Ubergabe der Urkunde noch eines Ubergabesurrogates.®® Diese Inhaberpapiere genieRen dann

aber auch keinen Gutglaubensschutz.5?

I1l.  Gutglaubiger Erwerb

1. Normzweck der 8§ 932 ff. BGB
§§ 932-935 BGB normieren den rechtsgeschaftlichen Eigentumserwerb ,,vom Nichtberechtigten“%®, also von
einem VerauRerer, der weder Verfiigungsbefugnis hat noch Eigentiimer der zu verauRernden Sache ist.®%4 Im

Umkehrschluss ergibt sich hieraus, dass die §§ 932-935 BGB beim nichtrechtsgeschéftlichen Eigentumserwerb

855 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, WPR Rn. 56; Ebbing, in: Erman BGB, § 952 Rn. 6;
Filler, in: MiinchKomm-BGB, § 952 Rn. 8; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 23.

6% RGZ 88, 290, 292; 160, 338, 341; BGH NJW 1958, 302; WM 1970, 245; BGHZ 104, 145, 149 f.; BGH WM 2009, 1202, 1205,
Rn. 32; Brox/Henssler, Handelsrecht, § 32 Rn. 548; Miller-Christmann/Schnauder, Wertpapierrecht, Rn. 132; Richardi, Wertpa-
pierrecht, § 16 11 2.

857 Bulow, in: WG, ScheckG, AGB, Art. 11 WG Rn. 6; Muscheler, NJW 1981, 656 ff.; Zéliner, Wertpapierrecht, § 14 1 2.

858 Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs, Art. 11 WG Rn. 4; zutr. Biilow, in: WG, ScheckG,
AGB, Art. 11 WG Rn. 6.

89 Bilow, in: WG, ScheckG, AGB, Art. 11 WG Rn. 6.

860 Biilow, in: WG, ScheckG, AGB, Art. 11 WG Rn. 6.

861 BGH NZG 2013, 903, 905 Rn. 17, 20 ff. mwN; Baumbach/Hefermehl/Casper, WG, ScheckG, Recht des Zahlungsverkehrs,
WPR Rn. 34; Griineberg, WM 2016, 1621 f.; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 16; ders., in: MiinchKomm-BGB,
8 793 Rn. 36 f.; Schodel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

862 Schidel, in: Dauner-Lieb/Langen BGB, § 793 Rn. 6; Vogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 22.

663 Uberschrift § 932 BGB.

864 Berger, in: Jauernig BGB, § 932 Rn. 1.
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nicht zum Tragen kommen.®®® Die Regelung der § 932-935 BGB ist wie die der §8 929-931 BGB nur auf den
Erwerb beweglicher Sachen anwendbar. Der redliche Erwerber kann dabei nicht nur Alleineigentum, sondern
auch Miteigentumsanteile vom angeblichen Alleineigentiimer gutglaubig erwerben.®®® Uberdies betreffen, die
in den 8§ 932-935 BGB genannten Regelungen auch den Erwerb von Inhaber- und Orderpapieren. 5’

Dabei bildet § 932 BGB den Normalfall des gutgldubigen Eigentumserwerbs an beweglichen Sachen durch
Rechtsgeschaft nach § 929 BGB.%%® § 932 dient dem Schutz des Dritten, der vom Nichteigentiimer oder von
einem zur Verfiigung nicht berechtigten Verau3erer eine bewegliche Sache gem. 8 929 BGB erwirbt, weil er
ihn irrtimlicher Weise fiir den Eigentiimer gehalten hat.®®® Der tatsachliche Eigentiimer hat die Verfiigung
zwanglaufig gegen sich gelten zu lassen und verliert damit sein Eigentum an diesem Gegenstand. Allerdings
stehen dem tatséchlichen Eigentimer ein (verschuldensunabhangiger) Ersatzanspruch aus § 816 Abs. 1 S. 1
BGB sowie Schadensersatzanspriiche gegen den nicht verfligungsberechtigten veraufRernden Eigentiimer, so-
weit der Eigentumserwerb entgeltlich erfolgte, zu. Hat der Dritte die Sache hingegen unentgeltlich erworben,
dann kann der tatséchliche Eigentimer die Herausgabe der Sache vom Dritten nach § 816 Abs. 1 S. 2 BGB
verlangen. Damit unterliegt der friihere Eigentiimer durch das grundrechtlich geschiitzte Privateigentum®7° einer
,erheblich belastende[n] gesetzliche[n] Inhalts- und Schrankenbestimmung“®™* i. S. d. Art. 14 Abs. 1 S. 2 GG,
welche den Rechtsverkehr erleichtern soll. Die Interessen des Rechtsverkehrs werden daher schutzwirdiger als
die des Eigenttimers erachtet. Die Vorschrift in § 932 BGB dient folglich dem redlichen Erwerber, auf das
Eigentum des VerauRerers und damit auf die Wirksamkeit der Ubereignung vertrauen zu kénnen. SchlieRlich
schutzt die Norm den redlichen Erwerber dahingehend, dass er keine aufwendigen Nachforschungen zu betrei-
ben hat, um herauszufinden, ob der ihm gegenuberstehende unmittelbar besitzende VerdaulRerer wahrhaftig der
tatsachliche Eigenttimer Uber den Gegenstand ist, insbesondere da fir den VerdulRerer der Rechtsschein des
Besitzes (§ 1006 Abs. 1 BGB) spricht und damit fir den Erwerber kein Anlass fur weitere Nachforschungen

besteht.672

Wahrend § 932 BGB auf Ubereignungen nach § 929 BGB seine Anwendung findet, schiitzt § 933 BGB den
Dritten, der nach § 930 BGB Eigentum vom Nichteigentiimer erworben hat.®”® § 934 BGB ist anwendbar auf
Ubereignungen nach § 931 BGB.®"* § 935 BGB schrankt — mit Ausnahme von Geld und Inhaberpapieren

855 Berger, in: Jauernig BGB, § 932 Rn. 1; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 932 Rn. 9.
866 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 11.
867 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 11.
668 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8932 Rn. 1.
%69 Herrler, in: Griineberg BGB, § 932 Rn. 1.
670 \gl. Art. 14 Abs. 1 S. 2 GG.
671 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 1.
672 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 1.
673 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 3; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 932 Rn. 1, § 933 Rn. 1.
674 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 3; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 934 Rn. 1.
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(8 935 Abs. 2 BGB) — die Moglichkeit des Verkehrsschutzes im Interesse des Eigentumsschutzes ein. Gem.
§ 935 BGB besteht kein gutgléaubiger Eigentumserwerb nach 8§ 932-934 BGB, wenn die Sache dem Eigenti-
mer gestohlen, verloren oder auf sonstige Weise abhanden bekommen ist.®”® In diesem Fall tiberwiegt laut Ge-
setz der Schutz zugunsten des Eigentiimers als zugunsten des gutglaubigen Erwerbers.57

2. Allgemeine Voraussetzungen der 8§ 932 ff. BGB

Der Eigentumserwerb gem. § 932 ff. BGB unterliegt folgenden Voraussetzungen: Zunéchst setzt der Erwerb
vom Nichtberechtigten eine nach den §§ 929-931 BGB erfolgte VerduRerung,®’’ also eine wirksame Einigung
zwischen VerauBerer und Erwerber (iber den Eigentumsiibergang im Sinne des § 929 BGB, die Ubergabe der
Sache (§ 929 S. 1 BGB) bzw. Besitz an der Sache (§ 929 S. 2 BGB) oder Ubergabeersatz (§§ 930, 931 BGB)
sowie das Einigsein tiber die Ubergabe voraus.®’® Damit kniipfen die §§ 932 ff. BGB an die Erwerbstatbestande
in den 88§ 929-931 BGB an.5”® Ferner beruht der gutglaubige Erwerb auf dem Rechtsschein des Besitzes sowie
auf der Gutglaubigkeit des Erwerbers an das Eigentum des VerauRerers. Zuletzt darf kein Abhandenkommen
der Sache nach § 935 BGB vorliegen.%8°

a) Rechtsgeschaft im Sinne eines Verkehrsgeschéaftes
Die Gutglaubensvorschriften lassen sich nur auf den rechtsgeschéftlichen Erwerb anwenden. Daher gelten die

§§ 932 ff. BGB nicht, wenn es sich um einen gesetzlichen oder einen hoheitlichen Eigentumserwerb handelt. %8

Auch wenn die Ubereignung ein Rechtsgeschaft darstellt, ist der gutgldubige Erwerb nach 88 932 ff. BGB nur
moglich, wenn es sich bei der VerauRerung um ein sog. Verkehrsgeschaft handelt. Da die 8§ 932 BGB dem
Verkehrsschutz dienen, liegt ein Verkehrsgeschaft dann vor, wenn VeraufRerer und Erwerber rechtlich oder
wirtschaftlich verschieden sind. Daher scheiden solche VVorgénge aus, bei denen der Rechtsinhaber nur in tech-
nischer Hinsicht wechselt. Folglich muss eine Personenverschiedenheit von Verauf3erer und Erwerber vorlie-

gen. 88 932 ff. BGB finden daher keine Anwendung, wenn z. B. der alleinige Gesellschafter einer GmbH eine

675 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 932 Rn. 3; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, 8 932 Rn. 7 § 935 Rn. 1; Herrler, in: Grineberg BGB, 8§ 935 Rn. 1.

676 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 2; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 935 Rn. 1.

877 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 24.

678 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 5; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, § 932 Rn. 9; Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 3.

879 Klinck, in: BeckOGK-BGB, 03/2023, § 932 Rn. 1.

680 Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 3.

681 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 5; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 932 Rn. 6; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn.
16, 17; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 3.
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fremde Sache an diese libereignet oder umgekehrt. Dagegen stellt die Ubertragung eines Miteigentumsanteils

unter Miteigentiimern ein Verkehrsgeschaft dar.®®2

b) Besitzverschaffungsmacht als Rechtsscheintatbestand
Die Vorschrift des 8 932 BGB und die Sondertatbestande in 8§ 932 Abs. 1 S. 2, 88 933, 934 BGB beruhen auf
dem Rechtsschein der Besitzverschaffungsmacht durch den VerduRerer. An diesen Rechtsschein wird die
Rechtsvermutung des § 1006 BGB gekniipft.%82 Es handelt sich hierbei um eine Grundannahme, welche dem
Gesetzeswortlaut nicht zu entnehmen ist, und die der BGH wie folgt beschreibt: ,,.Der Rechtsgrund fiir den
gutglaubigen Erwerb nach 8 932 ff. BGB ist immer ein auf dem Besitz beruhender Rechtsschein, auf den der
Erwerber sich verlassen durfte*®®4.58° Damit kniipft der gutglaubige Erwerb an einen Rechtsscheintatbestand
an. Der Rechtsschein beruht dabei auf der Mdglichkeit des Nichtberechtigten, dem Erwerber an der zu tbereig-
nenden Sache Besitz einzurdumen. Dadurch entsteht fir den Erwerber der Rechtsschein, dass der Veraul3erer
auch der Eigentuimer der zu tbereignenden Sache ist. Damit folgt der Rechtsschein aus dem Besitz des Veréu-
Rerers bzw. aus der Ermdglichung, dem Erwerber die tatsdchliche Gewalt tiber die zu tbereignende Sache zu

verschaffen. 686

Die Besitzverschaffungsmacht stellt kein eigenstdndiges Tatbestandsmerkmal des Gutglaubensschutzes dar.
Der Erwerber muss noch nicht einmal Kenntnis vom Rechtsscheintatbestand haben. Ebenso bedarf es auch nicht

der Kausalitat zwischen dem Rechtsscheintatbestand und dem guten Glauben des Erwerbers. 87

c) Gutglaubigkeit
aa) Grundsatz
§ 932 Abs. 1 S. 1 BGB schlief3t jedoch einen gutgldubigen Erwerb vom Nichtberechtigten aus, wenn der Er-
werber zu der Zeit, zu der er nach 8 929 BGB Eigentum erwerben wirde, nicht im guten Glauben ist. Mit dieser
negativen Formulierung schliefit § 932 Abs. 1 S. 1 Hs. 1 BGB folglich den Gutglaubensschutz aus, wenn der
Erwerber bdsgldubig ist. Entsprechendes gilt fur §§ 933, 934 BGB. Nach der Formulierung der 8§ 932-934

682 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 5; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 932 Rn. 7; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, 8 932 Rn. 13; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 3;
Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 20; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932
Rn. 4; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 932 Rn. 35 ff.

683 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 14; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 4 und 5.

684 BGHZ 56, 123, 128 f.; ahnlich schon BGHZ 10, 81.

885 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 14.

686 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 8.

887 Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 5; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 9.
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BGB ist nicht die Gutglaubigkeit des Erwerbers Tatbestandsvoraussetzung, vielmehr umgekehrt dessen Bos-
glaubigkeit ein ,,Erwerbshindernis im Sinne einer rechtshindernden Einwendung“%8. Folglich beinhaltet
§ 932 Abs. 2 BGB eine ,,Negativformulierung* %¢° indem die Vorschrift nicht definiert, wann der Erwerber in
gutem Glauben ist, sondern wann er in bosem Glauben ist.®®® Der Erwerber ist dann nicht in gutem Glauben,
wenn ihm bekannt oder grob fahrlassig unbekannt ist, dass der VerduRerer nicht der wahre Eigentimer der
Sache ist. Daraus resultiert, dass der Erwerber gutglaubig ist, wenn er annimmt, dass dem VerduRerer der Ei-
gentiimer der Sache ist und ihm keine andere Rechtslage bekannt ist bzw. bekannt sein miisste.®*! Im Fall des

Rechtsstreits hat dessen Bosglaubigkeit der Gegner des Erwerbers im vollen Umfang nachzuweisen. 5%

bb) Gegenstand

Der gute Glaube gem. 8 932 Abs. 2 BGB bezieht sich in allen vier Erwerbsvorschriften auf das Eigentum des
VerauBerers.®® Ein Schutz, der iiber den guten Glauben an das Eigentum des VerauBerers hinaus geht, besteht
indes nicht. Daher kommt ein guter Glauben an eine etwaige Verfugungsbefugnis, Vertretungsmacht oder aber
an die Geschiftsfahigkeit des VerauRerers als Gegenstand des guten Glaubens nicht in Betracht.®®* Die Verfii-
gungsbefugnis des Verédulerers kann jedoch ausnahmsweise als Gegenstand des guten Glaubens infrage kom-
men, wenn ein Dritter gem. 8 185 Abs. 1 BGB seine Einwilligung oder gem. § 185 Abs. 2 S. 1 BGB seine
Genehmigung zu der VerduBerung gegeben hat. In Wirklichkeit fallt jedoch nicht die Gutglaubigkeit an die
Verfligungsbefugnis des Veraul3erers, vielmehr die Gutglaubigkeit an das Eigentum des Zustimmenden in den
Gutglaubensschutz.® Uberdies schiitzen die 8§ 932 ff. BGB unter den genannten Voraussetzungen in
§ 366 HGB ausnahmsweise den guten Glauben des Erwerbers an das Bestehen der Verfligungsbefugnis des

VerduRerers.5%

688 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 18; Berger, in: Jauernig BGB, § 932 Rn. 5; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 11; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 28.
689 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 10; anschaulich Vie-
weg/Werner, Sachenrecht, 8 5 11. Rn. 24.
890 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 28.
891 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 10.
892 Berger, in: Jauernig BGB, § 932 Rn. 5; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 11; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 932 Rn. 18.
893 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 11; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 12; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 30; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 19; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 11.
694 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 11.
895 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 13.
89 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 13; Schulte-Ndélke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 11.
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cc) Inhalt
(1) Kenntnis
Der Erwerber ist gem. § 932 Abs. 2 BGB nicht in gutem Glauben, wenn er Kenntnis dartber hatte, dass der
Veré&ulRerer nicht der Eigentiimer der Sache ist. Damit bewirkt eine positive Kenntnis von der fehlenden Eigen-
timerstellung des VeraufRerers den Ausschluss der Rechtsscheinvermutung und dem darauf aufbauenden Ver-
trauen. Von einer positiven Kenntnis kann zweifelsohne keine Rede sein, wenn der Erwerber zwar aufgrund
aulRerer Umstande auf die fehlende Eigentlimerstellung des VVerauRerers hatte schlielen missen, die Eigentums-
lage jedoch rechtlich unzutreffend bewertet hat. Mit anderen Worten kann der Erwerber in gutem Glauben sein,
wenn er aufgrund eines Rechtsirrtums eine falsche rechtliche Bewertung hinsichtlich der Eigentimerstellung
des VerduRerers getroffen hat. Zu priifen gilt jedoch, ob der Erwerber bei seiner Bewertung und dem damit

verbundenen Rechtsirrtum grob fahrlassig war.%%

(2) Grob fahrlassige Unkenntnis
Dem Erwerber kann in seiner Beurteilung grobe Fahrlassigkeit vorgeworfen werden, wenn er ,.die erforderliche
Sorgfalt nach den gesamten Umsténden in ungewodhnlich groBem Malie verletzt und unbeachtet gelassen hat,
was im gegebenen Falle jedem hitte einleuchten miissen“%®®. Demnach kann dem Erwerber nicht nur bei posi-
tiver Kenntnis vom fehlenden Eigentum des VerduRerers Boswilligkeit entgegengehalten werden, sondern auch
wenn der Erwerber aufgrund grober Fahrlassigkeit nicht erkennt, dass der VerdauBerer nicht Eigentimer der

Sache ist, obwohl er dies hatte erkennen miissen.®%°

Die Vorschrift in § 932 Abs. 2 BGB verweist mit dem Begriff , Fahrldssigkeit auf die Vorschrift in
§ 276 Abs. 2 BGB, in welcher es heifit: ,,Fahrldssig handelt, wer die im Verkehr erforderliche Sorgfalt aufler
Acht ldsst“. Um die dem Erwerber obliegenden Sorgfalt festzustellen, ist ein objektiver MaRstab auszulegen.
Bei der Auslegung des objektiven Malstabs ist davon auszugehen, ob ,,bei nur durchschnittlichem Merk- und
Erkenntnisvermdgen ohne besonders hohe Aufmerksamkeit und besonders griindliche Uberlegung*’® fiir den

Erwerber erhebliche Zweifel hatte bestehen missen. Bei der Beurteilung des durchschnittlichen Merk- und Er-

97 BGH NJW 1961, 777 f.; RGZ 74, 354, 356 f.; Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 10; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RUR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 23; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 41; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 15; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 33; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 20; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 932 Rn. 39.

89 BGHZ 10, 69, 74 = NJW 195, 1099; ebenso z. B. RGZ 141, 129, 131; BGH NJW 2019, 3147 Rn. 45; NJW 2020, 3711 Rn. 28.
899 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 11; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 932 Rn. 24; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 44; Herrler, in: Griineberg BGB, § 932 Rn. 10; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 35; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 21; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 12.

70 BGH WM 1978, 1208, 1209; LM Nr. 9; OLG Saarbriicken NJW-RR 2011, 638.
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kenntnisvermdgens ist von demjenigen Merk- und Erkenntnisvermdgen auszugehen, welcher von der Perso-
nengruppe, welcher der Erwerber angehort, zu erwarten ist.’®* Neben diesem objektiven MaRstab sind die indi-
viduellen Merkmale, Kenntnisse oder Fahigkeiten, welche in der Person des Erwerbers liegen, zu beriicksichti-
gen.”®2 Diese fithren ,,zu einer Verschirfung der Anforderungen an die gebotene Sorgfalt“’®®, Es ist jedoch
anzumerken, dass bestimmte Unsitten oder Nachlassigkeiten, welche im Verkehrskreis des Erwerbers zur Ge-
wohnheit geworden sind, den Erwerber nicht entlasten.”®* Laut Rspr. des BGH ist grobe Fahrlassigkeit wie folgt
anzunehmen: ,,Damit jemandem eine grobe Fahrldssigkeit im Sinne der §§ 932 BGB, 366 HGB zur Last gelegt
werden kann, mussen ihm folglich beim Erwerb der Sache Umsténde bekannt gewesen sein, die mit auffallender
Deutlichkeit dafiir sprachen, dal3 der VerduRerer nicht Eigentimer bezw. nicht verfugungsberechtigt war. Der
Erwerber mul? sich also in einer Lage befunden haben, in der es fur ihn auch bei nur durchschnittlichem Merk-
und Erkenntnisvermdgen nicht schwer war, zu der Erkenntnis zu gelangen, daB die veréulRerte Sache dem Er-
werber nicht gehorte bezw. seiner Verfligungsbefugnis nicht unterlag. Die ihm bekannten Umstédnde mussen
somit derart gewesen sein, dal? er zu dieser Erkenntnis auch ohne ein besonders sorgfaltiges und pflichtbewul3tes
Verhalten, insbesondere auch ohne besonders hohe Aufmerksamkeit und besonders griindliche Uberlegung

hatte gelangen konnen.«7%,

Den Erwerber trifft grundsatzlich keine allgemeine Nachforschungsobliegenheit hinsichtlich des Eigentums des
VerauRerers. Eine solche kommt ausnahmsweise nur dann zum Einsatz beim Vorliegen von verdachtigen Um-

standen.”® Verdachtsmomente konnen bspw. in auffillig niedrigen Preisen liegen.”"’

(3) Zeitpunkt
MaRgeblich ist der Zeitpunkt des Eigentumserwerbs. Bei einer Ubereignung nach § 929 S. 1 BGB ist der Zeit-
punkt der Ubergabe, bei Erwerb nach § 929 S. 2 BGB die Einigung ausschlaggebend. Bei einem gutglaubigen

701 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 11; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 932 Rn. 25; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 49; Henssler, in: Soergel BGB, § 932 Rn. 20; Herrler, in: Gri-
neberg BGB, § 932 Rn. 10; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 37; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 22.
702 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wurdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 25; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 932 Rn. 10; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16; so Beispiel: BGH NJW 2005, 1365.
703 Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16.
704 RGZ 102, 47, 49; RGZ 105, 80, 83; BGH LM Nr. 12, 21; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 49; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 932 Rn. 10; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 37.
705 BGH WM 1956, 884 Ls.; vgl. auch RGZ 141, 129; BGHZ 10, 14 = NJW 1953, 1139, Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 25; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16; Mel-
ler-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 22; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 932 Rn. 48.
796 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 12; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 932 Rn. 26 f.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-
Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 24; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 12.
07 BGH DB 1967, 10; MDR 1970, 227 betr. Verkauf von Ware unter dem Einkaufspreis; NJW 1993, 1649 betr. ungewohnlich nied-
rigen Preis; NJW 1996, 314; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932
Rn. 27; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 16.
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Erwerb nach 88 933, 934 Alt. 2 BGB stellt die Besitzerlangung des Erwerbers den maligeblichen Zeitpunkt

dar.”®

(4) Person des Gutglaubigen
Die Gutglaubigkeit bezieht sich gem. § 932 ff. BGB jeweils auf den Erwerber. Kommt die Einigung mit einem
Stellvertreter des Erwerbers zustande, so kommt es gem. § 166 Abs. 1 BGB auf die Gutglaubigkeit des Stell-

vertreters an.’®

Soll Miteigentum Ubertragen werden, so kommt es auf den guten Glauben des einzelnen Erwerbers fur den
Erwerb seines Miteigentumsanteils an. Wollen mehrere Personen Miteigentum erwerben und ist einer von ihnen
bosglaubig, so schadet die Bosglaubigkeit allein dem bosglaubigen Erwerber. Wahrend die anderen Miteigen-
timer unter den VVoraussetzungen der 88 932-934 BGB gutglaubig erwerben, erwirbt der bdsglaubige Erwerber

seinen Miteigentumsanteil nicht.”*°

Etwas anderes gilt hingegen bei der Einschaltung von Hilfspersonen. In Betracht kommen hierbei Besitzdiener
und Besitzmittler, die bei der Ubergabe der Sache eingeschaltet werden kénnen. Folgerichtig hat die Gut- oder
Bosglaubigkeit solcher Personen nach der hM’* im Rahmen der Erwerbstatbestande der §§ 932 ff. BGB keine
Bedeutung, da die Besitzverschaffung ein Realakt ist. Damit ist grundsétzlich auf den guten Glauben des Er-

werbers abzustellen.

Entgegen der hM kommt eine analoge Anwendung des 8 166 Abs. 1 BGB fiir einen Teil des Schrifttums nur
dann infrage, wenn der Erwerber den sich bedienenden Hilfspersonen hinsichtlich der Eigentumslage eine ei-
genverantwortliche Priifungskompetenz tibertragen hat.”*? In Anerkennung der maglichen Erkundigungs- und
Prufungspflichten auf Seiten der Hilfspersonen ist in einem solchen Fall ein Gutglaubensschutz nach den
8§ 932 ff. BGB nicht zu rechtfertigen.”*

708 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 21; Berger, in: Jauernig
BGB, § 932 Rn. 16; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 932 Rn. 13.

709 BGH NJW 1982, 38, 39; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932
Rn. 18; Herrler, in: Grineberg BGB, § 932 Rn. 7; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 13.

10 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 7; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 932 Rn. 19; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 99; Herrler, in: Grineberg BGB, § 932 Rn. 7; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 66.

"1 RGZ 137, 23, 26; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 20;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 98; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 13.

"2Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 32; dazu ausfiihrlich Schilken, Wissenszurechnung im
Zivilrecht, S. 251 ff. mwN; ders., in: Staudinger BGB, 2019, § 932 Rn. 9 und 11.

13 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 32.
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3. Tatbestandsvoraussetzungen § 932 BGB

a) Erwerb nach § 932 Abs. 1S. 1 BGB
§ 932 Abs. 1 S. 1 BGB bildet fiir eine Ubereignung durch Einigung und Ubergabe nach § 929 S. 1 BGB den
Rechtsscheintatbestand. Die Ubergabe nach § 929 S. 1 BGB setzt voraus, dass der VerauBerer dem Erwerber
Besitz an der Sache verschafft. Wie bei § 929 BGB muss die Ubergabe nicht zwingend zwischen nichtberech-
tigtem VeréaulRerer und Erwerber stattfinden. Es kdnnen sowohl auf der Seite des VerauRerers als auch auf der
Seite des Erwerbers Besitzdiener, Besitzmittler oder GeheiRpersonen zum Einsatz kommen.”** Dabei kommt es
nicht auf deren Kenntnis bzw. Unkenntnis an, da sie lediglich am Vollzug des Realakts mitwirken und nicht
rechtsgeschaftlich tatig werden.”* Ferner wird ein Rechtsscheintatbestand im Tauschungsfall angenommen.
Veranlasst also der nichtberechtigte Verduf3erer den Eigentiimer durch eine Tauschung zur Weggabe der Sache,
entsteht aus Sicht des Erwerbers der Rechtsschein, dass der VerauRerer Besitzverschaffungsmacht hat.”:® Ent-
sprechendes gilt, wenn der Nichtberechtigte nicht selbst im Besitz der Sache ist und sich von einem vermeint-

lichen Eigenttimer die Zustimmung einholt, dem Erwerber Besitz einzuraumen.’*’

Bei der Ubertragung von Miteigentum gem. § 1008 BGB muss unterschieden werden. Ein ausreichender
Rechtsscheintatbestand liegt hierbei nur vor, wenn der nichtberechtigte verduRernde Miteigentiimer entweder
als angeblicher Alleineigentiimer oder aber mit einer Vielzahl von angeblichen Miteigentiimern als nichtberech-
tigte VerduRerer auftritt. Es fehlt hingegen an einem Rechtsscheintatbestand, wenn er versucht, als vorgeblicher
Miteigentiimer nur seinen Miteigentumsanteil auf den Erwerber zu Ubertragen. Die zutreffende Begrindung

liegt hier in der Moglichkeit der Erkundigung des Erwerbers bei den anderen Miteigentiimern, "8

b) Erwerb nach § 932 Abs. 1 S. 2 BGB
Ist der Erwerber bereits im Besitz der Sache, so geniigt die schlichte Einigung fur den Eigentumstibergang. Bei
der Ubergabe kurzer Hand gem. § 929 S. 2 BGB stellt sich damit die Frage neu, inwiefern sich hier die Rechts-
scheinwirkung begriindet, da es hier keiner Ubergabe bedarf. Anders als zu § 929 S. 2 BGB ist der Erwerb bei
§ 932 Abs. 1 S. 2 BGB nur mdglich, ,,wenn der Erwerber den Besitz von dem VerduBerer erlangt hatte*’*?,
Somit unterliegt der Tatbestand im Vergleich zu § 929 S. 2 BGB durch das Gesetz einer Einschrédnkung. Jedoch

gilt wie bei allen anderen Tatbestanden auch hierbei, dass der VerauRerer dem Erwerber die Sache nicht direkt

714 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 8; Kindl, in: BeckOK-
BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 9; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 932 Rn. 14.

715 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 8.

16 BGH NJW 1974, 1132; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn.
8; Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 9.

7 BGHZ 10, 81 = NJW 1953, 1506; Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 3; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RUiR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 8; Kindl, in: BeckOK-BGB, Stand: 02/2023, § 932 Rn. 9; Meller-
Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 14.

718 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 9; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 932 Rn. 7.

7198932 Abs. 1 S. 2 BGB.
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ubergeben muss. In Betracht kommt damit auch jede andere Moglichkeit oder Veranlassung des Besitzerwerbs
durch den VerduRerer, soweit diese den Rechtsschein der Besitzverschaffungsmacht begriindet. Infolgedessen
geniigt auch die Ubergabe der Sache durch den Besitzmittler des VerauRerers ohne entsprechende Anweisung
des mittelbar besitzenden VerdufBerers an den Erwerber. Die Sache muss sich zum Zeitpunkt der Einigung mit
dem VerauRerer nicht mehr im Besitz des Erwerbers befinden.”?° Gem. § 932 Abs. 1 S. 2 BGB muss dem Er-
werber also unmittelbarer oder mittelbarer Besitz vom VerduRerer oder aber auf dessen Veranlassung einge-

raumt werden. Ferner hat der VerauRerer seinen Besitz vollstandig aufzugeben.

4. Tatbestandsvoraussetzungen des § 933 BGB
Die Vorschrift des 8 933 BGB regelt die Voraussetzungen des Eigentumserwerbs vom Nichtberechtigten fur
Ubereignungen nach §§ 929, 930 BGB.’?? § 933 BGB kommt dabei wie § 932 BGB zur Anwendung, wenn es
an der Verfiigungsbefugnis des VerauRerers fehlt.”?® Im Falle einer Ubereignung unter Vereinbarung eines
Besitzkonstitutes vollzieht sich ein gutgléaubiger Eigentumserwerb nach 8§ 933 BGB erst und nur dann, wenn

der Eigentiimer ihm die Sache tibergibt.”?*

Der Eigentumserwerb nach 8 933 BGB setzt dabei zundchst gemeinhin eine dingliche Einigung nach § 929 S.
1 BGB, ein Besitzmittlungsverhaltnis nach § 930 BGB, eine Ubergabe sowie die Gutglaubigkeit des Erwerbers
voraus.”?® Wahrend es bei der Eigentumsiibertragung nach § 930 BGB keiner Ubergabe der Sache bedarf, muss
neben dem guten Glauben des Erwerbers an das bestehende Eigentum auch die Ubergabe der Sache hinzutre-

ten 726

Die in 8 930 BGB normierte Voraussetzung der Vereinbarung eines Besitzmittlungsverhéltnisses stellt im Rah-
men des gutglaubigen Eigentumserwerbs nach § 933 BGB ,,in Wirklichkeit keine Voraussetzung flr den Ei-
gentumserwerb“’?” dar, da allein auf die zusétzliche Ubergabe abzustellen ist. Dem Tatbestandsmerkmal des
Besitzmittlungsverhaltnisses kommt damit keine konstitutive Bedeutung mehr zu. SchlieBlich lassen sich ohne

die Vereinbarung eines Besitzmittlungsverhaltnis jedenfalls die Vorschriften der 8§ 929, 932 BGB anwenden.

20 Bayer, in: Erman BGB, § 932 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 932 Rn. 32 ff.; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand:
02/2023, § 932 Rn. 10.

721 BHZ 161, 90; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 47.

722 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 1; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 1; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 933 Rn. 1, 2.

723 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 3; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 7.

724 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 1; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 933 Rn. 1; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 1; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 933 Rn. 2.

25 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 933 Rn. 10, Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 933 Rn. 3.

726 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 1.

727 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 933 Rn. 5.
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Damit ist dem Ubergabesurrogat lediglich die Funktion zu eigen, als Mittel zur Abgrenzung der Art des Eigen-
tumserwerbs zu fungieren.”?® In Ausnahmefillen kann das Ubergabesurrogat doch eine ,rechtsbegriindende
Rolle“’?® einnehmen. Dies gilt z. B. fir den Fall, in dem der Nichtberechtigte zu einem spiteren Zeitpunkt
Eigentum erhélt, sodass die Verfiigung gem. § 185 Abs. 2 S. 1 BGB wirksam wird.”3°

Die in § 933 BGB geforderte Ubergabe steht zumeist einem gutglaubigen Erwerb fiir Verfigungen nach §
930 BGB entgegen, da der gutglaubige Erwerb nach § 933 BGB wie der nach §§ 929, 932 BGB die vollstandige
Besitzaufgabe des Verdulerers und die Besitzverschaffung des gutglaubigen Erwerbers erfordert, wéhrend dies
bei Verfligungen nach § 930 BGB, wie sich bei der Sicherungsiibereignung zeigt, indes nicht gewdnscht ist.
Damit entsprechen die Voraussetzungen eines gutglaubigen Erwerbs nach § 933 BGB denen nach
§§ 929, 932 BGB."!

Mit dem Begriff der Ubergabe i.S.v. § 933 BGB ist demnach eine Ubergabe i. S. d. § 929 S. 1 BGB gemeint.”?
Der VerauRerer muss wie im Rahmen von § 929 BGB jeglichen Besitz vollstandig und endgltig verlieren.”?
Entsprechendes gilt fur einen gem. § 185 Abs. 1 BGB zustimmenden dritten Besitzer der Sache (z. B. ein ein-
geschalteter Besitzdiener oder Besitzmittler), welcher vom Verau3erer als vermeintlicher Eigentiimer benannt
ist.”3* Der Erwerber dagegen muss Eigenbesitz (§ 872 BGB) erlangen. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die
Ubergabe seitens des VerauRerers willentlich, also auf dessen Veranlassung, erfolgen muss.”® Auch der Erwer-
ber kann seinerseits Besitzdiener oder Besitzmittler einschalten, sodass der VerduRerer die Sache auch an den

Besitzmittler des Erwerbers tibergeben kann. Damit genuigt auch der Erwerb mittelbaren Besitzes seitens des

728 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 3; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 933 Rn. 16; Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 933 Rn. 9, 11; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 933 Rn. 5.
2% Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 933 Rn. 6.
730 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 933 Rn. 16; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 6.
31 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 2; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 1.
732 BGH NJW 1996, 2654, 2655; RGZ 137, 23, 25; Bayer, in: Erman BGB, § 933 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RUR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 6; Berger, in: Jauernig BGB, § 933 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger
BGB, 2020, § 933 Rn. 17; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 933 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, §
933 Rn. 13; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, & 933 Rn. 3; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 933 Rn. 8;
Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 933 Rn. 4.
33 RGZ 137, 23, 25, 27; BGHZ 50, 45, 49 f.; 56, 123, 129; BGH NJW 1996, 2654, 2655; Bayer, in: Erman BGB, § 933 Rn. 2;
Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 7; Berger, in: Jauernig
BGB, § 933 Rn. 2; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 933 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn.
13; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 8; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 933 Rn. 5;
Schulze, in: HK-BGB, § 933 Rn. 3.
734 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 8; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 933 Rn. 3.
735 Bayer, in: Erman BGB, § 933 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 933 Rn. 7; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 13; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-
Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 8 und 9; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 933 Rn. 5.
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Erwerbers. Jedoch muss auch hier unterschieden werden. Begrindet der Erwerb mittelbaren Besitz gem. 8 931
BGB, so findet § 934 Alt. 1 BGB Anwendung.”®

5. Tatbestandsvoraussetzungen des § 934 BGB
Die Vorschrift des § 934 BGB hat den gutglaubigen Erwerb vom Nichtberechtigten in den Fallen der Eigen-
tumsiibertragung nach § 931 BGB zum Regelungsinhalt.”®” Dabei unterscheidet § 934 BGB wie § 931 BGB, ob
ein Dritter als Besitzmittler dem nichtberechtigten VeréuRRerer den Besitz mittelt oder nicht, also der nichtbe-

rechtigte VerauRerer mittelbarer Besitzer ist oder nicht.”®

Besteht zwischen dem nichtberechtigten VerduRerer und dem Dritten ein Besitzmittlungsverhaltnis i. S. v.
8 868 BGB, ist der nichtberechtigte VVeraulRerer mittelbarer Besitzer der Sache. In diesem Fall kann der gutglau-
bige Erwerber gem. § 934 Alt. 1 BGB mit der Abtretung des Herausgabeanspruchs Eigentum erwerben.”*° Der
Erwerber erlangt folglich mittelbaren Besitz gem. § 870 BGB.”*

Besteht zwischen dem nichtberechtigten VerauRerer und dem Dritten jedoch kein Besitzmittlungsverhaltnis
I. S. v. § 868 BGB, so findet der Eigentumserwerb nach § 934 Alt. 2 BGB Anwendung. Bei dieser Alternative
ist die Abtretung des Herausgabeanspruchs nicht ausreichend. Wie bei § 933 BGB muss der Erwerber zusétzlich
den Besitz von einem Dritten erlangen.”! Dabei geniigt es, wenn der Erwerber nur mittelbaren Besitz erlangt.”*2
Da der Ubertragungstatbestand nach § 934 Alt. 2 BGB verlangt, dass die Besitzerlangung hinzutritt, entspricht
er demjenigen nach § 933 BGB.™*®

736 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 8; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 8.
737 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 934 Rn. 1; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 1; Herrler, in: Griineberg BGB, § 934 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 1; Oechsler, in:
MiunchKomm-BGB, § 934 Rn. 1; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 933 Rn. 1.
738 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rimann/Weth/W(rdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 934 Rn. 1; Berger, in: Jauernig BGB, 8 932 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 1; Herrler, in: Grine-
berg BGB, § 934 Rn. 2; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-
Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 1; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 934 Rn. 1.
739 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 934 Rn. 1; Berger, in: Jauernig BGB, § 934 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 1; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 1; Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 934 Rn. 3.
740 Berger, in: Jauernig BGB, § 934 Rn. 2; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 1; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, §
934 Rn. 3.
41 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 934 Rn. 1; Berger, in: Jauernig BGB, § 934 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 1; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 1; Schulte-Ndlke, in: HK-BGB, § 934 Rn. 4.
42 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 1; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934
Rn. 1.
743 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 934 Rn. 1.
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Zunéchst sind fiir den Erwerbstatbestand nach § 934 BGB alle Tatbestandsvoraussetzungen des § 931 BGB
erforderlich.”** Wie bei den anderen Gutglaubenstatbestanden findet § 934 BGB Anwendung, wenn dem Ver-
duRerer die Verfiigungsbefugnis fehlt.”*> Ebenso muss der Erwerber im Hinblick auf die Eigenttimerstellung
des VerauRerers gutglaubig gewesen sein.’®

a) §934 Alt. 1BGB
Voraussetzung des Gutglaubenstatbestandes nach § 934 Alt. 1 BGB ist, dass zwischen dem nichtberechtigten
VerduRerer und einem Dritten ein Besitzmittlungsverhaltnis i. S. v. § 868 BGB besteht, anhand dessen der Dritte
dem VerauRerer mittelbaren Besitz an der Sache mittelt.”*” MaRgeblich ist hierbei der Fremdbesitzwille des
unmittelbar besitzenden Dritten,”*® wobei der Dritte auch mittelbarer Besitzer innerhalb einer Kette von mittel-
baren Besitzern sein kann.”*® Fehlt der Fremdbesitzwille des unmittelbaren Besitzer, z. B. weil er erkannt hat,
dass der Verdulerer nicht der Eigentiimer der zu Ubereignenden Sache ist, ist ein gutgldaubiger Erwerb nach
§ 934 Alt. 1 BGB ausgeschlossen.”° Der nichtberechtigte VerduBerer Gbertriagt mit Abtretung des Anspruchs
auf Herausgabe aus dem Besitzmittlungsverhaltnis gegen den unmittelbaren oder mittelbar besitzenden Dritten
nach den 88§ 398, 413 BGB den mittelbaren Besitz an den Erwerber nach § 870 BGB.™! Die Abtretung des
Herausgabeanspruchs muss wirksam sein, also wirklich bestehen.”? Andernfalls ist der VerauRerer nicht mit-

telbarer Besitzer, sodass ein gutglaubiger Erwerb nach § 934 Alt. 2 BGB in Betracht kommt. "3

744 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 7; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 934 Rn. 2.

745 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 7.

746 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 13.

747 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 4; Meller-Hannich, in: NK-BGB, § 934 Rn. 7.

748 BGHZ 5, 281, 283; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 8;
Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, 8 934 Rn. 4; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 3; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 7.

749 RG JW 1910, 814; Bayer, in: Erman BGB, § 933 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-
BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 8; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand:
03/2023, 8 934 Rn. 6; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 7.

750 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 8; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 934 Rn. 4; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 3.

751 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 9; Berger, in: Jauernig
BGB, 8§ 934 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 5; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 934 Rn. 3.

752 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 9; Berger, in: Jauernig
BGB, 8§ 934 Rn. 2; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 6; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 4.

753 Berger, in: Jauernig BGB, § 934 Rn. 2.
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b) §934 Alt. 2BGB
8 934 Alt. 2 BGB kniipft an den Fall, dass der VeraulRerer kein mittelbarer Besitzer der Sache ist. Der fehlende
Besitz des Veréaulierers kann zum einen darauf beruhen, dass es von Anfang an einem Besitzmittlungsverhalt-
nisses fehlte oder zum anderen, dass der Dritte seinen Fremdbesitzwillen bereits vor der Abtretung aufgegeben
hat.”*

Anders als beim gutglaubigen Erwerb nach § 934 Alt. 1 BGB héangt der gutglaubige Erwerb nach
§ 934 Alt. 2 BGB nicht von der Wirksamkeit der Abtretung des Herausgabeanspruchs ab,”® denn nach
8 934 Alt. 2 BGB geht das Eigentum erst bei Besitzerlangung des Erwerbers Uber. Es spielt daher keine Rolle,
ob der VerauRerer einen wirklichen (z. B. 88 812, 823 BGB) oder einen vermeintlichen Herausgabeanspruch

an den Erwerber abtritt, denn Grundlage des gutglaubigen Erwerbs ist stets, dass der Erwerber Besitz erlangt.”®

Der gutglaubige Erwerb nach § 934 Alt. 2 BGB tritt folglich erst ein, wenn der Erwerber mittelbaren oder
unmittelbaren Eigenbesitz erlangt.”” Nach dem Wortlaut des § 934 Alt. 2 BGB setzt die Vorschrift dabei vo-
raus, dass der gutglaubige Erwerber den Besitz der Sache von einem Dritten erlangt.”®® Der Gesetzeswortlaut
des § 934 Alt. 2 BGB erweckt den Anschein, als seien die Anforderungen an einen gutglaubigen Erwerb nach
8 934 Alt. 2 BGB niedriger als diejenigen der 8§ 932 Abs. 1 S. 1 BGB und § 933 BGB, bei denen der Erwerber
erst mit Ubergabe der Sache vom VerauRerer Eigentiimer wird. Mit Blick auf die Parallelnorm zum gutglaubi-
gen lastenfreien Erwerb in 8 936 Abs. 1 S. 3 BGB, welcher voraussetzt, dass der Erwerber auf Grund der Ver-
duBerung den Besitz der Sache erlangt, wird die Formulierung des § 934 Alt. 2 BGB als ein Redaktionsversehen
angesehen.”® Es liegen keine sachlichen Griinde vor, die es nahelegen, dass der Gesetzgeber mit beiden For-
mulierungen eine unterschiedliche Behandlung des gutglaubigen Erwerbs und des gutglaubigen lastenfreien
Erwerbs begriinden wollte. Es ist daher nicht ersichtlich, warum der gutglaubige lastenfreie Erwerb héheren
Voraussetzungen unterworfen sein sollte als der gutglaubige Erwerb des Vollrechts.”®® Daher muss der Wortlaut
,von dem Dritten zutreffenderweise dahingehend ausgelegt werden, ,,dass ein objektiver Beobachter in der

Position des Erwerbers die Erlangung des Besitzes durch den Dritten der Verfligung des VerauRerers zuordnen

54 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 15; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 15.

55 RGZ 138, 265, 267; BGH NJW 1978, 696, 697.

756 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 16; Heinze, in: Staudin-
ger BGB, 2020, § 934 Rn. 10; Herrler, in: Grineberg BGB, § 934 Rn. 4; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 934 Rn. 6 f,;
Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 19 f.; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934
Rn. 13; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 934 Rn. 10.

757 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 17.

78 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 4; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, § 934 Rn. 17; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 20.

9 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 12; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 934
Rn. 11.

760 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 4; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 934 Rn. 12; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 934
Rn. 11.
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kann“7%1,762 Daher geniigt zur Erlangung unmittelbaren oder mittelbaren Eigenbesitzes des Erwerbers die Be-
grindung eines neuen Besitzmittlungsverhaltnisses zwischen dem unmittelbar besitzenden Dritten und dem Er-

werber.”63

6. Tatbestandvoraussetzungen des § 935 BGB

a) Normzweck
Nach § 935 Abs. 1 S. 1 BGB ist ein gutglaubiger Erwerb nach 8§ 932-934 BGB an abhandengekommenen
Sachen grundsatzlich ausgeschlossen.”®* Wahrend der Gesetzgeber beim gutglaubigen Erwerb den Erwerber
und den Rechtsverkehr flr schutzwirdiger hélt als die Interessen des Eigentiimers, gilt in § 935 BGB fur ab-
handen gekommene Sachen der umgekehrte Fall. In diesem Fall werden der Schutz des gutglaubigen Erwerbers
und die Verkehrsinteressen niedriger eingestuft als derjenige des Eigentiimers. Damit genie3t der Schutz des

Eigentiimers Vorrang.”®®

Es besteht jedoch die Mdglichkeit, dass der Eigentimer die unberechtigten WeiterverduBerung gem.
88 184 Abs. 1, 185 Abs. 2 BGB genehmigt. Der Eigenttiimer kann daraufhin den Erlds gem. 8 816 Abs. 1 S. 1
BGB verlangen. Stimmt der Eigentiimer der unberechtigten Verfiigung indes nicht nachtréglich zu, kann er die
Herausgabe der Sache vom Erwerber gem. § 985 BGB verlangen, ohne dass der Erwerber einen Anspruch auf
Ersatz des Kaufpreises geltend machen kann. Der Erwerber kann lediglich Anspriiche gegen den unberechtigten

VerauBerer geltend machen. "%

Allerdings findet die in § 935 Abs. 1 BGB normierte Einschrankung des Gutglaubenserwerbs in Abs. 2 BGB
ihre Grenze. Auf Geld, Inhaberpapiere sowie versteigerte Sachen finden die Vorschriften in Abs. 1 keine An-
wendung.’®’ Da diese besonders umlauffahig sind, wird das Interesse des Verkehrsschutzes vom Gesetz deutlich

hoher bewertet als der Schutz des Eigentiimers. "8

61 Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 934 Rn. 11.

762 Bayer, in: Erman BGB, § 934 Rn. 4; Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 934 Rn. 11; aA Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, §
934 Rn. 12.

763 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 934 Rn. 17; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 934 Rn. 16.

764 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 935 Rn. 2; Berger, in: Jauernig BGB, § 935 Rn. 1; Herrler, in: Griineberg BGB, § 935 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK BGB,
Stand: 02/2023, § 935 Rn. 1; Klinck, in: BeckOGK BGB, Stand: 09/2022, § 935 Rn. 1; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 935 Rn. 1.
765 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 935 Rn. 1; Herrler, in: Griineberg BGB, § 935 Rn. 1; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 1.

766 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Herrler, in: Grineberg BGB, § 935 Rn. 1.

767 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RiiRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand:
03/2023, 8 935 Rn. 1; Heinze, in: Staudinger BGB, § 935 Rn. 23; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 1; Meller-
Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 935 Rn. 1; Schulte-Nolke, in: HK-BGB, § 935 Rn. 1.

768 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 1; Heinze, in: Staudinger BGB, § 935 Rn. 23; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidit-
Réntsch NK-BGB, § 935 Rn. 1.
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b) Abhandenkommen
Eine Sache gilt als abhandengekommen, wenn dem Eigentiimer (8 935 Abs. 1 S. 1 BGB) oder seinem Besitz-
mittler (8 935 Abs. 1 S. 2 BGB) die Sache gestohlen, verloren gegangen oder sonst abhandengekommen ist.
Abhandengekommene Sachen werden als ,,dem unmittelbaren Besitzer ohne seinen Willen aus dem Besitz ge-
kommenen Sachen*’® definiert. Damit setzt die Norm den unfreiwilligen Besitzverlust des Eigentiimers vo-

raus.’©

c) Besitzverhaltnisse
Im Rahmen des 8 935 BGB muss der Eigentiimer (S. 1) oder aber sein Besitzmittler (S. 2) den unmittelbaren
Besitz an der Sache unfreiwillig verlieren.””* Diese Voraussetzung ist erfillt, wenn der unmittelbar besitzende
Eigentiimer bzw. sein Besitzmittler die tatséchliche Sachherrschaft i. S. d. § 854 Abs. 1 BGB verlieren.’?

Der unfreiwillige Verlust unmittelbaren Mitbesitzes (8 866 BGB) ist zur Begriindung unfreiwilligen Besitzver-
lustes ausreichend.””® Jedoch gilt eine sich in Mitbesitz mehrerer Miteigentiimer befindliche Sache als nicht
abhandengekommen, wenn der mitbesitzende Alleineigentiimer ohne oder gegen den Willen der mitbesitzenden
Nichteigentiimer die Sache freiwillig weggibt.”’* Befindet sich die Sache in Miteigentum und Mitbesitz mehre-
rer und gibt einer der Miteigentimer freiwillig seinen Mitbesitz an der Sache ohne Wissen und Wollen der
anderen weg, liegt in Bezug auf die Miteigentumsanteile der anderen mitbesitzenden Miteigentiimer Abhan-
denkommen vor, in Bezug auf den Miteigentumsanteil des verauf3ernden Miteigentiimers indes nicht. Der Dritte
kann kein Alleineigentum gutglaubig erwerben.””> Demnach ist allein auf den Mitbesitz des (Mit-)Eigentiimers

abzustellen.”’®

769 Wolff/Raiser, Sachenrecht, § 69 I. 1.; vgl. ebenso RGZ 71, 248, 253; 101, 224, 225; BGH NJW 2020, 3711 Rn. 9.

70 BGH NJW 2014, 1524 Rn. 8 mwN; Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 4; Berger, in: Jauernig BGB, § 935 Rn. 2 f.; Herrler, in: Griine-
berg BGB, § 935 Rn. 3; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 935 Rn. 4; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Ré&ntsch NK-
BGB, § 935 Rn. 3; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 3; Schulte-Nélke, in HK-BGB, § 935 Rn. 2.

1 BGH NJW 2014, 1524 Rn. 8 mwN; Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 2; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 5; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 935 Rn. 5; Meller-Han-
nich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 935 Rn. 4.

772 Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rumann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 5; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 935 Rn. 4.

3 BGH NJW 1995, 2097, 2099; OLG Braunschweig OLGZ 26, 58; Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 2; Beckmann, in: Herber-
ger/Martinek/RuBmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 6; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 935 Rn.
7; Herrler, in: Grineberg BGB, § 935 Rn. 9; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 4; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 935 Rn. 4.

74 Bayer, in: Erman BGB, § 935 Rn. 5; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 935 Rn. 7; Herrler, in: Griineberg BGB, § 935 Rn. 9;
Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 4; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 7; Meller-Hannich,
in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 935 Rn. 4.

775 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 6; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 7.

776 Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 7.
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Ist ein Besitzdiener eingeschaltet und gibt dieser die Sache ohne Wollen des Besitzherrn oder entgegen der ihm
obliegenden Weisungen weg, dann begrundet der unfreiwillige Besitzverlust des Besitzherrn Abhandenkom-

men.’"’

Ist der Eigentimer mittelbarer Besitzer, so ist der Besitzmittler der unmittelbare Besitzer. Nach
8 935 Abs. 1 S. 2 BGB kommt es ausschliel3lich auf den Willen des unmittelbaren Besitzers an. Gibt ein Besitz-
mittler also freiwillig die Sache weg, so liegt kein Abhandenkommen seitens des mittelbar besitzenden Eigen-
timers vor. Auch wenn die VerduRerung nicht dem Willen des mittelbar besitzenden Eigentiimers entspricht,
liegt kein unfreiwilliger Besitzverlust vor. Dieser liegt nur vor, wenn dem Besitzmittler die Sache unfreiwillig

abhandenkommt. MaRgeblich ist also allein die Person des Besitzmittlers.’’8

d) Anwendung auf Inhaber-, Order- und Rektapapiere
Wie bereits erwéhnt, kdnnen gem. 8 935 Abs. 2 BGB Inhaberpapiere auch gutglaubig erworben werden, wenn
sie abhandengekommen sind. In den Anwendungsbereich dieser Vorschrift fallen Inhaberschuldverschreibun-
gen (88 793 ff. BGB), Inhaberaktien (§ 10 Abs. 1 AktG) und Investmentanteilsscheine, aber auch Lotterielose
und Inhaberkarten und —marken gem. § 807 BGB wie z. B. Fahrkarten oder Briefmarken. Dabei spielt es keine
Rolle, ob die Inhaberpapiere ohne oder sogar entgegen dem Willen des Ausstellers in den Verkehr gekommen
sind.””® Auf Orderpapiere (Wechsel, Schecks, kaufmannische Orderpapiere) findet Abs. 2 BGB grundsétzlich
keine Anwendung. Dies gilt auch, wenn es sich um blanko indossierte Orderpapiere handelt. Allerdings sind
bei den Orderpapieren die Sondervorschriften der 88 365, 367 HGB, Art. 16 Abs. 2 WG und Art. 21 ScheckG
zu bertcksichtigen. Mithin l&asst sich die Vorschrift nicht auf Namens- und Rektapapiere sowie Legitimations-

papiere des § 808 BGB anwenden.’®

IV.  Eigentumsitbertragung von Girosammeldepotanteilen
Nach der Klarung der rechtlichen Einordnung der Besitzverhéltnisse am Girosammelbestand im Effektengiro-
verkehr, bedarf es nun der Klarung, inwiefern die Eigentumsiibertragung von Girosammeldepotanteilen nach
sachenrechtlichen Grundsatzen (88 929 ff. BGB) mdglich ist und ob der rechtlichen Einordnung von Girosam-

meldepotanteilen in die 88 929 ff. BGB ggf. Grenzen unterliegen.

"7 Herrler, in: Griineberg BGB, § 935 Rn. 8.

78 Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 935 Rn. 12; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 935 Rn. 3.

779 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 25, 27; Kindl, in:
BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 12, 14; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 42; Meller-Hannich, in:
Ring/Grziwotz/Schmidt-Rantsch NK-BGB, § 935 Rn. 15, 17.

780 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 27; Kindl, in: BeckOK
BGB, Stand: 02/2023, § 935 Rn. 14; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 935 Rn. 43; Meller-Hannich, in: Ring/Grzi-
wotz/Schmidt-Réantsch NK-BGB, § 935 Rn. 17.
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Wie bereits dargetan, werden die bisherigen Eigentiimer zu Miteigentiimern nach Bruchteilen an den sammel-
verwahrten Wertpapieren.’®! Mit der Einlieferung der Papiere in den Sammelbestand beim Sammelverwahrer
erwerben die bisherigen Alleineigentiimer kraft § 6 DepotG Miteigentum.”®2 Grundsitzlich steht den Miteigen-
timern an einem Sammelbestand gem. § 747 BGB eine Verfligungsbefugnis tber ihren Miteigentumsanteil zu.
Das bedeutet die Miteigentiimer kénnen Gber ihre jeweilige Anteilsquote am Sammelbestand frei verfiigen. 83
Die Ubertragung des Miteigentumsanteils kann dabei unabhangig vom Willen der tibrigen Miteigentiimer am
gleichen Sammelbestand oder des Sammelverwahrers vorgenommen werden. Damit kann die Ubertragung ohne

die Zustimmung der tibrigen Miteigentimer vollzogen werden.’8

Die rechtsgeschéftliche Ubertragung des Eigentums an Girosammeldepotanteilen vollzieht sich allein durch die
Einigung und Weisung an die unmittelbar besitzende Wertpapiersammelbank, nicht mehr fiir die Depotbank
des VerduRerers, sondern fiir die Depotbank des Erwerbers zu besitzen (8 929 S. 1 BGB) und nicht durch Eini-
gung und Abtretung des Herausgabeanspruchs (§ 931 BGB i. V. m. § 7 Abs. 1 DepotG).’® Die Ubertragung
von Girosammeldepotanteilen erfolgt damit nicht durch Einigung und Ubergabe, sondern durch eine dingliche
Einigung uiber den Eigentumstibergang und eine Besitzumstellung als Ubergabe i. S. v. § 929 S. 1 BGB."®® Dass
die Ubergabe i. S. v. § 929 S. 1 BGB durch die Besitzumstellung ersetzt wird, wird in den AGB der CBF
deutlich. Dort hei3t es in Nr. XXIV Abs. 1 S. 1 und 2 ausdriicklich: ,,Bruchteile am Sammelbestand von Wert-
papieren derselben Art, die CBF flr einen Kunden verwahrt, werden an einen anderen Kunden durch Einigung
und Ubergang des Mitbesitzes, den CBF jeweils dem Kunden vermittelt, Gibertragen (Girosammelverkehr). Der
Mitbesitz geht durch Begriindung eines Besitzmittlungsverhéltnisses zwischen CBF und dem erwerbenden
Kunden und Umstellung des Besitzmittlungswillens der CBF beziiglich der zu Ubertragenden Bruchteile

iiber «787

1. Besitzumstellung als Ubergabe i. S. v. §929 S. 1 BGB
Wie vorstehend dargelegt, setzt der Eigentumsiibergang von Girosammeldepotanteilen neben der dinglichen

Einigung die Besitzumstellung voraus.

781 LG Miinchen WM 1954, 722; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 15; Kumpan, in: Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 1.

782 Kumpan, in: Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 1; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 2.

83 \vgl. auch § 747 S. 1 BGB, welcher sich auf das Verwahrverhaltnis an einem Sammelbestand uneingeschrankt anwenden Iasst;
Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35; Rdgner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 6.

784 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35.

785 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.106; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35; Krel3e, in: BuB, Depot-
geschaft Rn. 8/235; Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169; Rdgner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 72, 76 und 82, § 6 Rn. 6; K.
Schmidt, in: MinchKomm-BGB, § 747 Rn. 22.

786 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2020 und 2022.

787 https://www.clearstream.com/clearstream-en/keydocuments-1-/csd-1-/general-terms-and-conditions/allgemeine-geschaeftsbedin-
gungen-cbf-1296570 Stand: 17.12.2021, Abruf am: 03.04.2023; vgl. auch Krefe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/236.
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Die nach § 929 Abs. 1 BGB erforderliche Ubergabe kann auch in der Form erfolgen, dass der VerauRerer seinem
Besitzmittler die Weisung erteilt, dass mit ihm bestehende Besitzmittlungsverhaltnis zu beenden und mit dem
Erwerber ein neues Besitzmittlungsverhaltnis zu begriinden.’ Folglich ist es fiir die Besitzverschaffung nach
dieser Vorschrift ausreichend, wenn der VerduBerer den Besitzmittler anweist, nicht mehr fir ihn, sondern fir
den Erwerber zu besitzen und die CBF auf Anweisung der veréufRernden Depotbank ein neues Besitzmittlungs-
verhaltnis zwischen ihr und der Depotbank des Erwerbers eingeht und die Depotbank des Erwerbers einen

Besitzmittlungswillen begriindet fur den Erwerber besitzen zu wollen, &

In Nr. XXIV Abs. 1 S. 3 AGB der CBF findet sich eine eindeutige Regelung hinsichtlich Besitzumstellung.
Hiernach ist der Besitziibergang abgeschlossen, ,,sobald CBF auf Anweisung des verduBernden Kunden dessen
Depot belastet sowie die Bruchteile dem Depot des erwerbenden Kunden gutgeschrieben hat.“’®® Die Besitz-
umstellung impliziert demnach eine Belastungsbuchung auf dem Depotkonto der VVerk&uferbank und einer Gut-
schriftsbuchung auf dem Depotkonto der Kauferbank, welche durch die CBF ausgefiihrt werden.”®! Durch die
Buchungen bringt die CBF die Umstellung ihres Besitzmittlungswillens zum Ausdruck, von nun an die Giro-
sammeldepotanteile fiir die Kaufer- und nicht mehr fiir die Verkdauferbank zu verwahren. Wéhrend die Belas-
tungsbuchung den Willen der CBF impliziert, dass Verwahrverhaltnis zu der Verkauferbank zu beenden, wird
in der Gutschriftsbuchung, ,,die besitzrechtlich notwendige Anderung des tatsiichlichen Besitzmittlungswillens
der WSB in Richtung der Kauferbank dokumentiert“’®2.7% Damit &ndert die CBF ihren Fremdbesitzwillen.”®*
Die Umstellung des Besitzmittlungswillens der Kéuferbank zugunsten des Erwerbers manifestiert sich in der
Depotgutschrift auf dem Depotkonto des Erwerbers. Dabei wird erst am Tag der tatséchlichen Lieferung der
Girosammeldepotanteile der Besitzmittlungswille begriindet. Der Besitzmittlungswille der CBF bezieht sich
dabei allein auf den néachsten mittelbaren Besitzer. Sollten dem Besitzmittlungsverhéaltnis noch mittelbare Be-
sitzer weiterer Stufen angeschlossen sein, sind diese in den Besitzmittlungswillen der CBF nicht miteinzube-
ziehen. Die CBF muss Uber eine weitere Besitzmittlung oder ihre Einzelheiten keine Kenntnis zu haben. Daraus
lasst sich folgern, dass allein die Depotbank ihren Besitzmittlungswillen umzustellen hat, sofern Verkéufer und

Erwerber ein Depotkonto bei derselben Depotbank haben.”®

88 BGH NJW 1959, 1536; siehe ferner Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35 und 85.

789 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.106; KreRe, in: BuB, Depot-
geschaft Rn. 8/235.

790 https://www.clearstream.com/clearstream-en/keydocuments-1-/csd-1-/general-terms-and-conditions/allgemeine-geschaeftsbedin-
gungen-cbf-1296570 Stand: 17.12.2021, Abruf am: 03.04.2023; vgl. auch Krefe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/236.

791 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.107; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/236; Rdgner, in: Scherer
DepotG, § 5 Rn. 82.

92 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.107.

793 Bauer, in: Kimpel/Mlbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.107; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/236.

794 Dechamps, Wertrechte, S. 61.

9 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/236.
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Der maligebliche Zeitpunkt der Besitzumstellung, ist nach den AGB der CBF von jeweiligen Vertragsart ab-
hangig. Es kommt darauf an, ob die Umbuchungen der Girosammeldepotanteile im Rahmen oder aul3erhalb des

Geldverrechnungsverkehrs (Geldclearing) vorgenommen werden.”®

Zum Teil wird verlangt, dass die Ubergabe gem. § 929 S. 1 BGB von Hand zu Hand erfolgt. Demnach muss
die Person des unmittelbaren Besitzers wechseln.”®” Nach Opitz ,darf der Begriff der Besitzerlangung im Sinne
des § 854 BGB nicht“’®® so eng ,,ausgelegt werden*’®®. Wie sich bereits in Kapitel C. 1. 2. gezeigt hat, kann
angesichts der vom BGB entwickelten Besitzmittlung (8 868 BGB) eine Besitzlibergabe auch in der Form voll-
ziehen, dass nur der mittelbare Besitz durch Besitzumstellung bergeht und kein Wechsel in der Person des
unmittelbaren Besitzers stattfindet.8%° Folglich muss die Ubergabe gem. § 929 S. 1 BGB nicht unmittelbar, also
gerade nicht von Hand zu Hand, indem ,,der VerduB3erer mit eigener Hand die Sache in die eigene Hand des

Erwerbers“® {ibergibt, erfolgen.8%?

Auch wenn die Ubergabe i. S. v. § 929 S. 1 BGB die vollstiandige und endgiltige Besitzaufgabe bedeutet, sodass
dem VeriuBerer ,nicht mehr der geringste Rest eines Besitzes* in der Hand bleibt,®% hat der VerauRerer der
einen Teil seiner Girosammeldepotanteile verkaufen will, ,,nicht seinen gesamten mittelbaren Besitz am Giro-
sammeldepot aufzugeben“®®*, denn ein ,,Miteigentiimer kann einen Teil seines Miteigentums in der Weise Giber-
tragen, dal3 er dem Erwerber Mitbesitz verschafft, selbst aber ebenfalls einen — entsprechend verringerten —
Mitbesitz zuriickbehilt“8% 8% Da sich in den Buchungsvorgangen der Wille des Verwahrers manifestiert, nicht
mehr fiir den VerauRerer zu besitzen und mit dem Erwerber ein neues Besitzmittlungsverhéltnis einzugehen,

verbleibt auch ,,wie von § 929 BGB gefordert, keinerlei Besitzposition beim VerduBerer 8% 80

796 Da der Zeitpunkt der Besitzumstellung fir die folgenden Ausfiihrungen nicht relevant ist, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht
weiter hierauf eingegangen. Siehe hierzu ausfuhrlich Bauer, in: Kimpel/Mulbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht,
Depotgeschaft Rn. 18.110; Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30.
87 Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 18.
98 Opitz, DepotG, 8§ 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169.
99 Opitz, DepotG, 88 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169.
800 pechamps, Wertrechte, S. 62; Opitz, DepotG, §§ 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169.
801 Opitz, DepotG, 88§ 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169.
802 Opitz, DepotG, 88§ 6, 7, 8 Bem. 29 S. 169.
803 RGZ 137, 23, 25; BGHZ 56, 123, 129; Bayer, in: Erman BGB, § 929 Rn. 14; Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuR-
mann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 40; Heinze, in: Staudinger BGB, 2020, § 929 Rn. 62; Klinck, in:
BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 929 Rn. 70; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 929 Rn. 54; Schulte-Nélke, in: HK-BGB, § 929
Rn. 11.
804 Dechamps, Wertrechte, S. 63.
805 Dechamps, Wertrechte, S. 63.
806 Dechamps, Wertrechte, S. 63; Liitticke, Elektronische Verbriefung, S. 150 Fn. 2; ausdriicklich auch Wolff/Raiser, Sachenrecht, §
88 1. 5.
807 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35.
808 Ragner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 6.
809 Herrler, in: Griineberg BGB, § 929 Rn. 11.
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Dieser Annahme ist zu folgen, denn auch wenn der VerduRerer weiterhin Girosammeldepotanteile am Sammel-
bestand einbehalt, beendet die CBF in Bezug auf die zu veraufRernden Anteile mit der Umbuchung das Besitz-

mittlungsverhaltnis mit dem VerduRerer und mittelt ab sofort fiir den Erwerber.

2. Dingliche Einigung uber den Eigentumsiibergang
Neben der Besitzumstellung erfordert die Ubertragung von Girosammeldepotanteilen die dingliche Einigung

uber den Eigentumstibergang.

Die Ubereignungsofferte der dinglichen Einigung wird konkludent mit der Einreichung der unterschriebenen
Lieferliste durch die Depotbank des verauRernden Wertpapierinhabers, welcher mit der Verkaufsorder seiner
Depotbank konkludent die Erméachtigung erteilt, Gber seine Girosammeldepotanteile im eigenen Namen zu ver-
fugen (8§ 185 BGB), an die CBF erklart,®1° soweit es sich um Geschifte auRerhalb des CCP-Systems®!! han-
delt.®12 Mit dem Eingang der Ubereignungsofferte bei der CBF gilt die Ubereignungsofferte auch der Depotbank

des Erwerbers als zugegangen.®®

Die Frage, wer auf der Seite des Erwerbers die Annahme der Ubereignungsofferte erklart, ist von groBem Inte-
resse, da sie daruber entscheidet, auf wessen Gutglaubigkeit es ankommt bzw. wessen Bdsglaubigkeit scha-

det.814

Die Annahme der Ubereignungsofferte erfolgt auf der Erwerberseite durch die CBF, welche entgegen einer
nicht zu vernachlassigenden Mindermeinung im Schrifttum®® zutreffend als Vertreterin der Kauferbank fun-

giert.816

810 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2018; Einsele, in: MiinchKomm-
HGB, Depotgeschéaft Rn. 107; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 84 und 89; Kref3e, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/238; Rdgner,
in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 74; aA Schénle, Bank- und Borsenrecht, § 21 11 2 S. 299.
811 Central Counterparty (CCP; Zentraler Kontrahent); Zentraler Kontrahent fiir den Bérsenhandel an der Frankfurter Wertpapier-
borse ist seit 2003 die Eurex Clearing AG. Die Eurex Clearing AG tritt als unmittelbarer Vertragspartner zwischen den beiden Han-
delsteilnehmern als Kaufer und Verkaufer auf und Gbernimmt das Gegenparteirisiko. Siehe hierzu ausfiihrlicher Bauer, in: Kim-
pel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.115; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/10
und 8/11.
812 Bauer, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; KreRe, in: BuB, Depot-
geschaft Rn. 8/238.
813 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/238.
814 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 60; Segna, Bucheffekten, S. 208.
815 Bauer, in: Kimpel/Milbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; Behrends, in: Scherer
DepotG, § 24 Rn. 69; Dechamps, Wertrechte, S. 52; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/238.
816 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 30; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2019;
Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 59 ff.; Dies., in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 108; Heinsius/Horn/Than,
DepotG, 8§ 6 Rn. 84; Rdgner, in: Scherer DepotG, § 5 Rn. 74; Segna, Bucheffekten, S. 211.
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Nach der Gegenauffassung tibernimmt die CBF lediglich die Rolle als Empfangsbotin.®!” Die Annahmeerkla-
rung der Ubereignungsofferte erfolgt nach dieser Ansicht konkludent durch die Kauferbank, in dem diese sich
den mittelbaren Besitz vorbehaltlos einraumen lasst.8® Die Annahmeerklirung bedarf keines Zugangs bei der
Verkauferbank, da dies nach der Verkehrssitte nicht zu erwarten ist. (§ 151 S. 1 BGB).8° Die Aufgabe der CBF
besttinde demnach nur in der Ubermittlung bzw. Entgegennahme der Annahmeerklirung und die CBF hat kei-
nen Entscheidungsspielraum. Vielmehr ist sie an die Weisungen der Verkaufsbank bzw. Kéuferbank gebunden,
wie es im Rahmen der Botentatigkeit tiblich ist.82° SchlieBlich lasst sich ein Empfangsbote als eine Person de-
finieren, welche vom Empféanger die Ermachtigung zur Entgegennahme von Willenserklarungen erteilt bekom-
men hat und mit Wirkung fur den Erklarungsempfénger diese entgegennimmt und dem Empfanger tbermit-
telt.®2! Der Empfangsbote lisst sich als eine ,personifizierte Empfangseinrichtung des Adressaten*®?

beschreiben.??® Hinzu kommt, dass die CBF nicht zu erkennen vermag, ob die Umbuchung die ,,Erfiillung eines

Wertpapiergeschéfts, eines schlichten Depotiibertrages oder gar einer Verpfindung*®?* bewirkt 82

Die (berzeugenderen Argumente sprechen jedoch fur die Annahme einer Stellvertretung seitens der CBF. Es
erscheint zweifelhaft, dass die Tatigkeit der CBF der eines Empfangsboten entspricht. Zunéchst einmal ist in
Frage zu stellen, dass sich der Tatigkeitsbereich der CBF ausschlieRlich auf die Ubermittlung bzw. Entgegen-
nahme der Annahmeerklarung und den Belastungs- und Gutschriftbuchungen beschréankt.2® Bevor die CBF die
erteilten Buchungsvorgange vornimmt, prift diese zuvor den Depotbestand des Depotkontos des Veraul3erers,
ob dieses Uber eine ausreichende Deckung hinsichtlich der zu Ubertragenden Girosammeldepotanteile ver-
fligt.%2” Dariiber hinaus fallt in das Tétigkeitsfeld der CBF u. a. die Erstellung eines Depotauszugs, welchen die
CBF mindestens einmal jahrlich erteilt.8?8 Ungeachtet dessen, sollte dem Umbuchungsvorgang, welche die CBF
vornimmt, wesentliche Bedeutung zukommen und nicht als unwesentliches Detail bei der Eigentumstbertra-

gung von Girosammeldepotanteilen abgetan werden. Laut Einsele stellt gerade die Umbuchung zurecht ,,im

817 Bauer, in: Kiimpel/Mlbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; Behrends, in: Scherer
DepotG, 8§ 24 Rn. 69; Dechamps, Wertrechte, S. 52; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/238.

818 Bauer, in: Kiimpel/Mlbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; KreRe, in: BuB, Depot-
geschéaft Rn. 8/238.

819 Bauer, in: Kiimpel/Milbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, Depotgeschaft Rn. 18.114; Canaris, Bankvertrags-
recht, Rn. 2019; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 86; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/238; Rdgner, in: Scherer DepotG, §
5Rn. 74.

820 Behrends, in: Scherer DepotG, § 24 Rn. 69.

821 BGH NJW 2002, 1565, 1566; Gomille, in: BeckOGK-BGB, Stand: 09/2022, § 130 Rn. 104; Schubert, in: MinchKomm-BGB, §
164 Rn. 91.

822 BGH NJW 2002, 1565, 1567.

823 BGH NJW 2002, 1565, 1567; BSG NJW 2005, 1303; Gomille, in: BeckOGK-BGB, Stand: 09/2022, § 130 Rn. 104; Schubert, in:
MiinchKomm-BGB, § 164 Rn. 90.

824 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/239.

825 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/239.

826 Segna, Bucheffekten, S. 211.

827 Nr. XXII1 Abs. 1 S. 2 AGB-CBF, https://www.clearstream.com/clearstream-en/keydocuments-1-/csd-1-/general-terms-and-con-
ditions/allgemeine-geschaeftsbedingungen-cbf-1296570 Stand: 17.12.2021, Abruf am: 03.04.2023), vgl. Segna, Bucheffekten, S.
211.

828 Nr. XVII Abs. 1 S. 1 AGB-CBF, https://www.clearstream.com/clearstream-en/keydocuments-1-/csd-1-/general-terms-and-condi-
tions/allgemeine-geschaeftsbedingungen-cbf-1296570 Stand: 17.12.2021, Abruf am: 03.04.2023).
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Rahmen der Wertpapieriibereignung zumindest einen maBgeblichen Akt“®?° dar. Diese Aufgaben werden durch
die CBF selbstandig und eigenverantwortlich ausgefiihrt, sodass die CBF kaum als bloBe Empfangsbotin be-
zeichnet werden kann. Gerade diese Aufgaben sollten nicht unterschétzt werden und sprechen gerade eben nicht
fur die Annahme die CBF als Empfangsbotin anzusehen,8%°

Hinzu kommt, dass nach dem BGH bei der Botentatigkeit flir den Zugang einer abgegebenen schriftlichen Wil-
lenserklirung derjenige Zeitpunkt maBgebend ist, ,,in dem nach dem regelmifBigen Verlauf der Dinge die Uber-
mittlung der Erklirung an den Adressaten zu erwarten war“®, Jedoch tbermittelt die CBF wie obengenannt
die Ubereignungsofferte der Depotbank des VerauRerers nicht an die Depotbank des Erwerbers. Wie sich ge-
zeigt hat, wird die Ubereignungsofferte mit der Einreichung der Lieferliste, welche die entsprechende Umbu-
chungsanweisung an die CBF beinhaltet, erklart. Segna fuhrt dieses Argument zurecht gegen eine Einordung
der CBF als Empfangsbotin an, da die Depotbank des Erwerbers erst nach dem Zeitpunkt des Eigentumsuiber-
gangs davon erfahrt, welche Umbuchungen die CBF vorgenommen hat und welche Geschéfte die Depotbank
des VerauRerers damit freigegeben hat.8%?

Aufgrund der gewichtigeren Grunde vertritt diese Untersuchung die Annahme der Stellvertretung seitens der
CBF. Insofern ist die CBF als Stellvertreterin der Depotbank des Erwerbers anzusehen, welche mit der Umbu-
chung der Girosammeldepotanteile auf die Depotbank des Erwerbers die Ubereignungsofferte konkludent an-

nimmt.

Die CBF handelt dabei fiir den, den es angeht.82 Die Rechtsfigur des Geschafts fiir den, den es angeht, kommt
zum Tragen, ,,um eine indirekte Vertretung auch bei sachenrechtlichen Geschiften zu begriinden“®*. Voraus-
setzung hierflr ist, dass dem Veraul3erer die Person des Erwerbers gleichgultig ist und der Mittler (Vertreter)
den Willen hat, fiir einen anderen zu erwerben.®® Diese Voraussetzungen sind beim Effektengiroverkehr gege-
ben, da fUr den VerduRerer die Identitat des Vertragspartners irrelevant ist und die CBF einen Fremderwerbs-

willen hat.83¢

829 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschéaft Rn. 108.

830 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 61 ff.; dies.: in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschéft Rn. 108.

831 BGH NJW-RR 1989, 757.

832 Segna, Bucheffekten, S. 210.

833 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 44-64, insbesondere zur Rolle der CBF S. 58- 64; dies.: in: MiinchKomm-HGB,
Depotgeschaft Rn. 108.

834 Westermann/Staudinger, BGB-Sachenrecht, § 5 Rn. 156.

835 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 48; siehe ausfiihrlich Schubert, in: MiinchKomm-BGB, § 164 Rn. 142 f.

836 \gl. Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 54 f.; Segna, Bucheffekten, S. 209.
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3. Eigentumsitbertragung nach 8 929 S. 2 BGB

Ist der Erwerber bereits am Girosammeldepot derselben Wertpapierart beteiligt, also Miteigentimer des Giro-
sammeldepots, sodass sich sein bereits bestehender Girosammeldepotanteil lediglich um den erworbenen Anteil
erhoht, soll nach einem Teil des Schrifttums eine Ubereignung nach § 929 S. 2 BGB in Betracht kommen.®’

Gegen die Annahme einer Einordnung unter den Ubereignungstatbestand nach § 929 S. 2 BGB spricht im Un-
terschied zum Ubereignungstatbestand nach § 929 S. 1 BGB jedenfalls die ,,wegen § 932 Abs. 1 S. 2 BGB
eingeschriinkte Moglichkeit eines redlichen Erwerbs*®%, denn § 932 Abs. 1 S. 2 BGB kniipft an die besondere
Voraussetzung an, dass der Erwerber bereits vom VerauRerer den Besitz erlangt hatte.8%

Ungeachtet dessen, sollte man grundsétzlich die Grundprinzipien hinsichtlich der Eigentumsiibertragung von
Girosammeldepotanteilen nicht an Ausnahmeféllen ausrichten. SchlieRlich entspricht es nicht der Regel, dass
der Erwerber bereits Miteigentimer eines Sammelbestands derselben Wertpapierart ist. Vor diesem Hintergrund

erweist sich die Ubereignung nach § 929 S. 1 BGB vorzugswiirdig.

4. EigentumslUbertragung nach 88 929, 930 BGB
Vereinzelt wird die Ansicht vertreten, dass sich die Ubereignung von Girosammeldepotanteilen nach
§§ 929, 930 BGB vollzieht.34° Diese Ansicht ist jedoch in zweierlei Hinsicht abzulehnen.

Zum einen setzt die Ubereignung nach 8§ 929, 930 BGB neben der dinglichen Einigung die Vereinbarung eines
Besitzmittlungsverhaltnisses zwischen dem Erwerber und dem Ver&uRerer, vermdge dessen der Erwerber den
mittelbaren Besitz erlangt, voraus. Dabei beruht die Vereinbarung des Besitzmittlungsverhéltnisses auf dem
tatsachlichen Willen des VerauRerers, zukiinftig dem Erwerber den Besitz zu mitteln.®* Allerdings kann bei der
Ubertragung von Girosammeldepotanteilen aufgrund der Zwischenschaltung der CBF keine Rede davon sein,
dass zwischen dem Verauf3erer und dem Erwerber ein Besitzmittlungsverhaltnis zustande kommt, noch dass der

VerduRerer den Willen hat, die Sachherrschaft fir den Erwerber auszuiiben. 82

87 Deichmann, Effekten-Zentralsammeldepots, S. 69 f.; Grathwohl, Die eigentumsrechtliche Organisation der Girosammelverwah-
rung, S. 128 £.; vgl. so etwa auch Wolter, Eigentumsiibergang, S. 326-328.

838 Dechamps, Wertrechte, S. 66.

839 Beckmann, in: Herberger/Martinek/RuRmann/Weth/Wiirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 932 Rn. 45.

840 5o halten Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 36 den Weg iiber §§ 929, 930 BGB fiir den Fall méglich, ,,wenn ein Kreditinsti-
tut ihm selbst gehdrende Sammelbestandteile auf einen Kunden bertragt, soweit nicht im Rahmen eines Anschaffungsgeschéfts das
Miteigentum nach § 24 Abs. 2 auf den Kunden iibergeht®.

81 Oechsler, in: MiinchKomm-BGB, § 930 Rn. 9.

842 Dechamps, Wertrechte, S. 69; im Ergebnis auch Segna, Bucheffekten, S. 212, der jedoch die Ubertragung nach §§ 929, 930 BGB
fiir moglich hilt, ,,wenn der Auftrag eines Kunden zum Ankauf von Wertpapieren an der Borse unmittelbar gegen die beauftragte
Bank ausgefiihrt wird*. Ferner ldsst sich nach Segna auch eine Ubertragung nach 8§ 929, 930 BGB nach der von
Heinsius/Horn/Than vertretenen Ansicht vollziehen, da ,,in diesen Féllen (wird) die Clearstream Banking AG nicht in die Geschafts-
erfiillung einbezogen,* wird ,,und die Einkaufskommissionérin als erststufige mittelbare Besitzerin kann ihrem Kunden beziglich
des tibertragenen Girosammelanteils zweistufigen mittelbaren Besitz einrdumen.*.
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Uberdies ist die Annahme einer Ubereignung von Girosammeldepotanteilen unter Vereinbarung eines Besitz-
mittlungsverhaltnisses aufgrund eines fehlenden Gutglaubensschutzes abzulehnen.8* Denn auch nach §§ 929,
930 BGB muss der VerauBerer wie im Rahmen von § 929 BGB jeglichen Besitz vollstandig und endgultig
verlieren.8* Demnach kann der gutglidubige Erwerber nur Eigentum erwerben, wenn der VerduRerer seinen
Besitz vollstandig zugunsten des Erwerbers aufgegeben hat. Ein Eigentumsubergang kann folglich nicht statt-
finden, solange der VerauRerer als Besitzmittler des Erwerbers fungiert.84°

5. Eigentumsiibertragung nach 88 929, 931 BGB

Teilweise wird im Schrifttum die Ansicht vertreten, dass sich die Ubertragung von Miteigentumsteilen im Ef-
fektengiroverkehr nach den §§ 929, 931 BGB vollziehe, indem die Ubergabe durch die Abtretung des Heraus-
gabeanspruchs gem. § 931 BGB ersetzt wird.®*® Der VerauRerer tritt dabei als mittelbarer Besitzer zweiter Stufe
seinen Herausgabeanspruch gegen seine Depotbank als mittelbare Besitzerin erster Stufe ab.®*” Somit ist zu
konstatieren, dass dem VerduRerer ein Herausgabeanspruch nur gegen seine Depotbank, wohl aber nicht gegen
die CBF oder anderen Zwischenverwahrer zusteht.®*® Die Abtretungserklirung wird dabei mit der dinglichen
Einigung zusammen abgegeben und angenommen, mit anderen Worten, die vom Verdul3erer erméchtigte De-
potbank (§ 185 BGB) erklart mit Einreichung der unterschriebenen Lieferliste die Ubereignungsofferte, welche
die CBF fiir den Erwerber annimmt.2*® Auch die Rechtsprechung hat im Rahmen von Wertbereinigungsverfah-
ren die Ubertragung von Miteigentumsanteilen nach den §§ 929, 931 BGB fiir moglich gehalten, jedoch nur
ohne Mitwirkung des Zwischenverwahrer bzw. der CBF.8%° Allerdings lassen sich gute Griinde gegen die form-

lose Abtretung des Herausgabeanspruchs als Ubereignungsmaéglichkeit anfiihren:

Zum einen lasst sich dartber diskutieren, ob tberhaupt ein Herausgabeanspruch des VerduRerers besteht, der

abgetreten werden kann. Auch wenn sich dieser Einwand dahingehend entkréften lassen lieRe, dass im Effek-

843 Einsele, in: MiinchKomm-BGB, Depotgeschaft Rn. 111; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/114; Segna, Bucheffekten, S. 213.
844 RGZ 137, 23, 25, 27; BGHZ 50, 45, 49 f.; 56, 123, 129; BGH NJW 1996, 2654, 2655; Bayer, in: Erman BGB, § 933 Rn. 2;
Beckmann, in: Herberger/Martinek/Rifmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn. 7; Berger, in: Jauernig
BGB, 8 933 Rn. 2; Kindl, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 933 Rn. 3; Klinck, in: BeckOGK-BGB, Stand: 03/2023, § 933 Rn.
13; Meller-Hannich, in: Ring/Grziwotz/Schmidt-Réntsch NK-BGB, § 933 Rn. 8; Oechsler, in: MinchKomm-BGB, § 933 Rn. 5;
Schulze, in: HK-BGB, § 933 Rn. 3.

845 Einsele, in: MiinchKomm-BGB, Depotgeschéft Rn. 111; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/114; Segna, Bucheffekten, S. 213.
846 Becker, Das Problem des gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 54, 61 f.; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 38;
Zollner, in: FS Raiser, 249, 265.

847 Becker, Das Problem des gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 54; ZolIner, in: FS Raiser, 249, 265; siehe auch
Segna, Bucheffekten, S. 213, der jedoch die Ubereignung von Miteigentumsanteilen nach den §§ 929, 931 BGB ablehnt; Dechamps,
Wertrechte, S. 63, der jedoch die Meinung vertritt, dass die Ubereignende Depotbank ihren Herausgabeanspruch gegen die CBF im
eigenen Namen mit Einwilligung des VerauRRerers abtritt.

848 Becker, Das Problem des gutgldubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 54; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 91;
Segna, Bucheffekten, S. 213.

849 Becker, Das Problem des gutgldubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 62 f.; Segna, Bucheffekten, S. 213.

80 vgl. LG Kiel, WM 1951, 248; LG Dusseldorf, WM 1951, 285; LG Minchen, WM 1951, 297.

107



tengiroverkehr die Rechtsmacht des Depotkunden den Verwahrer durch Anweisung zu Umbuchungen zu ver-
anlassen als funktionales Aquivalent eines Herausgabeanspruchs angesehen werden kann,8! setzt § 931 BGB
zum anderen voraus, dass der Dritte gegen den sich der Auslieferungsanspruch richtet, auch nach der Abtretung
weiterhin (un)mittelbarer Besitzer bleibt. Daher kommt eine Subsumtion unter § 931 BGB nur dann infrage,
wenn der VerduBerer und der Erwerber derselben Depotbank angeschlossen sind. Dieser Fall ist wohl etwa bei
einer unmittelbaren Depotibertragung auf einen Dritten gegeben, welche sich ohne Vermittlung einer Depot-
bank beim Kauf und Verkauf und somit auch ohne Vermittlung der CBF vollzieht. In den hier interessierenden
einschldagigen Fallkonstellationen unter Einschaltung der CBF ist diese Voraussetzung wohl nicht gegeben, da
bei der Ubertragung von Miteigentumsanteilen die Depotbank des VerauRerers als Besitzmittlerin ausschei-
det.®2 Auf ein weiteres Bedenken stoRt man, wenn man sich vor Augen hilt, dass sich die Abtretung des Her-
ausgabeanspruchs typischerweise ohne jedwede Beteiligung und Kenntnis des Dritten (Besitzmittler) vollzieht.
Fir den Effektengiroverkehr ist aber gerade charakteristisch, dass die Besitzmittler mit ihren Depotbuchungen
an der Eigentumsiibertragung mitwirken.® Dariiber hinaus erweist sich der Weg tiber §§ 929, 931 BGB wegen
8 936 Abs. 3 BGB als nachteilig, da der Erwerber die Miteigentumsanteile nicht unbelastet von Rechten Dritter
erwerben kann.* In Anbetracht der vorstehenden Einwénde kann diese Form der Ubereignung dem Wesen des

Effektengiroverkehrs nur unzureichend gerecht werden.

6. Gutglaubiger Erwerb

Im Folgenden gilt es zu untersuchen, inwiefern die bereits diskutierten Ubereignungsformen die Mdglichkeit
des unverzichtbaren Gutglaubensschutzes gewahrleisten. Auch wenn die Anwendbarkeit des § 929 S. 1 BGB
im Effektengiroverkehr folgerichtig auch die Anwendbarkeit der 8§ 929, 932 BGB vermuten lasst, zeigen sich
bei der Uberpriifung der Voraussetzungen eines gutglaubigen Erwerbs bei Ubereignungen im Effektengirover-

kehr gleichwohl einige Schwierigkeiten.8%°

Auf das erste zu bewaltigende Problem stot man, wenn man versucht der Frage nach dem Gegenstand des
guten Glaubens im Effektengiroverkehr auf den Grund zu gehen. Grundsatzlich bezieht sich der gute Glaube
auf das Eigentum des VerauBerers.®*® Nach der sog. Fremdvermutung in § 4 Abs. 1 S. 1 DepotG miisste ein

Dritter jedoch im Regelfall wissen, dass die Effekten nicht dem Verwahrer gehdren. Demnach kann der Dritte

81 Segna, Bucheffekten, S. 213.

82 Einsele, in: MiinchKomm-BGB, Depotgeschéft Rn. 11; dies., Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 91; Segna, Bucheffekten, S.
2131,

83 Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 111.; dies., Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 92; Dechamps, Wertrechte,
S. 64 f.; Schwarz, Globaler Effektenhandel, S. 309; Segna, Bucheffekten, S. 214.

84 Dechamps, Wertrechte, S. 64; Segna, Bucheffekten, S. 214.

85 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/113; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 7; Segna,
Bucheffekten, S. 222; im Ergebnis auch Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschéft Rn. 115 ff.; dies., Wertpapierrecht als
Schuldrecht, S. 97 ff. und Reitz, Borsengeschafte, S. 224 ff.

8% QOechsler, in: MinchKomm-BGB, § 932 Rn. 33.
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sich auch nicht darauf berufen, dass er den Verwahrer flr den Eigentimer der Wertpapiere oder Girosammel-
depotanteile gehalten hat.85” Diese Fremdvermutung steht der Maglichkeit eines gutglaubigen Erwerbs entge-
gen, da durch diese Fremdvermutung der gute Glaube an das Eigentum des Verwahrers ausgeschlossen wird.
Nicht durch § 4 Abs. 1 S. 1 DepotG ausgeschlossen ist hingegen der gute Glaube des Dritten an die Verfligungs-
macht des Verwahrers i. S. d. § 366 Abs. 1 HGB.®® Damit vollzieht sich der gutgldubige Erwerb nach
§ 366 Abs. 1 HGB i. V. m. § 932 BGB.®*®°

Eine weitere begriindete Problematik im Effektengrioverkehr besteht in der Klarung, wessen Kenntnis bzw.
Gutglaubigkeit maigebend ist. Unstreitig ist, dass gem. 8 166 Abs. 1 BGB auf die Kenntnis der CBF abzustellen
ist, da sie mit der Umbuchung das Angebot als Vertreterin der Erwerberbank annimmt und sie diejenige ist, die
als Empfangsvertreterin der Erwerberbank Einblicke auf die Kontostande der VerauRererbanken hat.8%° Dieses
Ergebnis erweist sich auch als gerechtfertigt, ,,Jd]enn der VerauRRerer und der Erwerber vertrauen grundséatzlich

in gleicher Weise auf ein ordnungsgemaRes Arbeiten der Wertpapiersammelbank*#!,

Vornehmlich steht im Effektengiroverkehr die Frage, ob es auch auf die Gutglaubigkeit der erwerbenden De-
potbank und des Erwerbers selbst ankommt, nur im Hintergrund der Uberlegungen.8? Ein Teil des Schrifttums
ist dieser Frage jedoch nachgegangen und vertritt die Ansicht, dass auch die Depotbank des Erwerbers und der
Erwerber selbst gutglaubig sein miissen.®% Wenn man sich vergegenwartigt, dass die CBF auf Weisung der
Erwerberbank handelt, welche wiederum ihrerseits auf Weisung des Erwerbers handelt, erweist sich diese Ein-
schatzung mehr als berechtigt. Fraglich ist nunmehr, ob diese Ansicht insgesamt iberzeugt. Ob im Effektengi-

roverkehr die Voraussetzungen des 8 166 Abs. 2 BGB gegeben sind, soll im Folgenden untersucht werden.

Gem. 8 166 Abs. 2 BGB kann sich der VVollmachtgeber nicht auf die Unkenntnis des Vertreters, der kraft einer
ihm obliegenden Vollmacht nach bestimmten Weisungen des Vollmachtgebers handelt, die er selbst kannte,

berufen.t® Dabei ist der Begriff der ,,bestimmten Weisungen* weit auszulegen.®®® Er ist jedoch so auszulegen,

857 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2167 f.; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 4 Rn 7; Opitz, DepotG, § 4 Bem. 2 S. 103.

88 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2167 f.; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 4 Rn 19; Ldber, in: Scherer DepotG, § 4 Rn. 7.

859 Segna, Bucheffekten, S. 225.

80 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2029; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 122 (ohne dabei den §
166 Abs. 1 BGB explizit zu erwadhnen); Koller, DB 1972, 1905; Segna, Bucheffekten, S. 224; ebenso auch Binder, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; KreRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/118, der allerdings die CBF
als Empfangsbotin fingiert und aus diesem Grund die analoge Anwendung des § 166 Abs. 1 BGB fur mdglich hélt verlangt auch die
Gutglaubigkeit auf Seiten der Depotbank des Erwerbers als auch des Erwerbers selbst; Reitz, Borsengeschafte, S. 226, welcher die
Gutglaubigkeit auf Seiten der Depotbank des Erwerbers oder des Erwerbers selbst verlangt.

81 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2029.

82 Segna, Bucheffekten, S. 224.

83 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; KreRe, in: BuB, Depotgeschéaft Rn.
8/118, der allerdings die CBF als Empfangsbotin fungiert und aus diesem Grund die analoge Anwendung des § 166 Abs. 1 BGB firr
maglich halt; Reitz, Bérsengeschafte, S. 226, welcher die Gutglaubigkeit auf Seiten der Depotbank des Erwerbers oder des Erwer-
bers selbst verlangt.

84 Segna, Bucheffekten, S. 225.

85 BGH BB 1965, 435; Schubert, in: MinchKomm-BGB, § 166 Rn. 126; Segna, Bucheffekten, S. 225.
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dass der Vertretene den Vertreter dazu veranlasst haben muss, ein bestimmtes Rechtsgeschaft abzuschlieRen. 8
Aus dem den Effektengiroverkehr kennzeichnende Besitzgebédude resultiert folgender Ablauf: Die Erwer-
berbank als Hauptvertreterin des Erwerbers wird auf dessen Veranlassung tétig. Die Erwerberbank bevollmach-
tigt daraufhin ihrerseits die CBF als Untervertreterin. Damit erfiillen sowohl die Erwerberbank als auch der
Erwerber selbst die Voraussetzungen des § 166 Abs. 2 BGB.8" Letztlich bleibt damit festzuhalten, dass der
gute Glaube des Erwerbers, der Depotbank des Erwerbers, sowie der CBF in Frage kommen.

Den Mittelpunkt der Diskussion um die Frage der Moglichkeit eines Gutglaubensschutzes bildet das Bestehen
einer ausreichenden Rechtsscheingrundlage, welcher fiir die Anwendbarkeit eines Gutglaubensschutzes unab-
dingbar ist. Die Begriindung wird darin gesehen, dass die Miteigentimer von sammelverwahrten Wertpapieren
keinen Allein-, sondern nur Mitbesitz haben und der blof3e Mitbesitz, sei es unmittelbarer oder mittelbarer Mit-
besitz, als keine geeignete Rechtsscheingrundlage angesehen werden kann. Zwar spricht der Mitbesitz fur das
Miteigentum, allerdings begriindet er keine Vermutung uber die konkrete Hohe der Miteigentumsquote. Auf-
grund dieser Vieldeutigkeit gilt der Mitbesitz als ungeeigneter Vertrauenstatbestand.®® Freilich ware ohne die
Madglichkeit eines Gutglaubensschutzes im Effektengiroverkehr die Funktionsféhigkeit des Effektengirover-
kehrs in Frage zu stellen,° | denn der , stiickelose Erwerb wiirde dem Kunden dann geringere Sicherheit bieten
als der Erwerb bestimmter Papiere, und das kdnnte zu einem berechtigten Mil3trauen gegenuiber dieser Erwerbs-
moglichkeit und zu einer entsprechenden Zuriickhaltung der Effektenkundschaft fithren®’°. Damit hatte der
Ausschluss eines Gutglaubensschutzes die Beeintrachtigung von Verfiigungen durch Kreditinstitute im eigenen

Namen fiir fremde Rechnung zur Folge.®*

Wabhrend die Rechtsprechung sich hinsichtlich der Mdglichkeit eines Gutglaubensschutzes im Effektengirover-
kehr eher zuriickhaltend &uBert,®”2 wird im Schrifttum ein solcher bejaht.8”® Die rechtliche Konstruktion eines

gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr anhand der allgemeinen Grundsétze bedarf mit Blick auf die

866 BGHZ 50, 364, 368 = NJW 1969, 37; BayObLG NJW-RR 1989, 910; Schubert, in: MinchKomm-BGB, § 166 Rn. 126; Segna,
Bucheffekten, S. 225.

87 Reitz, Borsengeschafte, S. 226.

88 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/113; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 7; Segna,
Bucheffekten, S. 222; Einsele, in: MiinchKomm-BGB, Depotgeschaft Rn. 116; dies., Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 106 f.

89 Binder, in: Langenbucher//Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026;
Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1 111 1c; Klanten, in: Ellenberger/Bunte, 8 47 Rn. 122; Krel3e, in: BuB, Depotgeschéft Rn.
8/113.

870 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026.

871 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32.

872 OLG Frankfurt IPRspr 2008, Nr. 103, 337, 339 f.; gegen die Mdglichkeit eines gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr FG
Diisseldorf EFG 2017, 602, 606.

873 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026;
Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 91; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 122; Koller, DB 1972,
1857, 1859; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/113; Kumpan, in: Hopt HGB, & 6 DepotG Rn. 2; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6
Rn. 7; Segna, Bucheffekten, S. 222 ff.; krit. Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 117 ff.; aA Dechamps, Wertrechte,
S. 77 ff.
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Besonderheiten im Effektengiroverkehr einiger Anpassungen.®”* Es erweist sich aus den oben genannten Griin-
den nur als gerechtfertigt, die Buchung im Verwahrungsbuch des Sammelverwahrers (8 14 DepotG) als taugli-
chen Rechtsscheintriger anzusehen.®”> Wihrend zum Teil die Buchung im Verwahrungsbuch des Sammelver-
wahrers als alleiniger Rechtsscheintrager angesehen wird,®’® ist ein anderer Teil des Schrifttums der Ansicht,
dass dieser neben den Mitbesitz als zusatzlicher Rechtsscheintrager tritt.8”” Segna ist der Ansicht, dass sich
,Mitbesitz und Gutschrift rechtskonstruktiv gar nicht voneinander trennen lassen“®’® da ,es ohne Buchung
keinen mittelbaren Besitz des Depotkunden geben soll und es sich daher bei der Buchung um ein notwendiges
Element des Ubereignungstatbestandes gemaR § 929 Satz 1 BGB handelt“®’°. Demzufolge meint Segna, dass
es dem Mitbesitz im Effektengiroverkehr gerade nicht an einer ,,hinreichenden Aussagekraft hinsichtlich der
Beteiligungsquote des VerduBerers mangelt“. Daher stellt sich nicht die Frage, ob die Buchung im Verwah-
rungsbuch des Sammelverwahrers als alleiniges oder zusétzliches Rechtsscheinelement zu bewerten ist, sondern
vielmehr als taugliches Rechtsscheinelement anzusehen ist, da sich allein darin der mittelbare Besitz am Giro-
sammelbestand manifestiert.28* Des ungeachtet sei vielmehr der Frage nachzugehen, auf wessen Buchungen es

im Verwahrungsbuch als Rechtsscheingrundlage ankommt.

Im Effektengiroverkehr sind nicht nur die Depotbuchungen im Verwahrungsbuch der CBF, sondern die Depot-
buchungen in den Verwahrungsbiichern jeder Bank, als Vertrauensgrundlage anzusehen. Die Vorschriften der
88 5 Abs. 1 S. 3, 9a und 24 Abs. 1 DepotG kdnnten zugegebenermaRen nahelegen, dass allein die Depotbu-
chungen der CBF als taugliches Rechtsscheinelement herangezogen werden kénnen, da nur diesen einen gestei-
gertes MaR an Vertrauen entgegengebracht werden kann. Dies vermag allerdings nicht vollends zu liberzeugen,
da eine solche Schlussfolgerung die Mdglichkeit eines Gutglaubensschutzes in der Weise einschranken wirde,

dass im Effektengiroverkehr ausschlieBlich Ubereignungen, an denen die CBF beteiligt ist, besonderen Schutz

874 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32.

875 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2027
sieht jede Buchung in einem Verwahrungsbuch schlechthin als ausreichenden Rechtsscheintréger; Heinsius/Horn/Than, DepotG, & 6
Rn. 91; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 122; Krel%e, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/113; Kumpan, in:
Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 222 ff.; krit. hierzu Einsele, WM 2001, 7; dies., in: MiinchKomm-HGB,
Depotgeschaft Rn. 113 ff.; Rogner, in: Scherer DepotG, § 6 Rn. 7; ablehnend bei Dauerglobalurkunden auch Habersack/Mayer,
WM 2000, 1678.

876 Binder, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 38. Kap. Rn. 32; Brink, Rechtsbeziehungen und Rechts-
Ubertragung, S. 102; Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2027; Fabricus, AcP 162 (1983), 48; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn.
91; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 122; KrelRe, in: BuB, Depotgeschéft Rn. 8/118; Kumpan, in:
Hopt HGB, § 6 DepotG Rn. 2.

877 Koller, DB 1972, 1905.

878 Segna, Bucheffekten, S. 226; a. A. dagegen Dechamps, Wertrechte, S. 117: ,,Damit haben die Depotbuchungen im Gegensatz
zum Mitbesitz genau das, was fiir einen Vertrauenstatbestand notwendig ist und das mittelbarem Mitbesitz fehlt, ndmlich Signifi-
kanz fiir die Quote des Miteigentums am Girosammelbestand.*.

879 Segna, Bucheffekten, S. 226; in die gleiche Richtung auch K. Schmidt, in: MiinchKomm-BGB, § 1008 Rn. 31: ,,Die Publizitits-
funktion des mittelbaren Besitzes wird durch die Eintragung im Depotbuch nicht beiseitegeschoben, sondern erst moglich gemacht*.
80 Segna, Bucheffekten, S. 226.

81 Segna, Bucheffekten, S. 226.
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genieRen wirden. Resultat ware demnach, dass alle aulRerborslichen Geschéfte vom gutglaubigen Erwerb aus-

geschlossen waren, 882

Dem Vorschlag Hagers, welcher ,[n]icht ein Vertrauen auf bisherigen Besitz, auf gegenwartige Buchung [...]
sondern die Fertigkeit des VerauRerers, die Wertpapiersammelbank oder die Girobank zu veranlassen, den Kau-
fer als Glaubiger eines Herausgabeanspruchs zu akzeptieren, oder, wo dies angesichts des Fehlens einer solchen
Forderung nicht méglich ist, die Buchung umzustellen“®® und damit die Besitzverschaffungsmacht als taugli-
chen Scheintatbestand anerkennt,%4 fehlt es an entscheidender Uberzeugungskraft.® Freilich wiirde dieser An-
satz an die ,,konsequente Fortfithrung [...], die Rechtsmacht der Depotkunden, [...], als funktionales Aquivalent
eines Herausgabeanspruchs zu qualifizieren*®® ankniipfen.®8’Allerdings vermag der ,,-Topos der Besitzver-
schaffungsmacht“®® nur in denjenigen Fallen iiber einen fehlenden Rechtsscheintatbestand hinwegzuhelfen, in
denen auf die Gutglaubigkeit des Erwerbers selbst abgestellt wird. Da der Erwerber keine Mdglichkeit hat, in
die Verwahrungsbiicher Einblick zu nehmen, wird er ,,an die seinen Vertragspartner legitimierende Buchung
allenfalls abstrakt glauben“®°® kénnen. Die Depotbank und die CBF werden hingegen eher darauf vertrauen,
dass das Konto des VerduRerers eine hinreichend groRe Deckung aufweist, als darauf, dass der VeréuRRerer Be-

sitzverschaffungsmacht hat.8%

Genauso kompliziert liegen die Probleme bei der Uberpriifung der Tatbestandsmerkmale fiir einen gutglaubigen
Erwerb, wenn man der Frage nachgeht, ob dem Merkmal einer restlosen und vollstandigen Besitzaufgabe auf
der Verédulererseite zugunsten des Erwerbers der Umstand entgegensteht, dass bei Bérsengeschéften regelma-
Rig die vom VerauRerer ermachtigte Depotbank im eigenen Namen einen Teil ihrer insgesamt im eigenen Na-
men am Girosammelbestand gehaltenen Girosammeldepotanteile verdufRert, sodass sie nach der Verauf3erung
weiterhin Mitbesitzerin am Sammelbestand bleibt. In der Literatur findet diese Frage weniger Aufmerksamkeit,

gleichwonhl entspricht ein solcher Ablauf dem Regelfall im Effektengiroverkehr.8%

Nach Becker besteht das hier zu bewiltigenden Problem genau dann nicht, ,,wenn der den Gegenstand der Ver-
fugung darstellende jeweilige Miteigentumsanteil auch in besitzrechtlicher Hinsicht als individualisierbar und

abspaltbar qualifiziert werden kénnte, mit anderen Worten, wenn der Mitbesitz am Sammelbestand sich in Form

882 Dechamps, Wertrechte, S. 145; Koller, Gutachten und Vorschlage zur Uberarbeitung des Schuldrechts, S. 1504; Segna, Buchef-
fekten, S. 226 ff.; siehe auch Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 120 ff. und dies., Wertpapierrecht als Schuldrecht,
S. 173 ff., die allerdings grundsétzlich die Gleichstellung von Buchungen der Wertpapiersammelbank als auch den Depotbanken im
Ergebnis fiir problematisch halt und grundsétzlich die Depotbuchungen in den Verwahrungsbiichern als Rechtsscheintrager ablehnt.
83 Hager, Verkehrsschutz durch redlichen Erwerb, S. 327 f.

84 Hager, Verkehrsschutz durch redlichen Erwerb, S. 327 f.; Apfelbaum, Verpfandung, S. 90 ff., der diesem Ansatz folgt.

85 Segna, Bucheffekten, S. 230 f.

86 Segna, Bucheffekten, S. 230 f.

87 Segna, Bucheffekten, S. 223, 230 f.

88 Segna, Bucheffekten, S. 231.

89 Hager, Verkehrsschutz durch redlichen Erwerb, S. 327.

890 Segna, Bucheffekten, S. 231.

891 Becker, Das Problem des gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 32 f.; Dechamps, Wertrechte, S. 80 f.
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eines ideellen Anteilsbesitzes, beschrankt auf individualisierte, verkehrsfahige Miteigentumsanteile, darstellen
wiirde.“®%2 Becker sieht damit die Losung der Aufgabe jeglicher Besitzbeziehungen darin, den Girosammelde-
potanteilen ein besitzrechtliche Selbststandigkeit einzurdumen, indem man ideellen Bruchteilsbesitz anerkennt.
Die hM®? hilt dagegen einen ideellen Anteilshesitz mit den Grundstrukturen des Besitzbegriffs nach dem BGB
fiir unvereinbar und lehnt diesen einhellig ab.8%* Folgt man der hM dann bleibt nach Dechamps als alternative
Losung die Aufgabe jeglicher Besitzbeziehungen darin zu sehen, dass der Veraul3erer in Bezug auf seinen quo-
tenmaRigen Miteigentumsanteil seinen Mitbesitz vollstandig und endgultig aufgibt. Dechamps begriindet dies
,mit dem Sinn und Zweck des Erfordernisses eines vollstandigen Besitziibergangs*®®, denn ,,beim redlichen
Erwerb vom Nichtberechtigten kommt es weniger auf einen formal vollstdndigen Besitzwechsel als solchen, als
vielmehr auf eine das Vertrauen des Erwerbers rechtfertigende Besitzlage an, die den Eigentums- und Besitz-
wechsel eindeutig und allgemein, d. h. auch fir nicht unmittelbar beteiligte Dritte erkennbar anzeigt“®%. Im Fall
des Effektengiroverkehrs, bei der die Depotbank des Ver&ulRerers weiterhin Mitbesitz am Sammelbestand hat,
entsteht fur die Erwerberseite eine schwierig nachzuvollziehende Besitzsituation, welche das Vertrauen in das
Eigentum des VerauBerers nicht zu rechtfertigen vermag,®®’ weswegen es einer eigenen, vom VerauRerer unab-
hangigen Besitzposition des Erwerbers bedarf, die sich in der Umbuchung manifestiert. Denn infolge der Um-
buchung erlangt die Erwerberseite eine eigene Besitzposition und die Depotbank des VerauRerers verliert jeg-

liche Verfiigungsmoglichkeiten tiber die Girosammeldepotanteile. &%

Angesichts der gewonnenen Erkenntnisse erfolgt die Ubertragung von Girosammeldepotanteilen im Effekten-
wesen nach § 929 S. 1 BGB durch Einigung und Umstellung des Besitzmittlungsverhéltnisses. Diese Form der
Ubereignung gewahrleistet auch die Maglichkeit eines Gutglaubensschutzes, welcher ein ,unabweisbares Be-
durfnis des Rechtsverkehrs®® darstellt. Da der mittelbare Mitbesitz in den Depotbuchungen zum Ausdruck
kommt, konnen diese auch als taugliches Rechtsscheinelement angesehen werden. Segna meint sogar, dass ,,sich
die Anerkennung der Depotbuchung als Rechtsscheintrédger noch innerhalb des von den §8 932 BGB, 366 HGB
gezogenen Rahmens bewegt und es sich dabei gar nicht um eine Rechtsfortbildung handelt®®. Da sich die Ein-

ordnung der Eigentumstbertragung von Girosammeldepotanteilen als kein leichtes Unterfangen dargestellt hat,

892 Becker, Das Problem des gutgldubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 34.

893 RG JW 1936, 251; RGZ 13, 172, 179; BGH NJW 2017, 64 Rn. 28; Elzer, in: Erman BGB, § 866 Rn. 1; Gutzeit, in: Staudinger
BGB, 2018, § 866 Rn. 7; Wolff/Raiser, Sachenrecht, § 9 I1I.

894 Ausfiihrlich hierzu Becker, Das Problem des gutglaubigen Erwerbs im Effektengiroverkehr, S. 34 ff.; Dechamps, Wertrechte, S.
81f.

8% Dechamps, Wertrechte, S. 82; An die Besitziibergabe beim Erwerb vom Nichtberechtigten sind hohere Anforderungen zu stellen
als an die Ubergabe vom Berechtigten. Zur Differenzierung der Ubergabe beim Erwerb vom Berechtigten und der Ubergabe beim
Erwerb vom Nichtberechtigten siehe Wadle, JZ 1974, 689, 691, auch Dulckeit, Die Verdinglichung obligatorischer Rechte, S. 49 f.
8% Dechamps, Wertrechte, S. 82 f.

897 Baur, Sachenrecht, 8 52 1 1 a, aa; sich ihm anschlieRend Wiegand, JuS 1974, 201, 204.

8% Dechamps, Wertrechte, S. 83.

89 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2026; siehe auch KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/113; vgl. Koller, DB 1972, 1905.

900 Segna, Bucheffekten, S. 233.
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erweist sich die Frage, inwiefern sich vollkommen korperlose ,,Wertpapiere® ins Sachenrecht einordnen lassen,

umso interessanter.

D. Verkehrsfihigkeit unverkorperter ,,Wertpapiere*

I. Ausgangslage
Der Finanzmarkt ist vermehrt Digitalisierungseffekten ausgesetzt.** Innovative Technologien wie ,,Blockchain,
Distributed Ledger Technology (DLT), Tokens, ICOs und Kryptowahrungen sind derzeit in aller Munde, sozu-
sagen the hottest game in town*®°2, In der Praxis begegnet man der Blockchain-Technologie vor allem in Ver-
bindung mit Krypto-Wahrungen, insbesondere Bitcoins sind fiir viele ein Begriff.°®® Das Potential solcher in-
novativen Technologien liegt vor allem darin, Prozesse effektiver zu gestalten, allen voran Netzwerks- und

Transaktionskosten zu minimieren.%*

Vor diesem Hintergrund ist es also nicht verwunderlich, dass die Digitalisierung im Wege der Blockchain-

Technologie auch vor Wertpapieren keinen Halt macht.%%

Bereits die Einfuhrung der Girosammelverwahrung in Sammelurkunden, vor allem in Dauer-Globalurkunden
haben weitgehend zur Verdrangung des Verkorperungselements im Effektengiroverkehr gefiihrt®® und zeigen,
dass die Digitalisierung auch im Bereich der Wertpapierverwahrung angekommen ist. Wéhrend Deutschland
uberwiegend an verkdrperten Wertpapieren festgehalten hat, hat in den Rechtsordnungen einiger anderer Staa-
ten die Entmaterialisierung von Wertpapieren bereits ihren Lauf genommen und die Begebung elektronischer
Wertpapiere zugelassen.®®” Zwar hat sich mit der Einfilhrung sog. Wertrechte eine noch konsequentere Preis-
gabe des physischen Wertpapiermoments im Effektengeschaft vollzogen,®®® jedoch waren sie bisher im deut-
schen Zivilrecht nur bei Schuldbuchforderungen zugelassen. Fir alle anderen Papiere des Kapitalmarkts musste
zumindest die Ausstellung einer Globalurkunde erfolgen.®®® Dabei sind dem Kapitalmarktaufsichtsrecht Wert-

papiere ohne Urkunde bereits seit langerem bekannt.

%1 PreuRe/Wockener/Gillenkirch, BKR 2020, 551.

902 Casper, BKR 2019, 209.

%3 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 4; Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431.

%4 PreuBe/Wockener/Gillenkirch, BKR 2020, 551; Schonfeld, die bank 08/2017, 26, 28.

95 Kleinert/Mayer, EuZW 2019, 857; Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 1 ff.

%06 pleyer/Schleiffer, DB 1972, 77, 79; Scherer/Martin, in: Scherer DepotG § 9a Rn. 19.

907 Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316; Nach PreuBe/Wo&ckener/Gillenkirch, BKR 2020, 551 ,,besteht die Gefahr, dass die Attraktivitat
des Finanzplatzes Deutschland verringert werden kénnte®.

908 Segna, Bucheffekten, S. 27 ff.

99 | ehmann, BKR 2020, 431.

910 Siehe § 2 Abs. 1 WpHG (,,auch wenn keine Urkunden iiber sie ausgestellt sind*); Lehmann, BKR 2020, 431.
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Am 10. Juni 2021°* ist das Gesetz zur Einfiithrung elektronischer Wertpapiere (eWpG-E) vom 03. Juni 2021%12
in Kraft getreten,®*® welches der Deutsche Bundestag am 6. Mai 2021 in. 2./3. Lesung beschlossen und am
09. Juni 2021 im Bundesgesetzblatt verkiindet hat.”* Das eWpG beruht auf dem vom 11. August 2020 verof-
fentlichten Referentenentwurf!® des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV) und
des Bundesministeriums furr Finanzen (BMF)®® sowie dem am 24. Februar 2021 veroffentlichten Gesetzentwurf
der Bundesregierung.®” Mit der Einfithrung des eWpG wird erstmalig auch fiir private Emittenten die Méglich-
keit er6ffnet, papierlose Wertpapiere zu begeben.®*® Die Einfilhrung eines solchen Gesetzes hat zu einer Off-
nung des deutschen Zivilrechts nun auch fur elektronische Wertpapiere gefihrt, welches bis dato eine Verbrie-
fung einforderte.®®® Der Vorteil in der Begebung elektronischer Schuldverschreibungen im Zuge der
Blockchain-Technologie liegt darin, die Ubertragung ohne die Einschaltung zusitzlicher Treuhander bzw. Fi-
nanzintermedidre zu vollziehen. Die Einfihrung von Wertrechten unter der Anwendung der Blockchain-Tech-
nologie fuhrt sodann zu erheblichen Zeit- und Kostenersparnissen der Finanzindustrie, da die elektronische

Ubertragung eine Automatisierung der Prozesse ermdglicht.%?°

Inzidenter Gegenstand dieses Kapitel ist somit eine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Gesetz zur Einfiih-
rung von elektronischen Wertpapieren sowie der Mdglichkeit, elektronische Wertpapiere in Deutschland aus-
zugeben. Dabei unterzieht sich dieses Kapitel zunéchst einer Begriffsbestimmung und Einordnung der Wert-
rechte in das deutsche Recht sowie eines Rechtsvergleichs mit dem in der Schweiz und Frankreich bereits

geltenden Recht fur elektronische Wertpapiere.

I1. Distributed-Ledger-Technologie/Blockchain-Technologie
Um ein grundlegendes Verstandnis flr das Gesetz zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapieren und die
Rechtsfragen, welche sich in Bezug auf die rechtliche Behandlung elektronisch begebener Wertpapiere ergeben,

zu erlangen, bedarf es zundchst einer Grundkenntnis der dahinterstehenden digitalen Infrastruktur. Daher wird

911 https://dip.bundestag.de/vorgang/gesetz-zur-einfilhrung-von-elektronischen-wertpapieren/272016, Abruf am: 03.04.2023.

%12 Das Gesetz zur Einfiihrung elektronischer Wertpapiere vom 03.06.2021, BGBI. 2021 1 S. 1423.

13 BGBI. 2021 | S. 1423; Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594; Lehmann, NJW 2021, 2318; PreuRe/Wadckener/Gil-
lenkirch, BKR 2021, 460.

%14 Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594; Preufe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460.

915 RefE: Entwurf eines Gesetzes zur Einflihrung von elektronischen Wertpapieren vom 11.08.2020, (Microsoft Word -
Referentenentwurf Gesetz zur Einfiihrung_elektronischer Wertpapiere neu.docx) (bmj.de), Abruf am: 03.04.2023.

%16 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1; Hippeli, in: jurisPR-HaGesR 2/2021 Anm. 1; Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059;
Kuthe/Lingen, AG 2020, R280; Lehmann, BKR 2020, 431; PreuBe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2020, 551; Saive, ZRP 2020, 219;
Segna, WM 2020, 2301.

917 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925.

%18 | ehmann, BKR 2020, 431; Segna, WM 2020, 2301.

919 Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059.

920 Kleinert/Mayer, EuZW 2019, 857; PreuBe/Wackener/Gillenkirch, BKR 2020, 551.
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im Folgenden in gebotener Kirze auf die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) bzw. die Blockchain-Tech-

nologie®?* eingegangen.

Seit der Einfuihrung von kryptographischen Wahrungen und insbesondere dem Erfolg von Bitcoin und Ethereum
sind Distributed-Ledger- und Blockchain-Technologien vermehrt in den Mittelpunkt des gesellschaftlichen und

wissenschaftlichen Interesses gertickt.%%2

Fraglich ist jedoch, was genau unter Distributed-Ledger- bzw. Blockchain-Technologien, die zunehmend an
Beliebtheit gewinnen, zu verstehen ist. Zunachst einmal muss zwischen den beiden Begrifflichkeiten unter-
schieden werden: Als Oberbegriff fir diese technologische Entwicklung steht die Distributed-Ledger-Techno-
logie.?2® Die Mitarbeiterin der Aufsichtsbehorde BaFin, Luisa Geiling, beschreibt diese technologische Ent-
wicklung wie folgt: ,,Ein Distributed Ledger (wortlich ,,verteiltes Kontobuch®) ist ein 6ffentliches, dezentral
gefihrtes Kontobuch. Er [...] dient dazu, im digitalen Zahlungs- und Geschaftsverkehr Transaktionen von Nut-
zer zu Nutzer aufzuzeichnen, ohne dass es einer zentralen Stelle bedarf, die jede einzelne Transaktion legiti-
miert.*924.92° Folglich hat Distributed-Ledger-Technologie eine elektronische Datenstruktur, welche der Doku-
mentation relevanter Daten dient. Sie bezeichnet ein dezentrales Netzwerk von Computerservern, welches sich
fur gewohnlich Uber mehrere Standorte erstreckt. Dieses dezentrale Netzwerk organisierter Computerserver
wird auch als Knoten®2® (Nodes) bezeichnet. Die Dokumentation der Daten erfolgt damit iiber viele Computer
verteilt mittels eines Registers (Ledger). Dieses bestimmt, auf welche Art und Weise die im Register gespei-

cherten Daten ausgetauscht und abgeglichen werden. %2’

Die Blockchain-Technologie bildet das bekannteste Distributed-Ledger-Verfahren. Sie ist einer breiten Masse
an Menschen fir das Hinterlegen digitaler Werteinheiten, welche auch als Token bezeichnet werden, bekannt.
Insbesondere die Bitcoin-Kryptowahrung ist der Offentlichkeit ein Begriff.°?® Die Blockchain-Technologie

stellt damit einen Unterfall der Distributed-Ledger-Technologie dar.®?° Die Bundesregierung bezeichnet sie ,,als

921 Sjehe zu diesem Thema ausfihrlich Hellwig/Karlic/Huchzermeier, Blockchain und Schacht/Lanquillon, Blockchain und maschi-
nelles Lernen.

922 Kalberer, BC 2021, 417; Skwarek, Industrie 4.0 Management, Nr. 1, 2020, 41.

923 Dies lasst sich im Umkehrschluss Hellwig, Karlic, Huchzermeier, Blockchain, S. 4 und Scherer, Blockchain im Wertpapierbe-
reich, S. 92 entnehmen, welche davon reden, dass es sich bei der Blockchain-Technologie um eine Untergruppe der Distributed-
Ledger-Technologie handelt.

924 Geiling, BaFin Journal 07/2016, 28, 29.

925 Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 91.

926 Die BaFin definiert ,,Knoten“ in ihrem Glossar vom 01.09.2022 wie folgt: ,,Ein DLT-Knoten ist ein Gerat oder ein Prozess, das
bzw. der an einem Prozess teilnimmt und eine vollstandige oder teilweise Replik der Ledger-Aufzeichnungen speichert®,
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/InnovativeFinanztechnologien/DLT_Blockchain/Glossar/glossar _artikel.html, Abruf
am: 03.04.2023.

927 Hellwig, Karlic, Huchzermeier, Blockchain, S. 4; Schacht/Lanquillon, Blockchain und maschinelles Lernen, S. 5; Schafer/Eck-
hold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 16a Rn. 25; Scherer, Blockchain im Wertpapierbe-
reich, S. 92.

928 Baur/Briigmann/SedImeir/Urbach, in: Leupold/Wiebe/Glossner Miinchener Anwaltshandbuch IT-Recht, Teil 16.1 Rn. 8; Hell-
wig/Karlic/Huchzermeier, Blockchain, S. 4; Maume, NZG 2021, 1189; Schacht/Lanquillon, Blockchain und maschinelles Lernen, S.
5.

929 Hellwig/Karlic/Huchzermeier, Blockchain, S. 4; Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S. 92.
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potenzielle neue Basistechnologie der Digitalisierung, deren technologischen Eigenschaften ein breites, sekto-

rubergreifendes Feld an Anwendungsméglichkeiten erdffnen konnen®%,

Die Blockchain-Technologie ist eine Datenbank mit unverédnderbarem, dezentralen Transaktionsarchiv. Die
Blockchain speichert die Transaktionen in Form von Datenblocken (Blocks), welche mittels kryptografischer
Hash-Verfahren (mit einem digitalen Fingerabdruck vergleichbar) in chronologischer Reihenfolge in einer di-
gitalen Kette (digital chain) miteinander verkettet sind.®¥* Kernfunktion der Blockchain-Technologie ist die
Speicherung von Informationen. Anders als zu herkémmlichen Speicherverfahren speichert die Blockchain alle
Informationen, die jemals gespeichert wurden. Wird also eine Anderung einer Information vorgenommen, wird

die ,,alte” Information nicht geldscht bzw. iiberschrieben, sondern die Anderung hinzugefiigt.%?

Der Vorteil der Blockchain-Technologie besteht darin, dass alle Informationen zeitlich unbegrenzt einsehbar
bleiben.®*® Die Speicherung der Datensatze erfolgt in den sog. Blocks. Ist das Fassungsvermagen eines Blocks
erreicht, werden die Datensatze in den néchsten Block geschrieben. Aufgrund der stetigen Fortschreibung der
Datensitze in Blocken entsteht eine digitale Kette von Blocken, weshalb diese Technologie den Namen ,,Block-
chain® trigt.®** Die Blockchain ist nicht zentral auf einem Server, sondern dezentral organisiert. Dies hat zur
Folge, dass es keine zentrale Kontrollinstanz gibt und damit alle Knoten im Netzwerk gleichberechtigt sind.%®

Zusammen bilden alle Teilnehmer ein Peer-to-Peer (P2P)-Netzwerk®*® (Rechner-Rechner-Verbindung)®3’.98

IIl.  Rechtsvergleichende Aspekte
Die nachfolgenden Kapitel sollen einen Uberblick tiber bereits existierende Rechtsordnungen, welche bereits
rechtliche Rahmenbedingungen geschaffen haben, um Wertpapiere in entmaterialisierter Form zu begeben, ge-
ben. Die Schweiz und Frankreich ermdglichen bereits ein vollstandig mediatisiertes Wertpap ierverwahrungs-
system und bernehmen damit die Vorreiterrolle in der Einflhrung elektronischer Wertpapiere. Wéhrend

Deutschland bis dato ein geringes Bedurfnis zur Einfiihrung einer Gesetzgebung fiir elektronische Wertpapiere

930 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/7286, S. 1.

91 Hellwig/Karlic/Huchzermeier, Blockchain, S. 4; Knaier/Wolff, BB 2018, 2253, 2254; Martini/Weinzierl, NVwZ 2017, 1251,
1251; Schacht/Lanquillon, Blockchain und maschinelles Lernen, S. 5 f.; Schéfer/Eckhold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb Hand-
buch des Kapitalanlagerechts, § 16a Rn. 24.

932 Jacobs/Lange-Hausstein, ITRB 2017, 10; Martini/Weinzierl, NVwZ 2017, 1251.

933 Jacobs/Lange-Hausstein, ITRB 2017, 10.

934 Knaier/Wolff, BB 2018, 2253, 2254; Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431.

935 Schacht/Lanquillon, Blockchain und maschinelles Lernen, S. 5; Martini/Weinzierl, NVwZ 2017, 1251.

936 Peer-to-Peer-Netzwerke ,,bestehen aus einer Vielzahl von Rechnern, die ein zusammenhiingendes grenziiberschreitendes Zu-
griffssystem bilden. Dabei haben die einzelnen Rechner grundsétzlich den gleichen Stellenwert innerhalb des Systems (daher engl.
~Peer-to-Peer = , gleichrangig zu gleichrangig®). Sie fungieren gleichzeitig als Anbieter von Diensten bzw. hier Daten (als Server)
und als Nutzer von Daten (als Client).“, Heckmann/Paschke, in: Heckmann/Paschke, jurisPK-Internetrecht, Stand: 03/2023, Kap.
3.2Rn. 12.

937 Kalberer, BC 2021, 417, 419.

938 Martini/Weinzierl, NVwz 2017, 1251.
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versplrt hatte, haben sich insbesondere Frankreich und die Schweiz bereits vor einigen Jahren von einer ur-
kundlichen Wertpapierverbriefung abgewandt und eine Umstellung des Effektenwesens vorgenommen.®*° Da-
her verfolgt dieser Teil der Untersuchung den Zweck, einen Rechtsvergleich der deutschen Gesetzgebung zur
Einfuhrung elektronischer Wertpapiere mit dem bereits geltenden Recht fir elektronische Wertpapiere in Frank-
reich und in der Schweiz vorzunehmen. Da die Entwicklung des Effektenwesens in Deutschland insbesondere
derjenigen in der Schweiz &hnelt, liegt der Schwerpunkt des Rechtsvergleichs auf der schweizerischen Rechts-

ordnung.

1. Frankreich

a) Uberblick tiber die Rechtslage
Das franzosische Effektenwesen hat in den 1980er Jahren einen Wandel hin zu einer Umstellung von urkundlich
verbrieften Wertpapieren auf Bucheffekten durchlaufen.®® Von zentraler Bedeutung dieser Reform war die
Einfuhrung des Dekrets Nr. 83-359 vom 2. Mai 1983 zur Anwendung des damaligen Artikel 94-11 des Finanz-
gesetzes fur 1982 (Nr. 81-1160 vom 30. Dezember 1981)°*! und in Bezug auf das Wertpapiersystem, welche
die Einfilhrung von sog. Register- oder Buchwerten zur Folge hatte.®*? Seit dem 3. November 1984 tritt an die

Stelle der urkundlichen Verbriefung des Rechts die Bucheintragung auf dem Konto des Eigentiimers. %4

Die Bucheintragung als ,.eine der herkdmmlichen Wertpapierurkunde vergleichbare Beurkundung“®** ent-
spricht dem allgemeinen Urkundenbegriff und ist damit als urkundenméRige Grundlage der Bucheffekten zu-
lassig. Eine Urkunde ldsst sich als ,,jede Verkorperung einer Erkldarung, die ihrem gedanklichen Inhalt nach
geeignet und bestimmt ist, fur ein Rechtsverhéltnis Beweis zu erbringen und die ihren Aussteller erkennen
14Bt9*® definieren. Demgegeniiber ist es ohne Belang, ,,in welchen Schrift- oder Druckzeichen die Urkunde
gefalt ist oder worauf sie geschrieben oder gedruckt wurde*®*°, Entsprechendes gilt fiir die Unterschrift. Nach
der Ansicht von Kimpel treffen diese Voraussetzungen fir den Urkundenbegriff richtigerweise auch auf die

Bucheintragung zu.®*’

Wertpapiere, die tber diesen Stichtag hinaus als Urkunden gehandelt wurden, wurden fur kraftlos erkléart und

daraufhin vernichtet.®*® Folglich werden seither in Frankreich Wertpapiere ausschlieRlich in Form einer Bu-

939 Lehmann, BKR 2020, 431, 432.

940 C. Brunner, Wertrechte, S. 91 ff.; Kiimpel, WM 1984, 577 ff.; Maier, RIW 1986, 677 ff; Steuer, WM 1984, 1385 ff.
941 https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000006321487/2022-11-22/?isSuggest=true, Abruf am: 03.04.2023.
942 Steuer, WM 1984, 1385.

943 Kimpel, WM 1984, 577; Steuer, WM 1984, 1385.

944 Kimpel, WM 1984, 577, 578.

945 Kimpel, WM 1984, 577, 579.

946 Kimpel, WM 1984, 577, 579.

%7 Siehe hierzu ausfiihrlich Kimpel, WM 1984, 577 ff.

948 Steuer, WM 1984, 1385, 1385.
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chung auf den jeweiligen Wertpapierdepots bei einem zugelassenen Kreditinstitut bzw. Finanzintermediar (In-
haberpapiere) oder beim Emittenten (Namenspapiere) gehandelt. Die Schlisselfunktion im neuen Effektensys-
tem Ubernimmt die zentrale Sammelverwahrstelle in Paris SICOVAM (Société Interprofessionnelle pour la
Compensation des Valeurs Mobiliéres).%*°

b) Einfuhrung von Bucheffekten
Waéhrend das deutsche Recht grundsatzlich nur korperliche Gegenstande als Sachen definiert (8 90 BGB), sind
nach Art. 527 Code civil Waren sowohl ihrer Natur nach oder aufgrund gesetzlicher Bestimmungen als beweg-
liche Sachen zu definieren. Nach franzdsischem Recht kénnen damit sowohl kérperliche als auch unkérperliche
Gegenstande bewegliche Sachen sein. Mithilfe dieser Regelung kénnen auch unkdérperliche Sachen als Eigen-
tumsobjekte anerkannt und damit zum Gegenstand von Eigentumsubertragungen werden. Allerdings hat der
franzosische Gesetzgeber fir Waren, die von gesetzlichen Bestimmungen als bewegliche Sachen zu definieren
sind, einen Publizititsersatz auferlegt, ,,welcher die Eigentumsiibertragung gegeniiber Dritten offenlegen soll
und insoweit die erga-omnes Wirkung des Eigentums an solchen ,,Sachen® rechtfertigt“®>°.%*! Dementsprechend
konnen auch Bucheffekten als Objekte des Eigentums angesehen werden und unterfallen damit der Eigentums-

Ubertragung.

Das franzdsische Effektenwesen unterteilt dabei Bucheffekten in Namenswerte (titres nominatifs) und Inhaber-
werte (titres au porteur). Der Unterschied zwischen Namens- und Inhaberwerten liegt in der jeweiligen konto-
fuhrenden Stelle, welche die Wertpapierkonten flihren. Werden die Effekten von einem zugelassenen Kreditin-
stitut geflihrt, so ist die Rede von Inhaberwerten. Die zugelassenen Kreditinstitute halten die Effektenkonten fur
ihre Emittenten. Die zugelassenen Kreditinstitute fiihren ihrerseits Effektenkonten bei der SICOVAM. Werden
die Effekten dagegen von den Emittenten selbst oder aber von einem Bevollméachtigten der Emittenten unter-
halten, handelt es sich um Namenswerte.®? Auch bei Namenswerten besteht die Moglichkeit der Zwischen-
schaltung eines Finanzintermediérs (sog. régime des titres nominatifs administrés).®>® Ebenso unterhalten die
Emittenten ein Effektenkonto bei der SICOVAM.%** Nach Art. 2 des Dekrets Nr. 83-359 vom 2. Mai 1983
werden alle Bucheffekten, also sowohl Inhaber- als auch Namenswerte, durch Uberweisung bzw. Umbuchung

zu Lasten des Kontos des VerauRerers und zugunsten des Kontos des Erwerbers libertragen. %>

949 C. Brunner, Wertrechte, S. 91; Maier, RIW 1984, 677, 678; Steuer, WM 1984, 1385.
950 C. Brunner, Wertrechte, S. 94.

91 C. Brunner, Wertrechte, S. 93 f.

92 C. Brunner, Wertrechte, S. 92; Maier, RIW 1984, 677, 681.

958 C. Brunner, Wertrechte, S. 92; Steuer, WM 1984, 1385, 1388.

954 Steuer, WM 1984, 1385, 1388.

955 C. Brunner, Wertrechte, S. 94.
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2. Schweiz

a) Uberblick Gber die Rechtslage
In der Schweiz ist am 01. Januar 2010 das am 03. Oktober 2008 verabschiedete Bucheffektengesetz (BEG) in
Kraft getreten.®®® Regelungsgegenstand des BEG ist die mediatisierte Verwahrung von Wertpapieren.®’ Bis
zum Inkrafttreten des BEG bildeten die gemeinen Regelungen des Wertpapierrechts®®8, des Sachenrechts®®, des
Rechts des Hinterlegungsvertrags®® und des Bundesgesetzes vom 11. April 1889 iiber Schuldbetreibung und
Konkurs®®* die schweizerische Rechtsgrundlage der mediatisierten Wertpapierverwahrung. *® Die Entwicklung
der Depotrechtsreform in der Schweiz, weist Ahnlichkeiten mit derjenigen in Deutschland auf. %6

Das Schweizerische Obligationenrecht (OR) enthélt in Art. 965 eine Legaldefinition fiir den Wertpapierbe-
griff.%®* Gem. der in Art. 965 OR enthaltenen Legaldefinition handelt es sich bei einem Wertpapier um jede
Urkunde, mit der ein Recht derart verknupft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf
andere (ibertragen werden kann.?®® Damit ist auch in der Schweiz fiir den Wertpapierbegriff kennzeichnend,
dass das Recht nur bei Vorlage der Urkunde geltend gemacht sowie nur bei Ubertragung des Besitzes der Ur-
kunde ibertragen werden kann.?®® Im Zuge des massenweisen Handels von Wertpapieren hat sich die Mobili-
sierung von Forderungen vermehrt als hinderlich im Rechtsverkehr erwiesen.®®” So hieR es bereits in der Bot-
schaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15. November 2006: ,,Je
groRer die Zahl der Effekten, desto gravierender wurde das Problem sicherer Verwahrung und desto stérker
machte sich die Schwerfalligkeit des Hin- und her-Transports bei der Ubertragung bemerkbar. Wertpapierver-

waltung und —handel mussten rationalisiert werden. %

Ebenso wie in Deutschland hat sich auch in der Schweiz der Funktionsverlust der Effektenurkunden auf Grund-

lage mehrerer Verwahrungstechniken vollzogen.®°

96 Kuhn, EuZW 2018, 409, 411.
%7 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 7, ,,Dies ergibt sich noch nicht aus Art. 1 Abs. 1 BEG, sondern aus dem Zusammenhang
zwischen Art. 1 Abs. 1, Art. 2 Abs. 1, Art. 3 und Art. 6 BEG, siehe Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 7 Fn.7.
%8 Die gemeinen Bestimmungen des Wertpapierrechts finden sich in der Schweiz in der 5. Abteilung (Art. 965-1186) des Obligatio-
nenrechts (SR 220) vom 30. Marz 1911.
99 Die gemeinen Bestimmungen finden sich in den Art. 641-977 des Zivilgesetzbuchs (SR 2010) vom 10. Dezember 1907.
%0 Die gemeinen Bestimmungen finden sich im 19. Titel (Art. 472-491) der 2. Abteilung (,,Die einzelnen Vertragsverhiltnisse®) des
Obligationenrechts.
%1 SchKG; SR 281.1.
%2 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9326;
Kuhn, EuZW 2018, 409, 410; Segna, Bucheffekten, S. 398 f.
93 Kuhn, EuZW 2018, 409, 410; Segna, Bucheffekten, S. 398 ff.
94 Furter, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 965 OR Rn. 1.
95 Art, 965 OR; vgl. auch Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI.
2006, 9315, 9321.
96 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9321; C.
Brunner, Wertrechte, S. 55.
%7 Meier-Hayoz, ZBJV 122 (1986), 385, 391; vgl. auch Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriiberein-
kommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9321.
98 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier(ibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9321.
99 Kuhn, EuZW 2018, 409, 410; siehe hierzu ausfihrlich Segna, Bucheffekten, S. 398 ff.
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Zunéchst erfolgte die Loslosung der physischen Einbringung der Urkunde in einem ersten Entmaterialisierungs-
schritt im Wege der Sammelverwahrung von Einzelurkunden durch eine Verwahrungsstelle.®”® Sammelver-
wahrte Einzelurkunden kénnen wie in Deutschland in Haussammelverwahrung oder in Drittsammelverwahrung
begeben werden.®”* Das Konzept der Sammelverwahrung beruht auf ,,Art. 484 OR, der systematisch beim La-
gergeschift eingeordnet ist, aber auch fiir die gewdhnliche Hinterlegung gilt®’2. Nach Art. 484 Abs. 1 OR ist
eine Vermengung vertretbarer Guter mit andern der gleichen Art und Gite nur bei ,,ausdriicklicher Einwilligung

des Hinterlegers zulassig“®”® moglich.™

Um der Hinterlegung einer Vielzahl von Wertpapieren vorzubeugen, wurde in einem weiteren Rationalisie-
rungsschritt die Einzelurkunde gegen die Globalurkunde als weitere Verwahrungsform der mediatisierten Wert-
papierverwahrung, welche Mitte der 1980er Jahre entwickelt wurde, ersetzt.%”

Den Schritt zum ganzlichen Verzicht auf Urkunden und damit zur vollstandigen Entmaterialisierung des Wert-
papiers hat die Schweiz fur Emittenten mit der Einfilhrung des Konzepts der Wertrechte ermdglicht.®”® Wert-
rechte sind in der Schweiz als Namensaktien mit aufgeschobenen bzw. aufgehobenen Titeldruck anzutreffen.®”

Am 01. Februar 2021 sind die wertpapierrechtlichen Vorschriften des Bundesgesetzes liber die Anpassung des
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register (DLT-Gesetz) in der Schweiz in

Kraft getreten®®.

b) Einfihrung von Bucheffekten
aa) Entstehung
Herzstlick des BEG bildet die Rechtsfigur der Bucheffekte. Das BEG enthalt in Art. 3 Abs. 1 die Legaldefinition
fur den Begriff der Bucheffekte. Art. 3 Abs. 1 BEG definiert eine Bucheffekte als vertretbare Forderungs- und

Mitgliedschaftsrechte gegentiber dem Emittenten, die in einem Effektenkonto gutgeschrieben sind (lit. a) und

970 Kuhn, EuZW 2018, 409, 410; Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Abschnitt 1 S. 5 Rn. 2.

971 Siehe hierzu ausfiihrlich C. Brunner, Wertrechte, S. 7 ff.

%72 C. Brunner, Wertrechte, S. 9.

973 C. Brunner, Wertrechte, S. 9.

974 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9326; C.
Brunner, Wertrechte, S. 9.

975 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9328;
Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Abschnitt 1 S. 5 Rn. 3; siehe hierzu ausfiihrlich Segna, Bucheffekten, S. 408 ff.

976 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9328; C.
Brunner, Wertrechte, S. 9.

977 Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Abschnitt 1 S. 5 Rn. 5; siehe zu den Erscheinungsformen in der Schweiz ausfiihrlich Segna,
Bucheffekten, S. 414 ff.

978 Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom 01.02.2021, S. 3, https://blockchainfederation.ch/wp-
content/uploads/2021/01/Circular-2021 01-Registerwertrechte.pdf, Abruf am: 03.04.2023.
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iiber welche die Kontoinhaber nach den Vorschriften des BEG verfiigen konnen (lit. b).°”® Bucheffekten lassen
sich anhand von 3 Kennzeichen charakterisieren:

1. ,Bucheffekten leiten sich von Effekten als Basiswerten ab, die bestimmte Voraussetzungen erfiillen. %%

2. ,,Gegenstindliches Korrelat der Bucheffekten ist die Gutschrift im Effektenkonto. %!
3. ,,Die formbezogenen Verfligungsregeln hinsichtlich der Basiswerte sind auler Kraft gesetzt; an deren

Stelle gelten die Verfiigungsvorschriften des BEG.“%?

Als Basiswerte der Bucheffekten kénnen sowohl Einzelurkunden, Globalurkunden und Wertrechte in Betracht
kommen.%83 Wahrend die deutsche Gesetzgebung die Begriffe Bucheffekten und Wertrechte synonym verwen-
det, unterscheidet das schweizerische BEG beide Begrifflichkeiten dahingehend, dass Bucheffekten in Form
von Wertrechten als Basiswerte ausgestaltet sein konnen. %4

Art. 3 Abs. 2 BEG bestimmt die Wirkungen der Bucheffekte. Demnach ist die Bucheffekte der VVerwahrungs-
stelle und jedem Dritten gegentiber wirksam und dem Zugriff der weiteren Glaubigerinnen und Glaubiger der

Verwahrungsstelle entzogen.%®

Mit der Einfiihrung der Bucheffekte hat das BEG ein neues Vermdgensobjekt sui generis geschaffen.®®® Auch
wenn es der Bucheffekte als Vermdgensobjekt an der Verkdrperung fehlt, weist sie ,,Merkmale sowohl einer
schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache im Sinne der schweizerischen Privatrechtsordnung auf%7 988
Casper spricht davon, dass Bucheffekten eine Zwitterstellung zwischen Sache und Forderung einnehmen, %° da
sie alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers aufweisen, ,,ohne Sache im Sinne der schweizerischen

Privatrechtsordnung zu sein“%%.

Streng genommen ist die in Art. 3 BEG enthaltene Definition des Bucheffektenbegriffs unvollstandig. Fur die
Entstehung der Bucheffekte bedarf es namlich der Heranziehung der in Art. 6 Abs. 1 BEG genannten Voraus-
setzungen. Nach Art. 6 Abs. 1 BEG entstehen Bucheffekten mit der Hinterlegung von Wertpapieren zur Sam-

melverwahrung bei einer Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten (lit.

978 Kuhn, EuZW 2018, 409, 411; Segna, Bucheffekten, S. 442; Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Abschnitt 1 S. 16 Rn. 36.
90 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 12.

%1 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 12.

92 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 12.

93 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 13.

94 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 16.

95 Kuhn, EuZW 2018, 409, 411; Segna, Bucheffekten, S. 442; Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Abschnitt 1 S. 16 Rn. 36.
986 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier(ibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339.
97 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier(ibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339.
988 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339; Cas-
per, BKR 2019, 209, 213.

99 Casper, BKR 2019, 209, 213.

990 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier(ibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339.
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a);%°! mit der Hinterlegung von Globalurkunden bei einer Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem oder
mehreren Effektenkonten (lit. b);%2 oder mit Eintragung von Wertrechten im Hauptregister einer Verwahrungs-
stelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten (lit. ¢)®%3.994 Als Verwahrungsstelle im Sinne
des BEG kommen allein die in Art. 4 BEG genannten Verwahrungsstellen in Betracht.®® Bucheffekten entste-
hen demnach durch einen ,,zweistufigen Realakt“®®: Zum einen miissen in Sammelverwahrung begebene Wert-
papiere oder Globalurkunden bzw. Wertrechte im Hauptregister einer Verwahrungsstelle hinterlegt bzw. regis-
triert worden sind und zum anderen mussen die Titel in einem oder mehreren Effektenkonten gutgeschrieben
werden.®®” | Der Vollzug des ersten Schrittes bewirkt die vollstindige Immobilisierung der unterliegenden
Rechte, deren Einbuchung durch die Verwahrungsstelle (und fortan buchméssige Ubertragung) fiihrt zudem zu

einer vollkommenen Entmaterialisierung der unterliegenden Rechte.*%

Erst bei Erfillung der in Art. 3 Abs. 1 und in Art. 6 Abs. 1 BEG enthaltenen Voraussetzungen entsteht eine
Bucheffekte. Liegt eine Bucheffekte vor, so greifen die Vorschriften tber die Verfligung tber Bucheffekten
nach dem BEG. Nach Schott/Dalla Torre ist es ohne Belang, ob der Emittent beabsichtigt, eine Bucheffekte

entstehen zu lassen. %%°

Gleichermalien kénnen Bucheffekten untergehen. Art. 8 BEG regelt die Auslieferung und den Untergang von
Bucheffekten. Gem. Art. 8 Abs. 1 BEG kdnnen Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber von der Verwahrungs-
stelle jederzeit verlangen, ihnen Wertpapiere gleicher Zahl und Gattung auszuliefern oder ausliefern zu lassen,
wie ihrem Effektenkonto Bucheffekten gutgeschrieben sind, sofern bei der Verwahrungsstelle oder bei einer
Drittverwahrungsstelle Wertpapiere hinterlegt sind; oder (lit. a) die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber nach

Artikel 7 Absatz 2 einen Anspruch auf Ausstellung von Wertpapieren hat (lit. b).10%

Da das BEG dem Konzept der ,,offenen Architektur*!%* folgt und damit die Mdglichkeit eroffnet, die Wertpa-

pierverwahrung neben einer Verwahrungsstelle i. S. v. Art. 4 BEG, auch weiterhin vom Anleger selber oder

91 Die gesetzliche Grundlage fur die Sammelverwahrung von Wertpapieren bildet Art. 973a OR, siehe hierzu ausfiihrlich

Pdschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973a OR Rn. 1 ff.

92 Die gesetzliche Grundlage fur die Hinterlegung von Globalurkunden bildet Art. 973b OR, siehe hierzu ausfihrlich Péschel/Mai-

zar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973b OR Rn. 1 ff.

93 Die gesetzliche Grundlage fiir die Hinterlegung von Globalurkunden bildet Art. 973c OR, siehe hierzu ausfiihrlich Péschel/Mai-

zar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c OR Rn. 1 ff.

994 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339;

Kuhn, EuZW 2018, 409, 412; Schott/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 3 Rn. 9; Segna, Bucheffekten, S. 444.

995 Sighe hierzu ausfiihrlich Maizar/Bauer, in: BEG Kommentar, Art. 4 Rn. 1 ff.

99 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 29.

997 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339; Han-

ten, Das Bucheffektengesetz, S. 29; Kuhn, EuZW, 409, 412; Lambert/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 6 Rn. 5; Segna,

Bucheffekten, S. 444.

998 ambert/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 6 Rn. 5.

999 Schott/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 3 Rn. 10.

1000 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9339;

Segna, Bucheffekten, S. 447.

1001 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9340.
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aber einer Nicht-Verwahrungsstelle i. S. v. Art. 4 BEG vornehmen zu lassen, konnen Wertpapiere in das Buchef-
fektensystem eingeliefert (Art. 6 BEG) wie auch aus dem Bucheffektensystem wieder herausgenommen werden
(Art. 8 BEG).100

bb) Wertreche als Basiswerte

Wie bereits im vorherigen Kapitel erwéhnt, konnen Bucheffekten in Gestalt von Einzelurkunden, Globalurkun-
den oder als Wertrechte auftreten.1%% Wertpapiere, Globalurkunden und Wertrechte bilden folglich die Grund-
lage fiir Bucheffekten und werden auch als ,,Underlyings* bezeichnet.%®* Mit dem Inkrafttreten des BEG sind
auch die Art. 973a-c OR am 1. Januar 2010 neu in Kraft getreten. Wahrend der Art. 973a OR die Vorausset-
zungen und Rechtsfolgen der Sammelverwahrung von Wertpapieren gesetzlich verankert,'°% bildet der Art.
973b OR die gesetzliche Grundlage fiir die Ausgabe von Globalurkunden.2%% Art. 973c OR normiert die recht-
liche Grundlage fiir die Entstehung von Wertrechte. %%

Nach Art. 973¢c Abs. 1 OR sind Wertrechte ,,Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere*.1°® Die Schweiz
verfugt seit Mitte der 1990er Jahre in Art. 2 lit. a) des schweizerischen Bundesgesetzes lber die Borsen und den
Effektenhandel (BEHG) eine Legaldefinition fir Wertrechte und unterscheidet sich damit vom deutschen Recht.
Art. 2 lit. a) BEHG definiert Effekten als ,,vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-

piere, nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion (Wertrechte) und Derivate®. %

Am 01. Januar 2016 wurde Art. 2 lit. a) BEHG durch Art. 2 lit. b) Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG)
ersetzt, welcher Effekten als ,,vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wert-
rechte, Derivate und Bucheffekten* definiert. Das Merkmal der Funktionsgleichheit, welches in dieser Vor-
schrift zunachst zu fehlen scheint, ist nun in Art. 973¢ OR enthalten.°*° Demzufolge sind nach Art. 973c Abs.

1 OR Wertrechte als ,,Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere* zu verstehen. 11!

1002 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9340;
Kuhn, EuZW 2018, 409, 412; Maizar/Bauer, in: BEG Kommentar, Art. 4 Rn. 1; Segna, Bucheffekten, S. 440 f.

1003 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 13.

1004 Favre, in: BEG Kommentar, Art. 2 Rn. 2; Zobl/Gericke, in: BEG Kommentar, Systematischer Teil des BEG Rn. 47.

1005 Sjghe hierzu ausfihrlich Lambert/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 6 Rn. 9; Pdschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wert-
papierrecht, Art. 973a OR Rn. 1 ff.

1006 Sighe hierzu ausfiihrlich Lambert/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 6 Rn. 17; Pdschel/Maizar, in: Basler Kommentar,
Wertpapierrecht, Art. 973b OR Rn. 1 ff.

1007 Sighe hierzu ausfihrlich Lambert/Dalla Torre, in: BEG Kommentar, Art. 6 Rn. 23 ff.; Péschel/Maizar, in: Basler Kommentar,
Wertpapierrecht, Art. 973b OR Rn. 1 ff.

1008 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973¢c OR Rn. 18.

1009 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9328; C.
Brunner, Wertrechte, S. 72; Segna, Bucheffekten, S. 411.

1010 Segna, Bucheffekten, S. 412.

1011 Kuhn, EuZW 2018, 409, 412.
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Art. 973c OR wurde im Wege der Einfuhrung des Bucheffektengesetzes den BEG-Vorschriften beigefiigt, ,,um
einen wertpapierrechtlichen Bezugspunkt fir Wertrechte zu schaffen, die als Basiswert von Bucheffekten die-
nen‘}%12 1913 Da nicht verurkundete Rechte jedoch mangels Verkorperung nicht die typischen Funktionen0*
von Wertpapiere aufweisen, bleibt weiterhin ungeklart, wann unverbriefte Rechte die gleichen Funktionen wie
Wertpapiere aufzeigen. Poschel/Maizar definieren Wertrechte als Rechte, ,,die gestiitzt auf eine gemeinsame
rechtliche Grundlage (Statuten/Ausgabebedingungen) in einer Vielzahl ausgegeben bzw. begriindet werden und
untereinander gattungsméssig identisch sind*‘*®, Dieser Definition zufolge muss es sich ,,regelmassig um die-
selben Rechte, die in einer Vielzahl ausgegeben werden und verbrieft werden kénnen*1%%® handeln, damit sie
sich in Form der Wertrechte ausgestalten lassen. Obschon nach C. Brunner auch von Wertrechten die Rede sein
kann, wenn sie gerade nicht vereinheitlicht und zum massenweisen Handel geeignet sind,'°*" wird es sich bei
solchen Rechten regelméfRRig um vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Rechte handeln. Dies
wiirde auch der Definition in Art. 2 lit. b) FinfaG entsprechen.’?'® Nach Art. 2 Abs. 1 Verordnung iiber die
Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastruk-
turverordnung (FinfraV)) gelten Effekten als vereinheitlicht und zum massenweisen Handel geeignet, ,,wenn
sie in gleicher Struktur und Stiickelung 6ffentlich angeboten oder bei mehr als 20 Kundinnen und Kunden plat-

ziert werden, sofern sie nicht fiir einzelne Gegenparteien besonders geschaffen werden®, 1029

Heutzutage sind Wertrechte in der Schweiz in Gestalt der Namensaktien mit aufgeschobenen und aufgehobenen
Titeldruck anzutreffen. Der Unterschied zwischen beiden Formen besteht darin, dass Namensaktien mit aufge-
schobenen Titeldruck nur auf Verlangen des Aktionars ausgedruckt und dem Aktionar ausgehandigt werden, 102
wéhrend beim Konzept des aufgehobenen Titeldrucks dem Aktionar das Recht auf Druck und Aushandigung
der Aktientitel verwehrt wird. Vielmehr besteht fur die Aktionare die Moglichkeit zur Ausstellung einer Be-

scheinigung tber ihren Anteil. 102

Nach Art. 973c Abs. 3 OR entstehen Wertrechte mit der Eintragung ins Wertrechtebuch. Damit hat der Eintrag
ins Wertrechtebuch konstitutive Wirkung. Damit Wertrechte i. S. v. Art. 973c Abs. 1 OR entstehen, ist gem.

1012 Kuhn, EuZW 2018, 409, 413.

1013 Kuhn, EuZW 2018, 409, 413; Segna, Bucheffekten, S. 412.

1014 Zu den typischen Funktionen eines Wertpapiers i. S. v. Art. 965 OR gehort die Legitimationsfunktion wie auch die Transport-
funktion. Handelt es sich um ein Wertpapier 6ffentlichen Glaubens kommt dem Wertpapier die Verkehrsschutzfunktion zu. Siehe
hierzu ausfuhrlich Pdschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c OR Rn. 26 ff.

1015 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c OR Rn. 32.

1016 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973¢ OR Rn. 32.

1017°C. Brunner, Wertrechte, S. 188.

1018 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c OR Rn. 32; Segna, Bucheffekten, S. 412.

1019 Segna, Bucheffekten, S. 412.

1020 Musterklausel bei Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 Rn. 116; Segna, Bucheffekten, S. 416 f.

1021 Musterklausel bei Bockli, Schweizer Aktienrecht, § 4 Rn. 118; Segna, Bucheffekten, S. 418.
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Art. 973c Abs. 2 OR die Anzahl und Stiickelung der vom Schuldner ausgegebenen Wertrechte sowie der Glau-
biger in das Wertrechtebuch einzutragen. 10?2

Die Vorschrift in Art. 973c Abs. 4 OR regelt die Verfugung wie auch die Verpfandung von Wertrechten. Nach
Art. 973c Abs. 4 OR bedarf es zur Ubertragung von Wertrechten einer schriftlichen Abtretungserklarung.9%
Verfuigungsgeschafte von Wertrechten unterstehen den zessionsrechtlichen Regeln nach Art. 164 ff. OR.10%
Das Schriftformerfordernis kann in dreierlei Hinsicht sichergestellt werden. Zum einen kann der verfligende
Aktiondr eine Abtretungsvollmacht an die die Wertrechte emittierende Gesellschaft oder an die Depotbank aus-
stellen. Zum anderen kann die Schriftform durch Blankozession gewahrt werden.'°% Die Abtretung von Wert-
rechten ist jedoch ausgeschlossen, wenn nach Art. 6 Abs. 1 lit. ¢) BEG eine Eintragung im Hauptregister einer
Verwahrungsstelle i. S. v. Art. 4 BEG und deren Gutschrift in einem oder mehrere Effektenkonten erfolgt ist
und damit Bucheffekten geschaffen werden. Eine Umwandlung von Wertrechten in Bucheffekten bewirkt fir
den Zeitraum des Fortbestehens der Bucheffekte die Sistierung der Rechte an den Wertrechten. Daraus folgt,
dass ,,Wertrechte insb. nur als Bucheffekten iibertragen werden kénnen*1%%6,1927 Die ordentliche Ubertragung?28
von Bucheffekten ist in den BEG-Vorschriften der Art. 24, 25 und 26 statuiert.292° Allerdings sieht Art. 30 Abs.
3 BEG weiterhin die Mdglichkeit der Ubertragung von Bucheffekten durch Abtretung (Art. 164 ff. OR) vor.
Dabei stellt Art. 30 Abs. 3 BEG klar, dass zum Schutz des Rechtsverkehrs die Rechte von Personen, welche
Bucheffekten nach dem BEG erworben haben, gegentiber den Rechten des Zessionars unabhangig vom Zeit-
punkt der Abtretung Vorrang genieBen.%*° Indes betreffen die Vorschriften keinesfalls die Abtretungen der den
Bucheffekten unterlegten Wertrechten, sondern allein die Abtretungen von Bucheffekten oder Rechten an
Bucheffekten.%! Die Sistierung, welche das das BEG bewirkt, besteht solange, wie die Bucheffekten bestehen.

Erst wenn Bucheffekten nach Art. 8 BEG untergehen, leben die Rechte an den Wertrechten wieder auf.19%?

Weiterhin ist darauf hinzuweisen, dass nach Art. 13 Abs. 1 BEG die Entstehung von Bucheffekten keinen Ein-
fluss auf die Rechte aus den Wertrechten haben.'%32 Gem. Art. 13 Abs. 1 BEG lasst die Entstehung von Buchef-

1022 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 37.

1023 Art. 973c Abs. 4 OR.

1024 Hess/Friedrich, GeskKR 2/2008, 98, 102; Kuhn, EuZW 2018, 409, 412; Segna, Bucheffekten, S. 413; Poschel/Maizar, in: Basler
Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 53.

1025 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9332;
Hess/Friedrich, GesKR 2/2008, 98, 102; Vgl. auch Zirkular Nr. 7217 der Schweizerischen Bankvereinigung vom 3. Dezember 2002
(Handel mit Namensaktien schweizerischer Gesellschaften: einheitliches Eintragungsgesuch).

1026 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 64.

1027 Hess/Friedrich, GeskKR 2/2008, 98, 104; Péschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 57, 62 ff.

1028 Sighe hierzu ausfihrlich Kap. D. 1ll. 2. b) cc).

1029 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9380.

1030 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9349 und
9380; Hess/Friedrich, GesKR 2/2008, 98, 104.

1031 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 64.

1032 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9349;
Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 30; Pdschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 63.

1033 pgschel/Maizar, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 973c Rn. 63.
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fekten die Rechte der Anlegerinnen und Anleger gegeniiber dem Emittenten unbertihrt. Damit ist die Ausge-
staltung der Rechtsbeziehung zwischen dem Anleger und Emittenten nicht Regelungsobjekt des BEG. Hierunter
fallt vor allem die Auszahlung von Zinsen und Dividenden, die Riickzahlung von Kapital sowie die Austibung
von Bezugs- und Mitgliedschaftsrechten. Die vertragliche Regelung in Bezug auf Fragen, die sich auf die Aus-
ubung von Rechten aus Bucheffekten beziehen, liegt damit allein in den Handen der Anleger, der Verwahrungs-

stelle und den Emittenten.103

cc) Verfugung
Das BEG verfiigt tiber verschiedene Ubertragungsmodi, die im fiinften Kapitel des BEG geregelt sind. Der erste
Abschnitt des flinften Kapitels behandelt die Verfiigung tber Bucheffekten (Art. 24-26 BEG), der zweite Ab-
schnitt die Stornierung einer Belastung (Art. 27 BEG) sowie die Stornierung einer Gutschrift (Art. 28 BEG),
gefolgt von einem dritten Abschnitt, der die Wirkung einer Verfligung gegeniiber Dritten, insbesondere der
Gutglaubensschutz (Art. 29 BEG) und die Rangfolge (Art. 30 BEG).10%®

Als Verfiigungsformen Gber Bucheffekten kann die Vollrechtstibertragung an Bucheffekten, die Bestellung ei-
ner Sicherheit oder aber die Bestellung einer NutznieRung an Bucheffekten infrage kommen.'%%® Wahrend die
Verfligung durch Weisung und Gutschrift (Umbuchung) nach Art. 24 BEG vorgenommen werden kann, wenn
Bucheffekten Ubertragen werden sollen, kann bei der Bestellung einer Sicherheit oder einer NutznieRung an
Bucheffekten nach den Art. 24, 25 oder 26 BEG verfiigt werden. %%

Als ,,ordentlicher“1%® Ubertragungsmodus erkennt das BEG gem. Art. 24 Abs. 1 BEG die Verfiigung durch
Weisung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten zu tbertragen
(lit. a); und durch die Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto der Erwerberin und des Erwerbers (lit. b)
an. Der Verfligungstatbestand besteht damit aus zwei Voraussetzungen, welche kumulativ erfullt sein mus-

Sen.1039

Die Weisung der verfligenden Kontoinhaberin bzw. des verfligenden Kontoinhabers ist in Art. 15 BEG geregelt.
Sie bildet die Grundlage der Gutschrift und ist eine einseitige, rechtsgeschéftliche und empfangsbedirftige Wil-

lenserklarung. Grundsatzlich ist die Verwahrungsstelle dazu angehalten, die Weisung auszufiihren, indem sie

1034 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9358;
Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 29 f.

1035 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9341 f,;
Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 57; Segna, Bucheffekten, S. 465.

1036 Schott, in: BEG Kommentar, Vorb. zu Art. 24-26 Rn. 1.

1037 Schott, in: BEG Kommentar, Vorb. zu Art. 24-26 Rn. 4.

1038 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9369.
1039 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9367;
Hiinerwadel/Fischer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 24 Rn. 4; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 18; Segna,
Bucheffekten, S. 466.
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die Umbuchung vornimmt. Diese bedarf dabei keiner besonderen Form.%4° Gehéren Erwerber und VerauRerer
derselben Verwahrungsstelle an, spiegelt sich die Ausfiihrung der Weisung seitens der Verwahrungsstelle darin
wieder, dass sie eine Belastung auf dem Konto des VerauBerers und eine Gutschrift der Bucheffekten auf dem
Konto des Erwerbers veranlasst. Sind Erwerber und VerduRerer nicht derselben Verwahrungsstelle angeschlos-
sen, sodass noch weitere Verwahrungsstellen an dem Verfligungsprozess involviert sind, so fuhrt die Verwah-
rungsstelle ihre Verpflichtung durch Weiterleitung der Weisung an die Ubergeordnete Verwahrungsstelle

aus. 1041

Das , tatsdchliche Element des Verfiigungstatbestandes*%*? stellt die Gutschrift der Bucheffekten auf dem Ef-
fektenkonto des Erwerbers dar. Dies ist nicht nur in Art. 24 Abs. 1 lit. b) BEG, sondern auch in
Art. 24 Abs. 2 BEG statuiert. Gem. Art. 24 Abs. 2 BEG ist die Verfugung mit Abschluss der erforderlichen
Gutschrift vollzogen.'%*3 Wahrend der Belastung des Effektenkontos des VerauRerers keine Verfugungswirkung
zukommt, hat die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbs konstitutive Wirkung. Dies hat zur Folge, dass ohne
die Gutschrift das Eigentum an den Bucheffekten nicht Gibergeht.1%** Damit bildet die Belastungsbuchung kein
Tatbestandsmerkmal fiir eine wirksame Verfiigung.1%* Das Abstellen auf eine einzige Buchung wird dahinge-
hend begriindet, dass die Ubertragung von Bucheffekten mehrere Buchungsvorgéange bei verschiedenen Ver-
wahrungsstellen bewirkt, welche zeitlich nicht koordiniert sind. Demnach wére es durchaus méglich, dass eine
Buchung am Ende der Ubertragungskette bereits abgeschlossen ist, noch bevor eine Verbuchung des Vorgangs
bei allen Gbergeordneten Verwahrungsstellen erfolgt ist. Weiterhin normiert Abs. 2, dass die verfligende Kon-
toinhaberin oder der verfligende Kontoinhaber zugleich sein Recht an den Bucheffekten verlieren. Obschon der
VerauRerer nach der Belastung seines Kontos nicht mehr ber die Bucheffekten verfugen kann, behélt er nach
dieser VVorschrift bis zum Abschluss des Verfligungsvorgangs weiterhin seine Rechtszustandigkeit. Da die Bu-
chungsvorgange zeitlich versetzt erfolgen kdnnen, indem Bucheffekten bereits aus dem Effektenkonto des Ver-
aulRerers ausgebucht, aber auf dem Effektenkonto des Erwerbers noch nicht eingebucht wurden, dient die Re-
gelung der Unterbindung der Entstehung subjektloser Rechte. Diese Regelung birgt die Gefahr, ,dass
theoretisch eine Gutschrift (und damit der Erwerb von Bucheffekten) mdglich ist, ohne dass die Bucheffekten

bei der Verwahrungsstelle der Veriusserin oder des Veriusserers bereits belastet wurden‘1%4°,

1040 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9359;
Hiinerwadel/Fischer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 24 Rn. 8 ff.; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 21; Segna,
Bucheffekten, S. 466.
1041 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9359.
1042 Segna, Bucheffekten, S. 468.
1043 Huinerwadel/Fischer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 24 BEG Rn. 32; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 31;
Segna, Bucheffekten, S. 468.
1044 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9368;
Hiinerwadel/Fischer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 24 BEG Rn. 33; Segna, Bucheffekten, S. 468.
1045 Kuhn, EuZW 2018, 409, 413.
1046 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9368; vgl.
auch Segna, Bucheffekten, S. 468 f.
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Neben der Vollrechtstibertragung geht aus Art. 25 Abs. 1 BEG hervor, dass tber Bucheffekten auch als Sicher-
heiten nach Art. 24 BEG verfligt werden kann. Dabei entspricht der VVorgang der Verfligung von Sicherheiten
demjenigen der VerauBerung von Bucheffekten.1%4’ Sind Bucheffekten Gegenstand einer Sicherheit, so erfolgt
die Bestellung von Sicherheiten nach denselben VVoraussetzungen wie die Verfugung von Bucheffekten, sodass
auf das zuvor Gesagte verwiesen werden kann.1%4® Sicherungsobjekt sind stets Bucheffekten.1%4° Als Sicherhei-
ten, die unter die Verfiigung nach Art. 24 BEG fallen, kommen das irregulére Pfandrecht und die Sicherungs-
tibereignung in Betracht.’®® Wihrend beim irreguliren Pfandrecht ,.der Sicherungsgeber dem Sicherungsneh-
mer die Bucheffekten zu vollem Recht mit der Absprache, dass der Sicherungsnehmer ihm beim Erléschen der
gesicherten Forderung Bucheffekten derselben Art und Menge zuriickiibertragen hat,“%? (ibertragt, tibertragt
der Sicherungsgeber bei der Sicherungsiibereignung ,,dem Sicherungsnehmer die Bucheffekten zu vollem Recht
zur Sicherung der Forderung mit der Absprache, dass der Sicherungsnehmer nur im Rahmen des fiir den Siche-
rungszweck Erforderlichen tber die Bucheffekten verfligt und die erhaltenen Bucheffekten bei Erléschen der
gesicherten Forderung auf ihn zuriickiibertrigt«1°®2, Als Person des Sicherungsgebers und des Sicherungsneh-
mers kommt sowohl die Verwahrungsstelle selbst oder aber diejenige Person infrage, welche bei der Verwah-

rungsstelle ein Effektenkonto halt.10%3

Neben der Verfligung durch Gutschrift erkennt das BEG in Art. 25 BEG alternativ fir die Bestellung von Si-
cherheiten (Abs. 1) sowie die Bestellung einer NutznieBung (Abs. 3) den Abschluss einer sog. Kontrollverein-
barung zwischen dem Kontoinhaber und der Verwahrungsstelle als Ubertragungsmodus an.'%4 Nach Art. 25
Abs. 1 BEG lasst sich eine Kontrollvereinbarung als eine unwiderrufliche Vereinbarung zwischen dem Konto-
inhaber und der Verwahrungsstelle definieren, welche die Verwahrungsstelle dazu verpflichtet, die Weisungen
des Erwerbers ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des Kontoinhabers auszufiihren.1%° Bei dieser alter-
nativen Mdglichkeit bleiben die Bucheffekten weiterhin auf dem Effektenkonto des Sicherungsgebers einge-
bucht und werden nicht auf das Effektenkonto des Sicherungsnehmers gutgeschrieben. Jedoch hat ausschlieR-
lich der Sicherungsnehmer mittels Kontrollvereinbarung die Verfigungsgewalt (ber die Bucheffekten.10%
Wahrend sich bei der Verfugungsform nach Art. 24 BEG der Bestand an Bucheffekten andert, bleibt dieser nach

Art. 25 sowie 26 BEG unverandert.!%7 Tritt damit der Sicherungsfall ein, so kann der Sicherungsnehmer tiber

1047 Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, § 26 Rn. 41; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 39.

1048 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 39.

1049 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 43.

1050 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 40.

1051 Schott, in: BEG Kommentar, Vorb. zu Art. 24-26 BEG Rn. 18.

1052 Schott, in: BEG Kommentar, Vorb. zu Art. 24-26 BEG Rn. 18.

1053 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 24 Rn. 42.

1054 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertbereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9369 ff.;
Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 133; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 9; Segna, Bucheffekten, S. 495.

1055 Definition einer Kontrollvereinbarung in Art. 8 UCC, vgl. § 8-106(d) (2) UCC; vgl. auch Hanten, Das Bucheffektengesetz, S.
133; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 30; Segna, Bucheffekten, S. 495.

1056 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9370;
Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, § 26 Rn. 42, 70; Segna, Bucheffekten, S. 495.

1057 Schott, in: BEG Kommentar, Vorb. zu Art. 24-26 Rn. 4.
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die Bucheffekten verfligen, ohne sich die Zustimmung der Sicherungsgeberin einzuholen. Gem. Art. 31 Abs. 3
BEG hat die Verwahrungsstelle weder das Recht noch die Pflicht zu prufen, ob die Voraussetzungen fur die

Verwertung der Bucheffekten erfiillt sind.%8

Es gibt bei der Bestellung von Sicherheiten bzw. Nutznielung zwei Rechtsverhéltnisse, welche klar zu unter-
scheiden sind. Auf der einen Seite besteht die Kontrollvereinbarung zwischen dem Kontoinhaber und der Ver-
wahrungsstelle. Die Kontrollvereinbarung, welche das BEG regelt, stellt das Verfligungsgeschéft fiir die Be-
stellung von Sicherheiten nach Art. 25 BEG dar. Jedoch regelt diese nicht das Verpflichtungsgeschaft
(Pfandvertrag). Auf der anderen Seite besteht die Sicherungsvereinbarung zwischen dem Kontoinhaber und
dem Sicherungsnehmer bzw. die NutznieRungsvereinbarung zwischen dem Kontoinhaber und dem Nutznief3er,
welche das Verpflichtungsgeschaft darstellt.1%° Es kénnen sowohl Pfandrechte als auch Sicherungsrechte mit
Vollrechtsiibertragungen begriindet werden. 1%

Die Kontrollvereinbarung ist an keine Form gebunden.%! Parteien der Kontrollvereinbarung bilden der Kon-
toinhaber als Sicherungsgeber und die Verwahrungsstelle. Der Sicherungsnehmer ist dabei kein Teil der Kon-
trollvereinbarung.1%? Ist die Kontrollvereinbarung abgeschlossen, ist die Sicherheit bestellt und die Verfiigung

damit vollzogen. 1063

Gem. Art. 25 Abs. 2 BEG kann sich die Verfligung auf bestimmte Bucheffekten (lit. a), alle Bucheffekten, die
einem Effektenkonto gutgeschrieben sind (lit. b) oder einen wertmaRig bestimmten Anteil der Bucheffekten,

die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind (lit. c) beziehen.

Alternativ zu Art. 25 BEG kann der Kontoinhaber gem. Art. 26 BEG anstelle eines Dritten eine Sicherungsver-

einbarung mit der Verwahrungsstelle abschlieRen. %64

Die Ergebnisse zeigen, dass tGber Bucheffekten nur verfugt werden kann, wenn der Kontoinhaber Verfligungs-
macht hat.1%® Fehlt diese so stellt Art. 29 Abs. 1 BEG klar, dass Dritte, die nach den Art. 24-26 BEG Buchef-

fekten oder Rechte an Bucheffekten in gutem Glauben entgeltlich erwerben, in ihrem Erwerb geschiitzt werden,

1058 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9370;
Eggen, SZW 2009, 116, 123.

1059 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9370;
Bahar/Peyer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art 25 Rn. 1; Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, 8 26 Rn. 71;
Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 15 f.

1060 Bahar/Peyer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art 25 Rn. 3; Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, § 26 Rn. 38,
71.

1061 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 36.

1062 Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 35 und 46; Nichtsdestotrotz kann die Kontrollvereinbarung in einem Dreiparteienver-
trag, bestehend aus dem Kontoinhaber, der Verwahrungsstelle und dem Sicherungsnehmer, eingebettet sein, siehe ausfiihrlich
Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 46.

1063 Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, § 26 Rn. 74; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 25 Rn. 43.

1064 Siehe hierzu ausfiihrlich Bahar/Peyer, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 26 und Schott, in: BEG Kommentar, Art.
26.

1085 Kuhn, EuZW 2018, 409, 414; vgl. auch Kuhn, Kreditsicherungsrecht (Fn. 3), § 26 Rn. 79 ff.
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auch wenn der VeréauRerer zur Verfugung tiber die Bucheffekten nicht befugt war (lit. a) oder die Gutschrift von
Bucheffekten im Effektenkonto des VerauBerers storniert worden ist (lit. b).10¢

Der Schweizer Gesetzgeber hat sich bei mediatisiert gehaltenen Wertpapieren insbesondere den Schutz des
Rechtsverkehrs auf die Fahne geschrieben. Zwar schiitzt die mediatisierte Wertpapierwahrung in hohem Mal3e
vor Diebstahl der Wertpapiere, jedoch l&sst sich das Risiko, dass die Verwahrungsstelle oder ein Mitarbeiter
der Verwahrungsstelle ohne Ermachtigung des Kontoinhabers tber Bucheffekten verfligt, nicht ausschlie3en.
Ungeachtet dessen, konnen Fehler oder Irrtimer nie vollstdndig ausgeschlossen werden, sodass Fehler oder
Irrtiimer auch bei der Abwicklung bspw. innerhalb der Uberweisungskette liegen konnen. ,,Zentrales Anlie-
gen“1%%" des BEG ist folglich der Schutz des Gutglaubenserwerbs Dritter. Handelt demnach die Verwahrungs-
stelle oder ein Mitarbeiter der Verwahrungsstelle ohne Verfugungsmacht, bietet Art. 29 BEG den Schutz des
gutglaubigen Erwerbers. 1068

Nach dem Wortlaut des Art. 29 Abs. 1 lit. a) BEG wird der gutglaubige Erwerber geschutzt, auch wenn der
Veréulerer zur Verflgung der Bucheffekten nicht befugt war. Damit findet Art. 29 Abs. 1 lit. a) BEG Anwen-
dung, wenn dem VerduBerer die Verfiigungsbefugnis iiber die Bucheffekten fehlt.2%° Wahrend
Art. 29 Abs. 1 lit. a) BEG selbsterklarend ist, bedarf es flr die Tatbestandsvariante nach Art. 29 Abs. 1 lit. b)
BEG einer genaueren Erlauterung. Art. 29 Abs. 1 lit. b) BEG schitzt den gutglaubigen Erwerber, auch wenn
die Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des VerduRerers storniert worden ist. Richtigerweise kann
hier nur von einer nach Art. 28 Abs. 1 BEG stornierbaren Gutschrift die Rede sein. Das bedeutet, dass der
Kontoinhaber noch vor der Stornierung einer Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des Kontoinhabers
durch die Verwahrungsstelle die entsprechenden Bucheffekten an einen gutglaubigen Dritten weiterverdufRert

hat.1070

Im Rahmen des Art. 29 BEG spielt allein die Gutglaubigkeit des Erwerbers der Bucheffekten eine Rolle; auf
die Gut- bzw. Bosglaubigkeit der Verwahrungsstelle bzw. des Mitarbeiters der Verwahrungsstelle oder aber des
VerauRerers kommt es nicht an.°’! Relevant ist dabei allein der gute Gaube des Erwerbers an die Befugnis zur

Verfligung des VeraulRerers (lit. a) bzw. an die Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des VerduRerers

1066 Art, 29 Abs. 1 BEG.

1067 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9376.

1068 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9376; vgl.
auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 8 f.; Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 151; Kuhn, EuZW 2018, 409,
414; Segna, Bucheffekten, S. 485.

1069 Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 31; Segna, Bucheffekten, S. 486.

1070 Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 33 f.; Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 157; Segna, Bucheffekten, S.
487 f.

1071 Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 22.
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(lit. b).2972 Das Fehlen der Urteils- oder Handlungsfahigkeit seitens des VerauBerers kann durch den Gutglau-
benserwerb nach Art. 29 BEG jedoch nicht geheilt werden. 107

Nach Art. 3 Abs. 1 ZGB wird das VVorhandensein des guten Glaubens vermutet.'%’* Dabei ist derjenige Zeitpunkt
maBgebend, zu dem ,,alle Voraussetzungen fiir die Erlangung der Rechtsposition vorliegen“°’>. Im Rahmen
von Art. 24 BEG ware demzufolge die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers der maf3gebliche Zeitpunkt.
Bei Verfligungen im Rahmen von Art. 25 und 26 BEG ist der Abschluss der Kontrollvereinbarung bzw. des

Sicherungsvertrages maRgebend. 107

Ferner setzt der Art. 29 Abs. 1 BEG die Entgeltlichkeit des Erwerbs voraus. Nach der Botschaft kann sich ein
gutgldubiger Erwerber, der ,,.Bucheffekten von einer nichtberechtigten Person durch Schenkung erwirbt, [...]
nicht auf den Erwerb kraft guten Glaubens berufen“!%”’. Als Rechtsfolge fiihrt der Gutglaubenserwerb nach
Art. 29 BEG letztendlich zu einem Rechtsverlust der bisher rechtszustandigen Person. Dem bisher Rechtszu-
standigen stehen gegen den Erwerber keine Anspriiche auf Rickabwicklung oder Ausgleich zu. Allerdings kann
er den Anspruch auf Stornierung der Belastung gegen die Verwahrungsstelle geltend machen, soweit die Vo-
raussetzungen von Art. 27 BEG erfillt sind.2°’® Sind die Voraussetzungen des Gutglaubensschutzes nach
Art. 29 Abs. 1 BEG nicht erfullt, so ist der Erwerber nach Abs. 2 nach den Vorschriften des Obligationenrechts
uber die ungerechtfertigte Bereicherung zur Ruckerstattung von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung ver-
pflichtet,207°

dd) Stornierung
Bei der Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG konnen bei der Vielzahl an Buchungen (Belastungen
und Gutschriften) Fehlbuchungen auftreten. Ein automatisierter Effektengiroverkehr ist nicht davon befreit,
dass es stets zu einer Belastung oder Gutschrift auf dem falschen Konto kommen kann oder aber die falsche
Gattung von Bucheffekten bzw. eine zu geringe oder zu grof’e Anzahl von Bucheffekten dem Effektenkonto

gutgeschrieben bzw. von dem Effektenkonto abgebucht werden. Derartige Fehler kénnen aber auch regelmaRig

1072 Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 29, 48.

1073 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9377; vgl.
auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 35, 49.

1074 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9377; vgl.
auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 44 ff.

1075 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 159.

1076 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9377; vgl.
auch Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 159.

1077 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9377; vgl.
auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 25.

1078 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9376; vgl.
auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 50; Segna, Bucheffekten, S. 489.

1079 Siehe hierzu ausfihrlich Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006,
BBI. 2006, 9315, 9378; vgl. auch Daeniker/Leisinger, in: BEG Kommentar, Art. 29 Rn. 51 ff.; Segna, Bucheffekten, S. 489 f.
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auf mangelhafte Weisungen zuriickzufiihren sein.1%8 Das BEG differenziert dabei zwischen Stornierungsregeln
fir Belastungen (Art. 27 BEG) und Stornierungsregeln fiir Gutschriften (Art. 28 BEG).108!

Folglich normiert Art. 27 BEG die Stornierung einer Belastung. Obgleich das BEG gem. Art. 24 Abs. 1 lit. b)
BEG die Wirkung von Verfligungen ausschliel3lich an die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers und ge-
rade nicht an die Belastung des VerduRerers knupft, wird der VerauRerer ein groRes Interesse daran haben, dass
eine fehlerhafte Belastung unmittelbar riickgangig gemacht wird, da ihm mit der Belastung seines Kontos die
Maoglichkeit verwehrt wird, Gber diese Bucheffekten zu verfiigen.182 Nach Art. 27 Abs. 1 BEG sind zwei Falle
zu unterscheiden, bei denen der Kontoinhaber einen Anspruch auf Stornierung hat:

Nach Art. 27 Abs. 1 lit. a) BEG besteht fir den Kontoinhaber ein Anspruch auf Stornierung, wenn die Belas-
tungsbuchung ohne Weisung erfolgt ist. Die zweite Fallgruppe betrifft Belastungsbuchungen, die durch eine
mangelhafte Weisung des verfiigenden Kontoinhabers erfolgt sind.1%82 Eine Weisung ist nach Art. 27 Abs. 1 lit.
b) BEG mangelhaft, wenn sie nichtig ist (Ziff. 1), nicht von der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber bzw.
deren oder dessen Vertreterin oder Vertreter stammt (Ziff. 2), durch die Kontoinhaberin oder den Kontoinhaber
rechtzeitig widerrufen wurde (Ziff. 3) oder wegen eines Erklarungsirrtums oder eines Ubermittlungsfehlers,
wegen absichtlicher Tauschung oder begriindeter Furcht angefochten wurde (Ziff. 4).1%* Ferner ist nach
Art. 27 Abs. 1 lit. ¢) BEG die Stornierung einer Belastung auch dann moglich, wenn die Gutschrift von Buchef-
fekten im Effektenkonto des Erwerbers nicht der Weisung entspricht oder nicht innerhalb der fur die Ausfiih-
rung der Weisung Ublichen Frist erfolgt ist. In dieser Fallgruppe wurde die Ubertragung der Bucheffekten zwar
durch eine mangelfreie Weisung ausgeldst, jedoch ist ein Fehler beim Uberweisungsvorgang im System aufge-
treten, indem es z. B. zu Verzdgerungen in der Bearbeitung des Auftrags im System gekommen ist oder dieser
Auftrag unverarbeitet im System steckengeblieben ist oder aber die Gutschrift einem falschen Empfanger zu-
geordnet wurde.'®® Gem. Art. 27 Abs. 3 BEG hat die Stornierung eine restitutio in integrum zur Folge. Der

Kontoinhaber wird demnach so gestellt als hatte die Belastung nie stattgefunden. 108

1080 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9372; vgl.
auch Schott, in: BEG Kommentar, Art. 27 Rn. 1; Segna, Bucheffekten, S. 475; Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art.
27 Rn. 1.

1081 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 84.

1082 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9372.; vgl.
auch Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 27 Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 476.

1083 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9372; vgl.
auch Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 84; Schott, in: BEG Kommentar, Art. 27 Rn. 15; Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpa-
pierrecht, Art. 27 Rn. 3 ff.; Segna, Bucheffekten, S. 477.

1084 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier(ibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9373 ff.
1085 Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 89; Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 27 Rn. 10; Segna, Bucheffekten, S.
478; Weber, in: BEG Kommentar, Art. 27 Rn. 23.

1086 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9374;
Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 27 Rn. 12; Segna, Bucheffekten, S. 479; Weber, in: BEG Kommentar, Art. 27
Rn. 26.

133



Wie bereits erortert ist nach Art. 24 Abs. 2 BEG die Verfligung mit Abschluss der erforderlichen Gutschrift
vollzogen. Die Kontogutschrift wirkt damit konstitutiv. Wenn die Mdglichkeit besteht, Belastungen zu stornie-
ren, muss auch der Verwahrungsstelle die Moglichkeit eingerdumt werden, Gutschriften zu stornieren, um den
gesamten Buchungsvorgang riickgéngig zu machen. Dies erweist sich auch als gerechtfertigt, um ungerechtfer-
tigte Bereicherungen des Kontoinhabers zu vermeiden. Die gesetzliche Grundlage hierfir findet sich in
Art. 28 Abs. 1 lit. a) BEG.1%" Weiter kann gem. Art. 28 Abs. 1 lit. b) BEG eine Gutschrift storniert werden,
wenn eine Gutschrift veranlasst wurde, ohne dass sie der Weisung entspricht. Dies ist z.B. der Fall, wenn die
Verwahrungsstelle die Weisung fehlerhaft abwickelt und somit die Gutschrift auf einem falschen Konto ver-
bucht oder aber wenn der Gutschrift eine gefalschte Weisung zugrunde liegt. Da sich die Gutschrift auf keinen
Rechtsgrund stiitzt, ist diese riickgangig zu machen. Auch Art. 29 Abs. 5 BEG!%8 kann in diesem Zusammen-
hang nicht herangezogen werden, sodass der Kontoinhaber sich nicht auf den guten Glauben berufen kann.08
Gem. Art. 28 Abs. 3 BEG st eine Stornierung der Gutschrift ausgeschlossen, wenn das Effektenkonto keine
Bucheffekten dieser Gattung mehr umfasst, da der Kontoinhaber bereits tiber die entsprechenden Bucheffekten
weiterverfligt hat. Weiterhin ist eine Stornierung fur den Fall ausgeschlossen, dass Dritte daran gutglaubig
Rechte erworben haben, 0%

c) Registerwertrechte
Im Jahr 2020 hat der schweizerische Gesetzgeber das ,,.Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Ent-
wicklungen der Technik verteilter elektronischer Register®, verabschiedet. Das in der Praxis auch als DLT-
Gesetz bezeichnete Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register ist dabei in zwei Teilen, der erste Teil am 01. Februar 2021 und der zweite Teil am
01. August 2021, in Kraft getreten.!® Nach Weber handelt es sich richtigerweise ,,um ein sog. Mantel- oder
Rahmengesetz, das zehn bestehende Gesetze zwecks erleichterter Abwicklung von DLT-Geschéaftsmodellen

anpasst“19%2 und nicht um ein umfassendes Blockchain-Gesetz.19% Das neue Gesetz beruht dabei auf einem im

1087 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9375;
Hanten, Das Bucheffektengesetz, S. 91; Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 28 Rn. 1; Segna, Bucheffekten, S. 481
f.; Weber, in: BEG Kommentar, Art. 28 Rn. 13 f.

1088 Art, 29 Abs. 5 BEG normiert: Sind die Stornierungsvoraussetzungen nach Art. 28 erfiillt, so steht der Erwerberin oder dem Er-
werber aufgrund dieses Artikels keine Einwendung gegen die Stornierung einer Gutschrift zu.

1089 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9375; vgl.
auch Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 28 Rn. 2; Segna, Bucheffekten, S. 483; Weber, in: BEG Kommentar, Art.
28 Rn. 15 f.

1090 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapiertibereinkommen vom 15.11.2006, BBI. 2006, 9315, 9375; vgl.
auch Seiler, in: Basler Kommentar, Wertpapierrecht, Art. 28 Rn. 4; Segna, Bucheffekten, S. 484 f.; Weber, in: BEG Kommentar,
Art. 28 Rn. 18 ff.

1091 MMR-Aktuell 2021, 441316.

1092 Weber, RDi 4/2021, 186.

1093 Weber, RDi 4/2021, 186.
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Dezember 2018 vom Bundesrat vertffentlichten Bericht zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fir Block-
chainund DLT im Finanzsektor, welcher seinerseits auf den Analysen der aus Mitgliedern von Bundesbehdrden
zusammengesetzte Arbeitsgruppe zum gesetzgeberischen Handlungsbedarf basiert.1%* Ziel des Bundesrates ist
die Erh6hung der Rechtssicherheit, die Beseitigung von Hirden fir Anwendungen, welche mit der DLT oder

der Blockchain-Technologie einhergehen, und die Begrenzung neuer Risiken. 0%

Das neue Gesetz fiihrt als Neuerung in der Schweiz sog. Registerwertrechte ein. Bisher wurden Wertrechte gem.
Art. 973c OR als sog. einfache Wertrechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere bezeichnet. Wie bereits er-
lautert, sind einfache Wertrechte Forderungen oder andere Rechte, welche in eine wertpapierrechtliche Form
gekleidet sind. Sie sind obligatorischer Natur und dienen als Basiswerte fir die Entstehung von Bucheffek-
ten.19% Wertrechte entstehen gem. Art. 973¢ OR, indem sie in das Wertrechtebuch des Schuldners eingetragen
werden.’®®” Die Ubertragung einfacher Wertrechte i. S. v. Art. 973c OR erfolgt durch Zession
(Art. 973c Abs. 4 ORi. V. m. Art. 164 ff. OR). Gem. Art. 165 Abs. 1 OR bedarf es zur Gultigkeit der Abtretung
der Schriftform. Zwar kann neben der eigenhandigen Unterschrift im heutigen Zeitalter der Digitalisierung auch
die elektronische Signatur zur Wahrung des Formerfordernisses der zessionsrechtlichen Regelungen eingesetzt
werden, jedoch erweist sich auch diese Formvorschrift fur digitale Rechte langfristig als zu umstandlich und
aufwendig.%®® Ferner sind einfache Wertrechte ganz offensichtlich keine ,,Rechte mit der gleichen Funktion
wie Wertpapiere®, da die traditionelle Funktionen eines Wertpapiers (Legitimations-, Transport-, Verkehrs-
schutzfunktion) auf der physischen Verkdrperung in einer Urkunde beruhen, welche Wertrechten gerade fehlt.
Der Bundesrat spricht hierbei von einer Fehlbezeichnung in Art. 973c Abs. 1 OR, welche in den Art. 973d ff.
OR korrigiert werden soll. Mit der Einflihrung von Registerwertrechten wurde nun eine Rechtsgrundlage ge-
schaffen, Wertrechte mit den traditionellen Funktionen von Wertpapieren auszugestalten. % Neben Wertpapie-
ren und Bucheffekten sieht die Schweiz nun auch Registerwertrechte nach Art. 973d OR als eigene Wertpapier-

form an.11%

1094 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233 ff.; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 353; Weber, RDi 4/2021,
186, 186 f.
1095 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 234; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 353; Weber, RDi 4/2021,
186, 187.
109 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 275; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 353 f.; Weber, RDi 4/2021,
186, 187 f.
1097 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 275; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 354.
1098 yon der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 358; Weber, RDi 4/2021, 186, 187 f.
1099 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 275 f.
1100 Weber, RDi 4/2021, 186, 188.
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Als Registerwertrecht wird nach Art. 973d OR ein Recht bezeichnet, welches mittels einer Registervereinbarung
der Parteien, in einem Wertrechteregister, welches gem. Abs. 2 bestimmten Anforderungen unterliegt, einge-
tragen und nur Uber das Wertrechteregister geltend gemacht und auf andere tbertragen werden kann. Die Ein-
tragung ins Wertrechteregister stellt damit das digitale Aquivalent zur Verbriefung des Rechts in einem Papier
dar.1%! Als Registerwertrechte lassen sich alle Rechte, die auch als Wertpapier verbrieft werden konnen, aus-
gestalten. Als ,,Rechte* kommen alle obligatorischen Anspriiche, namentlich Forderungen infrage. Die Vertret-
barkeit des abgebildeten Rechts stellt gem. Art. 973d OR keine Grundvoraussetzung dar, sodass auch nicht
massenweise ausgegebene Forderungen von der Bestimmung erfasst werden. Weiterhin sind von dieser Bestim-
mung auch gesellschaftsrechtliche Mitgliedschaftsrechte an Aktien- und Kommanditgesellschaften sowie ding-
liche Rechte (Schuldbrief, Anleihenstitel mit Grundpfandrecht) erfasst. Wéhrend Token, die von einem Emit-
tenten als Zahlungsmittel ausgegeben werden (z.B. stablecoins), als Registerwertrechte ausgestaltet werden
konnen, bleibt reinen Kryptowahrungen bzw. krypotbasierten Zahlungsmitteln (z.B. Bitcoins), da sie von kei-
nem Emittenten ausgegeben werden und als reine immaterielle Vermdgenswerte angesehen werden, die Aus-
gestaltung als Registerwertrechte verwehrt.!19? Das neue Gesetz erdffnet erstmalig die Mdglichkeit, auch Aktien
als Registerwertrechte auszugestalten. Die Ausgabe von Aktien bedarf einer statutarischen Grundlage
(Art. 622 Abs. 1 OR). Die Statuten kénnen ,.entweder eine direkte Verknupfung der Aktionarsstellung mit ei-
nem Token vorsehen oder den Verwaltungsrat zur Tokenisierung der Aktien ermichtigen**%, Dies soll die
nétige Transparenz sicherstellen und verhindern, dass der Verwaltungsrat*'% Registerwertrechte gegen den Wil-

len der Aktionare einfiihrt.11%°

aa) Registrierungsvereinbarung

Die Registrierungsvereinbarung bildet das ,Kernelement der Schaffung von RWR06«107  Nach
Art. 973 Abs. 1 OR bedarf es zur Schaffung von Registerwertrechten der Registrierungsvereinbarung, in wel-
cher der Glaubiger und der Schuldner vereinbaren, dass die Rechte in einem Wertrechteregister eingetragen und

nur Uber dieses Wertrechteregister geltend gemacht und tibertragen werden kénnen. VVoraussetzung ist demnach,

1101 Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom 01.02.2021, S. 3, https://blockchainfederation.ch/wp-
content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf am: 03.04.2023.

1102 \/gl. Art. 717 Abs.1 und Art. 754 OR; Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 276 f.; vgl. auch von der Crone/Baumgartner,
SZWIRSDA 4/2020, 351, 354; Weber, RDi 4/2021, 186, 188.

1103 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 274.

1104 Der Verwaltungsrat vertritt die Aktiengesellschaft, siehe hierzu Schaub, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, Anh. zu § 12
Rn. 246.

1105 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 274; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 354; Weber, RDi 4/2021,
186, 189.

1106 Registerwertrechten.

1107 Weber, RDi 4/2021, 186, 189.
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dass die Rechte im Wertrechteregister wiedergegeben werden und Glaubiger und Schuldner, die durch das
Recht berechtigt und verpflichtet werden, der Erfassung zugestimmt haben. Es bedarf folglich einer spezifischen
Form des wertpapierrechtlichen Begebungsvertrags, welcher einen ,,Erklarungstrager [...] durch Vereinbarung
einer sogenannten Urkundenklausel zum (klassischen) Wertpapier, der Vereinbarung*11% verpflichtet, ,,dass die
geschuldete Leistung nur gegen Vorlage des Papiers gultig erbracht werden darf oder muss (doppelseitige Pra-
sentationsklausel bzw. einfache Wertpapierklausel)“!!%. Die Registrierungsvereinbarung ist dem Begebungs-

vertrag gleichzustellen. 11

bb)Wertrechteregister
Gem. Art. 973d Abs. 2 OR muss das Wertrechteregister bestimmte Anforderungen erfiillen, ,,damit ein Recht

in die qualifizierte Form eines Registerwertrechts gekleidet werden kann“t!!,

Zunachst postuliert Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR, dass das Wertrechteregister den Glaubigern, nicht aber dem
Schuldner, mittels technischer Verfahren die Verfligungsmacht tber ihre Rechte vermittelt. Unter der Verfu-
gungsmacht ist die faktische Herrschaft der Glaubiger tiber ein Registerwertrecht zu verstehen, welche in ihrer
Funktion mit dem Besitz an einem physischen Wertpapier gleichzusetzen ist. Damit entspricht die Verfligungs-
macht iiber Registerwertrechte ,,funktionell dem Besitz an einem physischen Wertpapier“!!*2, Das Merkmal der
Verfiigungsmacht der Glaubiger soll insbesondere der Abgrenzung von zentral gefiihrten Registernt!*® die-
nen. % Welche technischen Methoden zur Umsetzung der Verschaffung der Verfugungsmacht mittels techni-
scher Verfahren herangezogen werden sollen, ist noch nicht abschlieRend geregelt. Um die in der Vernehmlas-
sung!® angestrebte Technologieneutralitat zu gewahrleisten, bleibt es der Praxis selbst tiberlassen, mit welcher

kryptografischen Methode die Verfiigungsmacht technisch umgesetzt bzw. zukiinftig geldst werden soll. 1116

1108 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 276.

1109 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 276.

1110 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 276; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 354 f.

1111 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 278; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 355.

1112 Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom 01.02.2021, S. 4, https://blockchainfederation.ch/wp-
content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf am: 03.04.2023.

1113 Bei Bucheffekten erfolgt die Eintragung in das zentral gefiihrte Register.

1114 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 278 f.; vgl. auch Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom
01.02.2021, S. 4, https://blockchainfederation.ch/wp-content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf am:
03.04.2023.

1115 \Vernehmlassung bezeichnet eine Phase im Gesetzgebungsverfahren in der Schweiz, welche Aufschluss tiber die sachliche Rich-
tigkeit, die Vollzugstauglichkeit und die Akzeptanz eines Vorhabens des Bundes geben soll (siehe Art. 2 Abs. 2 des Bundesgesetzes
uber das Vernehmlassungsverfahren [Vernehmlassungsgesetz, VIG] vom 18. Méarz 2005, SR 172.061).

1116 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 279; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 355; Weber, RDi 4/2021,
186, 189.
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Gem. Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR hat das Wertrechteregister durch angemessene technische und organisatori-
sche Malknahmen, wie die gemeinsame Verwaltung durch mehrere voneinander unabhdngige Beteiligte, den
Schutz vor unbefugten Veranderungen zu gewdhrleisten. Ziff. 2 normiert folglich die Integritat*'!’ der im Wert-
rechteregister enthaltenen Daten. Daten und Operationen mussen also Bestand haben und durfen nicht einseitig
durch Unbefugte verdnderbar sein. SchlieBlich soll das Wertrechteregister die Rechtslage korrekt darstellen.
Zwar nennt das Gesetz als Beispiel die gemeinsame Verwaltung der Daten durch mehrere voneinander unab-
hangige Beteiligte, um die Integritat des Wertrechteregisters zu schiitzen, jedoch werden im Sinne der gefor-
derten Technologieneutralitit und aufgrund der standigen Weiterentwicklung in der Praxis keine weiteren kon-
kreten MaRnahmen vorgeschrieben, um den Schutz vor unbefugten Verinderungen sicherzustellen.'*® Dies
erweist sich gerade im Zeitalter der Digitalisierung als folgerichtig, da sich im Zuge der Digitalisierung auch
die Anforderungen an die technische Sicherheit weiterentwickeln und kontinuierlich kontrolliert und ggf. ange-

passt werden mssen.

Wie ein Wertpapier muss auch das Wertrechteregister Auskunft tber das verbriefte Rechte geben. Daher nor-
miert Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR, dass das Wertrechteregister oder damit verkniipfte Begleitdaten den Inhalt
der Rechte, d. h. die Hohe der Beteiligung und der Forderung, den Falligkeitszeitpunkt etc., die Funktionsweise
des Registers, d.h. die Art der Ausfiihrung und Validierung der Buchungen, sowie die Registervereinbarung

wiedergeben. 1°

Neben der Publizitat muss das Wertrechteregister gem. Art. 973d Abs. 2 Ziff. 4 OR gewahrleisten, dass die
betreffenden Informationen und Registereintrage fur die Glaubiger zugéanglich sind. Insbesondere missen die
Glaubiger die Integritat hinsichtlich ihres betreffenden Registerinhalts ohne die Mitwirkung Dritter, also des

Schuldners, tiberpriifen konnen. 12

1117 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 280: ,,In den Bereichen der Informationssicherheit, Kryptografie und des verteilten Rechnens wird
die Integritit von Daten als << Korrektheit (Unversehrtheit) >> definiert: ,,Wenn der Begriff Integritat auf Daten angewendet wird,
driickt er aus, dass die Daten vollstindig und unverindert sind. [...] Der Verlust der Integritit von Informationen kann bedeuten,
dass diese unerlaubt verandert, Angaben zum Autor verfélscht oder Zeitangaben zur Erstellung manipuliert wurden.* (Deutsches
Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstechnik, www.bsi.bund.de.

1118 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 280; vgl. auch Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom
01.02.2021, S. 5 f., https://blockchainfederation.ch/wp-content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf
am: 03.04.2023; von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 355; Weber, RDi 4/2021, 186, 189.

1119 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 282 f.; vgl. auch Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom
01.02.2021, S. 6 f., https://blockchainfederation.ch/wp-content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf
am: 03.04.2023; von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 355; Weber, RDi 4/2021, 186, 189.

1120 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 283; vgl. auch Swiss Blockchain Federation, Zirkular 2021/01, Registerwertrechte vom
01.02.2021, S. 7 f., https://blockchainfederation.ch/wp-content/uploads/2021/01/Circular-2021_01-Registerwertrechte.pdf, Abruf
am: 03.04.2023; von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 356; Weber, RDi 4/2021, 186, 189.
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Pflicht des Schuldners ist es dabei, gem. Art. 973d Abs. 3 OR zu gewdbhrleisten, dass das Wertrechteregister
dessen Zweck entsprechend organisiert ist. Insbesondere ist er dazu angehalten, sicherzustellen, dass das Wert-

rechteregister nach der in der Registrierungsvereinbarung vorgesehenen Weise funktioniert. 12!

cc) Wirkungen von Registerwertrechten
In funktionaler Hinsicht sind Registerwertrechte mit physischen Wertpapieren vergleichbar. Dies vermag zu-
nachst wie ein Rickschritt wirken, da durch den vermehrten Einsatz von Verwahrungsstellen und dem dadurch
von Anlegern geschenkten Vertrauen die Transparenz-, Legitimations- und Verkehrsschutzfunktion an Bedeu-
tung verloren haben. Die Botschaft rechtfertigt ihre Entscheidung fur ein wieder Aufleben lassen dieser Wir-
kungen zurecht wie folgt: ,,Bei der Tokenisierung von Rechten geht es nun jedoch wiederum darum, dass ein-
zelne Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer Rechte direkt abbilden und ohne Zwischenschaltung eines

vertrauenswiirdigen Intermediérs auch direkt mit ihnen handeln.“'1?2,

Folglich ist der Schuldner aus einem Registerwertrecht nach Art. 973e Abs. 1 OR nur an den durch das Wert-
rechteregister ausgewiesenen Glaubiger sowie gegen entsprechende Anpassung des Registers zu leisten berech-
tigt und verpflichtet (sog. Présentationswirkung). Diese Bestimmung bildet eine Kombination aus
Art. 965 und 966 OR, welche flr physische Wertpapiere bestimmen, dass das verbriefte Recht ohne die Ur-
kunde nicht geltend gemacht werden kann (Art. 965 OR) und der Schuldner aus einem Wertpapier nur gegen
Aushandigung der Urkunde zur Leistung verpflichtet ist (Art. 966 Abs. 1 OR). Fir Registerwertrechte wird
analog zu der doppelseitigen Prasentationsklausel fiir physische Wertpapiere verlangt, dass ohne die Eintragung
des Registerwertrechts das Recht nicht geltend gemacht werden kann und der Schuldner nur zur Leistung ver-

pflichtet ist, wenn der Glaubiger im Wertrechteregister als Eigentiimer eingetragen ist.1!?®

Nach Art. 973e Abs. 2 OR wird der Schuldner durch Leistung an den durch das Wertrechteregister ausgewie-
senen Glaubiger befreit, auch wenn der ausgewiesene nicht der tatsdchliche Glaubiger ist, wenn dem Schuldner
keine Arglist oder grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt (sog. Legitimationswirkung). Sollte es sich bei dem wahren
Berechtigten um einen anderen Glaubiger handeln, so hat er gegen zu Unrecht bereicherten Glaubiger vorzuge-
hen. Der wahre Berechtigte kann damit nicht die Leistung ein zweites Mal vom Schuldner verlangen. Diese
Bestimmung entspricht dem Art. 966 Abs. 2 OR.1124

1121 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 283 f.; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 356.

1122 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 284.

1123 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 285; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 356.

1124 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 285; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 357.
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Uberdies schiitzt Art. 973e Abs. 3 OR den gutglaubigen Erwerber eines Registerwertrechts in seinem Erwerb.
Art. 973e Abs. 3 OR normiert, dass derjenige, der in einem Wertrechteregister vom dort ausgewiesenen Glau-
biger ein Registerwertrecht erworben hat, in seinem Erwerb zu schitzen ist, auch wenn der VerduRerer zur
Verfligung nicht befugt war, es sei denn, der Erwerber handelte beim Erwerb bdsglaubig oder grob fahrlassig.
Dies ist auch begriindet, schlieBlich besteht auch bei einem ,,manipulationsresistenten elektronischen Regis-

ter“!1? das Risiko des Verlusts des Passwortes oder Hacking.12

dd) Ubertragung
Wie bereits dargetan, richtet sich die Ubertragung von einfachen Wertrechten i. S. v. Art. 973¢c OR nach den
zessionsrechtlichen Vorschriften der Art. 164 ff. OR. Die Ubertragung von Registerwertrechten untersteht allein
der Vorschrift in Art. 973f OR. Nach Art. 973f Abs. 1 OR richtet sich die Ubertragung des Registerwertrechts
nach den Regeln der Registrierungsvereinbarung.*2” Im Sinne der Technologieneutralitét bleibt die technische
Ausgestaltung der Registrierungsvereinbarung den Parteien tberlassen und untersteht damit der Privatautono-
mie.*2® Anders als bei den einfachen Wertrechten, welche zur Ubertragung gem. Art. 973c Abs. 4 OR einer
schriftlichen Abtretungserklarung bediirfen, bedarf es bei der Ubertragung von Registerwertrechten folglich
keiner schriftlichen Abtretungserklarung mehr. Die Ubertragung eines Registerwertrechts ist der Ubertragung
eines Wertpapiers nachgebildet. Eine rechtsgiiltige Ubertragung eines Registerwertrechts setzt zunachst ein glil-
tiges Verpflichtungsgeschaft wie bspw. einen Kaufvertrag voraus. Weiterhin bedarf es der eigentlichen Uber-

tragung des Registerwertrechts im Wertrechteregister als Verfiigungsgeschaft.12°

Grundsatzlich l&sst der schweizerische Gesetzgeber die Frage, zu welchem Zeitpunkt die Verfugung tber ein
Registerwertrecht ihre Wirksamkeit (sog. Finalitat) entfaltet, unbeantwortet. Eine entsprechende Antwort auf
die Frage der Finalitat sollte sich aus dem Wertrechteregister bzw. aus der Registrierungsvereinbarung zwischen
den Parteien ergeben. Es steht jedoch fest, dass fiir den Fall der Konkurser6ffnung, der Pfandung oder der
Nachlassstundung Uber den Glaubiger eines Registerwertrechts, Verfigungen ber Registerwertrechte nach

Art. 973f Abs. 2 OR dann rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam sind, wenn sie vorgéngig ein-

1125 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 285.

1126 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 285; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 357.

1127 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 285; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 358; Weber, RDi 4/2021,
186, 190.

1128 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 260; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 358; Weber, RDi 4/2021,
186, 190.

1129 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 286 f.
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gebracht wurden (Ziff. 1), nach den Regeln des Wertrechteregisters oder eines anderen Handelssystems unwi-
derruflich wurden (Ziff. 2) sowie innerhalb von 24 Stunden in das Wertrechteregister eingetragen wurden
(Ziff. 3). Der Ubertragungsvorgang muss demnach fiir den Verfliigenden unwiderruflich geworden sein, ,,bevor
der Konkurs erdffnet, die Pfindung vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt wurde*“**°, damit die Ver-

fligung gegeniiber einem Dritten wirksam wird. 113!

Die Regelung in Art. 973g OR eroffnet die Mdglichkeit, Registerwertrechte als Sicherheiten zu bestellen. Als
Sicherungstypen kommt sowohl das Pfandrecht als auch die NutznieRung in Betracht.3?

Registerwertrechte, welche sich von Bucheffekten dahingehend unterscheiden, dass sie nicht in einem zentralen
Wertrechtebuch, sondern auf verteilten elektronischen Registern registriert werden, '3 konnen wie Wertpapiere
und einfache Wertrechte auch als Bucheffekten ausgegeben werden. Gem. Art. 6 Abs. 1 lit. d) BEG kdnnen mit
der Ubertragung von Registerwertrechten auf eine Verwahrungsstelle und der Gutschrift in einem oder mehre-
ren Effektenkonten Bucheffekten entstehen. Demnach kénnen auch Registerwertrechte als Grundlage zur Ent-
stehung von Bucheffekten dienen. Allerdings setzt Art. 6 Abs. 3 BEG voraus, dass Registerwertrechte bei deren
Ubertragung auf eine Verwahrungsstelle im Wertrechteregister zu immobilisieren sind, also im Wertrechtere-
gister, dem sie entspringen, stillgelegt werden missen. Ist diese VVoraussetzung gegeben, verhalten sich Regis-
terwertrechte nach der Ansicht der Botschaft wie zentral verwahrte physische Wertpapiere und unterfallen den
fur sie geltenden Regeln. Mit anderen Worten werden Registerwertrechte fir diesen Fall nach den Vorschriften
der Art. 24 ff. BEG ubertragen. Grundsatzlich erfolgt die Ubertragung dann gem. Art. 24 Abs. 1 lit. a) BEG
durch die Anweisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten gem. Art. 24 Abs. 1 lit. b)

BEG auf dem Effektenkonto des Erwerbers gutzuschreiben. 34

IV.  Einfuhrung elektronischer Wertpapiere in Deutschland
Mit der Einfiihrung sog. Wertrechte hat sich der ,,Schritt zu einem Zustand vollstéindiger Papierlosigkeit*!!3®
vollzogen. Mit den Schuldbuchforderungen hat der deutsche Gesetzgeber zunéchst Emittenten 6ffentlicher An-

leihen die Mdglichkeit eréffnet Effekten stiickelos auszugeben. Mit dem Gesetz zur Einfiihrung elektronischer

1130 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 286 f.
1131 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 286; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 358 f.; Weber, RDi 4/2021,
186, 191.
1132 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 287 f.; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 359; Weber, RDi 4/2021,
186, 191.
1133 Weber, RDi 4/2021, 186, 187 f.; siehe hierzu auch Kap. D. IIl. 3. ¢).
1134 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 27.11.2019, BBI. 2020, 233, 308; vgl. auch von der Crone/Baumgartner, SZW/RSDA 4/2020, 351, 360.
1135 Segna, Bucheffekten, S. 28.
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Wertpapiere wurde das Konzept der Entmaterialisierung des Wertpapiers nun auch fur private Emittenten ge-

schaffen. 1136

1. Wertrechte
Im deutschen Recht ist der Begriff des Wertrechts gesetzlich nicht geregelt.!**” Entwickelt wurde der Begriff
,,Wertrecht“ von Georg Opitz.113 Opitz definiert ein Wertrecht als ein unverbrieft gebliebenes Anteils- oder
Forderungsrecht, welches ,,einem Sammelverwahrer im Sinne des Depotrechts zur Sammelverwahrung (Sam-
melverwaltung)***® anvertraut“*4 ist.124! Entgegen der Ansicht von Opitz vertritt Canaris die Auffassung, dass
das Merkmal, dass ein Wertrecht ,,einem Sammelverwahrer im Sinne des Depotrechts zur Sammelverwahrung
(Sammelverwaltung) anvertraut sein muss, nicht in den Wertrechtsbegriff mit einbezogen werden sollte. Nach
Canaris leitet sich der Wertrechtsbegriff nicht aus dem Treuhandverhaltnis ab. Es sollte allein darauf abgestellt

werden, ,,daB es sich um ein unverbrieftes Recht handelt, das dieselbe Funktion wie Effekten (i. e. S.) erfiillt*1142,

Richtigerweise ist der Auffassung Canaris™ zu folgen, schlieBlich kommt es weniger auf die Treuhandkonstruk-
tion als auf die fehlende Verbriefung an, um ein Wertrecht zu definieren. Wie bei der Definition des Wertpapiers
ist allein der Zusammenhang zwischen Recht und Papier von Belang. Ebenso ist KreRe der Auffassung, dass
bei Opitz" Ansatz ,,Tatbestand und Rechtsfolge unzuldssig miteinander vermengt werden: Zwar mag es sein,
dass der Eintritt bestimmter depotrechtlicher oder anderer Rechtsfolgen davon abhéngt, dass das Wertrecht von
einem Sammelverwahrer im Sinne des Depotrechts sammelverwaltet wird. Fir den Begriff des Wertrechts sind
die moglicherweise eintretenden Rechtsfolgen indes ohne Belang. 13, Ferner werden auch im schweizerischen
Obligationenrecht in Art. 973¢ Wertrechte als Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere legaldefiniert.1144
Damit zeigt sich auch im schweizerischen Recht, dass sich der Wertrechtsbegriff nicht aus dem Treuhandver-

haltnis ableitet.

1136 \/ogel, in: BeckOGK-BGB, Stand: 01/2023, § 793 Rn. 58.
137 KreRe, WM 2015, 463, 463 und 464.
1138 Opitz, Die Drittverpfandung, abgedruckt in: ders., Finfzig depotrechtliche Abhandlungen, Sammelband 1954, S. 329 Fn. 1.
1139 Um Missverstandnissen aus dem Weg zu gehen, erweist sich die Bezeichnung Sammelverwaltung als besser, da eine Sammel-
verwahrung mangels effektiver Stiicke ausgeschlossen ist; vgl. Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2082, dhnlich: Stlidemann, Buchef-
fekten, S. 60 f.
1140 Opitz, DepotG, § 42 Bem. 12 S. 446.
1141 Opitz, DepotG, § 42 Bem. 12 S. 446.
1142 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2044,
1143 KreRe, WM 2015, 463, 464.
1144 Kuhn, EuZW 2018, 409, 412.
142



Wertrechte, welche im deutschen Recht synonym auch als Bucheffekten'#> bezeichnet werden, sind als unver-
briefte Rechte!'*6 den Schuldverschreibungen gleichgestellt**” und erfiillen die gleiche Funktion wie Wertpa-
piere.!*® Im Unterschied zum herkdmmlichen Wertpapier tritt an die Stelle der Verbriefung eine Registerein-
tragung.!**® Dass die Verbriefung in einer Urkunde grundsétzlich keine Voraussetzung fir den
Wertpapierbegriff darstellt, verdeutlichen die § 2 Abs. 1 WpHG, § 2 Abs. 2 WpUG, ferner § 1 Abs. 11 S. 2
KWG. Hier heiit es: ,,auch wenn fiir sie keine Urkunden ausgestellt sind*,}*>* sodass sich eine Gleichstellung

mit Wertpapieren als gerechtfertigt erweist.

2. Schuldbuchforderungen
Unter die Wertrechte fallen die Schuldbuchforderungen. Fur den Bund und die Lander als Emittenten handelt
es sich konkret um die im Bundes- und Landesschuldbuch (8 5 BSchuWG) eingetragenen Schuldbuchforderun-
gen, %! welche eine besondere Anleiheform des Staates darstellen.'>? Beispielhaft lassen sich in der Praxis als
Schuldbuchforderungen die seit 1969 geschaffenen Bundesschatzbriefe'>® sowie die seit 1970 begebenen Kas-

senobligationen!®*, anfiihren. 1%

Das Bundesschuldenwesengesetz unterteilt Schuldbuchforderungen in  Sammelschuldbuchforderungen
(8 6 BSchuWG) und Einzelschuldbuchforderungen (§ 7 BSchuWG).1%¢ Weitergehend kann auch die Europa-
ische Zentralbank (EZB) unverbriefte Schuldtitel, welche im elektronischen Schuldbuch der EZB geflhrt wer-

den, emittieren. %’

1145 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 1818 und 2045; Habersack, in: MinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 37; Haertlein, in: Langen-
bucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar, 28. Kap. Rn. 15; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn.
66; Mansel, in: Staudinger BGB, 2015, Anh. zu Art. 43 EGBGB Rn. 20; Segna, Bucheffekten, S. 28.

1146 Finsele, in: MiinchkKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7; Haertlein, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar,
28. Kap. Rn. 15; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 66; Mansel, in: Staudinger BGB, 2015, Anh. zu
Art. 43 EGBGB Rn. 20; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 1 DepotG Rn. 12.

1147 Einsele, in: MiinchkKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7.

1148 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 15 mwN; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschéaft Rn. 7; Hueck/Canaris,
Wertpapierrecht, 8 1 I11 3; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 1 DepotG Rn. 12; ZélIner, Wertpapierrecht, § 1 111
3b); siehe auch Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 42 Rn. 29 und KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/28, welche den Begriff auf
unverbriefte, sammelverwaltete Rechte beschranken wollen, die kraft gesetzlicher Anordnung den sammelverwahrten Wertpapieren
gleichstehen.

114 Finsele, in: MiinchkKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7; Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 66; Man-
sel, in: Staudinger BGB, 2015, Anh. zu Art. 43 EGBGB Rn. 20

1150 KreRe, WM 2015, 463, 464.

1151 Ejnsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7; KreRe, in: BuB, Depotgeschéaft Rn. 8/29.

1152 Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 42 Rn. 4.

1153 | G Konstanz WM 1988, 818, m. Anm. Soehring in WuB IG 2 a .- 2.88 und Welter EWIiR § 1280 BGB 1/1988, 785 (Bundes-
schatzbriefe); Wessely, WM 1969, 1094 ff; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor §§ 793-808 Rn. 37.

1154 Eir Schuldverschreibungen hat sich dieser Begriff in weniger als 4 Jahren eingeblrgert; Rieger, ZKW 1959, 755; vgl. Marbur-
ger, in: Staudinger BGB, 2015, VVor 8§ 793-808 Rn. 37.

1155 KreRe, in: BuB, Depotgeschaft Rn. 8/30.

1156 Ejnsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7; Haertlein, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler Bankrechts-Kommentar,
Kap. 28 Rn. 15; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 1 DepotG Rn. 13 ff.

1157 Ekkenga, in: MiinchKomm-HGB, Effektengeschaft Rn. 40; Segna, Bucheffekten, S. 296; eingehend zu den Schuldtiteln der
EZB siehe Zahn/Kock, WM 1999, 1955 ff.
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Einzel- und Sammelschuldbuchforderungen werden durch die bloRRe Registereintragung im Bundesschuldbuch
(§ 5 Abs. 2 BSchuWG) begriindet. Zwar ersetzt die Registereintragung den Skripturakt!*® jedoch bedarf es

weiterhin eines Begebungsvertrags.!>®

a) Sammelschuldbuchforderungen
Die Sammelschuldbuchforderungen stellen die ,,bei weitem bedeutsamste Form der Schuldbuchforderun-
gen*11%0 dar, da sie den sammelverwahrten Wertpapieren gleichgestellt sind und damit in die Girosammelver-

wahrung miteinbezogen werden kénnen. 1161

Die Rechtsentwicklung und Zulassigkeit des Schuldbuchgiroverkehrs geht historisch gesehen auf das Reichs-
schuldbuchgesetz (RSchuldBG), drei auf § 42 Abs. 1 DepotG gestiitzte Reichsverordnungen, welche durch
§ 1 des Anleihe-Gesetzes vom 29. Marz 1951162 fortgalten, zuriick.!'®® Bereits das RSchuldBG vom
31. Marz 1891'%* ermdglichte die Umwandlung von Schuldverschreibungen des Reichs in Buchschulden, wel-
che auf den Namen eines bestimmten Gldubigers lauteten. Die Neufassung des RSchuldBG vom 31. Mai
1910*%5 sowie die Verordnung iiber die Anderung des RSchuldBG vom 17. November 19391 eroffnete dem
Reich die Mdglichkeit, anstelle von Inhaberschuldverschreibungen unverbriefte Schuldbuchforderungen als

Anleihen durch Eintragung in das staatliche Schuldbuch zu begeben.*6’

Diese Regelung erwies sich jedoch in zweierlei Hinsicht als ,,halbe Losung*“!%8, Das erste Bedenken lag darin,
dass die Verwaltung von Schuldbuchforderungen und Inhaberschuldverschreibungen des Reichs in einem Sam-
meldepot nicht ohne weiteres moglich war. Auf ein zweites Bedenken stie man, dass die Glaubiger von Schuld-
buchforderungen schlechter gestellt waren als diejenigen von Inhaberschuldverschreibungen, da sich die

Rechtslibertragung zuerst genannter nach zessionsrechtlichen Grundsatzen (88 398 ff. BGB) vollzog und damit

1158 Groh, in: K. Weber, Rechtsworterbuch, Stand: 10/2022, definiert den Begriff ,,Skripturakt* als die Begriindung einer Verbind-
lichkeit (bspw. aus einem Wechsel oder Scheck) durch (notwendige) Schriftform.

1159 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 35.

1160 | enenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.50.

1161 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2053; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7 ff.; KreRe, in: BuB, Depotgeschaft
Rn. 8/29 und 8/31; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.50.

1162 pGBI. 1951 1 S. 218.

1163 |_enenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.50; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, VVor 8§ 793-808 Rn. 35; Segna, Bucheffek-
ten, S. 291 ff.

1164 RGBI. 1 1891 S. 321.

1165 RGBI. 1 1910 S. 840; abgedr. bei Meder/Ernst, Schuldbuchrecht des Bundes und der Léander, S. 109 ff.

1166 RGBI. 1 1939 S. 2298.

1167 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2052; Marburger, in: Staudinger BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 35; Segna, Bucheffekten, S.
292,

1168 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2052.
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den Ausschluss der Maglichkeit eines gutgldubigen Erwerbs nach sich zog. Insbesondere angesichts der ,,wirt-

«“1189 schien eine ,rechtliche Gleichstellung*!!'? als ge-

schaftlichen Gleichwertigkeit der beiden Anleiheformen
rechtfertigt. Dies geschah auf Grundlage von 42 Abs. 1 DepotG. Zundchst wurde mit der Verordnung tber die
Verwaltung und Anschaffung von Reichsschuldbuchforderungen vom 5. Januar 1940t (Sammelverwal-
tungsVO) die Sammelverwaltung von Schuldbuchforderungen erméglicht. Durch die beiden Verordnungen
uber die Behandlung von Anleihen des Deutschen Reichs im Bank- und Boérsenrecht vom 31. Dezem-
ber 194012 (1. SammeldepotVO) und vom 18. April 1942173 (2. SammeldepotVO) erfolgte die rechtliche
Gleichstellung. Gem. 8§ 2 der beiden Verordnungen stehen die zu einem Sammelbestand gehdrenden Schuld-
buchforderungen bzw. Anteilen an solchen den Inhaberschuldverschreibungen bzw. Anteilen als solchen gleich.
Diese Vorschriften galten nach § 1 Anleihegesetz vom 29. Marz 195117 sinngemaR fiir Schuldbuchforderun-
gen gegen den Bund sowie nach Art. 2 des Anderungsgesetzes zum Depotgesetz vom 24. Mai 197217 fiir
Schuldverschreibungen auf Grund von Anleihen der L&nder sowie fir Anleiheforderungen, die in die Schuld-

blicher der Lander eingetragen werden, fort.117®

Diese Vorschriften wurden durch § 15 Nr. 5, 7-10 Bundeswertpapierverwaltungsgesetz (BWpVerwG) vom
11. Dezember 200177 aufgehoben. § 15 Nr. 5, 7-10 BWpVerwG wurde durch Art. 4 Abs. 1 S. 2 Bundesschul-
denwesenmodernisierungsgesetz vom 12. Juli 200678 auBer Kraft gesetzt. Mittlerweile treten an dessen Stelle
die 88 4 ff. BSchuwG.1*"®

Die Vorschrift in 8 6 Abs. 1 BSchuWG bestimmt, dass der Bund und seine Sondervermégen Schuldverschrei-
bungen dadurch begeben kdnnen, dass Schuldbuchforderungen bis zur Hohe des Nennbetrages der jeweiligen
Emission auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in das Bundesschuldbuch eingetragen werden (Sam-
melschuldbuchforderung). Nach dieser Vorschrift ist nur derjenige Teil der Emission als eine Sammelschuld-
buchforderung zu bezeichnen, der von der Eintragung auf den Namen der Wertpapiersammelbank umfasst wird.
Ausgeschlossen sind damit Anspriiche auf Ausreichung verbriefter Sammelurkunden, es sei denn, die Emissi-
onsbedingungen sehen solche Anspriiche ausdricklich vor (8 6 Abs. 3 BSchuWG). Die Vorschrift in 8 6 Abs. 2
BSchuWG, welche zunéchst § 2 Abs. 1 der SammeldepotVO und nach deren Aufhebung § 8 Abs. 2 BWpVerwG

1169 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2052.

1170 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2052.

1171 RGBI. 11960 S. 30.

1172 RGBI. 11940 S. 21

1173 RGBI. 11942 S. 183.

1174 BGBI. 1 1951 S. 218.

1175 BGBI. 1 1972 S. 802.

1176 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2052; Einsele, in: MiinchKomm-HGB, Depotgeschéft Rn. 8; Marburger, in: Staudinger BGB,
2015, Vorb. zu 88 793-808 Rn. 35; Segna, Bucheffekten, S. 291 ff.

1177 BGBI. 2001 1 S. 3519.

1178 BGBI. 2006 | S. 1466.

1179 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 8; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 8 2 Rn. 2.50; Marburger, in: Staudinger
BGB, 2015, Vor 88 793-808 Rn. 36; Segna, Bucheffekten, S. 295 f.
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beinhaltete, beinhaltet nun die Gleichstellungsfiktion und beschreibt damit den rechtlichen Charakter von Sam-
melschuldbuchforderungen. 18

Gem. 8 6 Abs. 2 S. 1 BSchuWG gilt die Sammelschuldbuchforderung als Wertpapiersammelbestand. Gem.
86 Abs. 2 S. 2 BSchuWG gelten die Glaubiger der Sammelschuldbuchforderung als Miteigentiimer nach
Bruchteilen. Dabei bestimmt sich der jeweilige Anteil nach dem Nennbetrag der fiir den Glaubiger in Sammel-
verwaltung genommenen Schuldbuchforderung (§ 6 Abs. 2 S. 3 BSchuWG). § 6 Abs. 2 S. 4 BSchuWG raumt
der Wertpapiersammelbank das Recht ein, die Sammelschuldbuchforderung treuhénderisch fir die Glaubiger
zu verwalten, ohne selbst Berechtigte der Sammelschuldbuchforderung zu sein. '8! Die Wertpapiersammelbank
ist lediglich nach § 185 BGB dazu ermachtigt, die Rechte der Glaubiger wahrzunehmen.!!82 Satz 5 des
8 6 Abs. 2 BSchuWG ermdglicht es der Wertpapiersammelbank, die Sammelschuldbuchforderung fir die Glau-
biger gemeinsam mit ihren eigenen Anteilen zu verwalten. Im Wege der Gleichstellungsfiktion lassen sich die
Vorschriften der 88 5 ff. DepotG (8 6 Abs. 2 S. 6 BSchuWG) sowie die sachenrechtlichen Grundsatze ein-
schlieBlich der Regelungen des gutgldubigen Erwerbs (88 929 ff., 932, 935 BGB) auf Sammelschuldbuchfor-
derungen anwenden. Abs. 7 raumt der Wertpapiersammelbank das Recht ein, vom Schuldner (also dem Bund
oder sein Sondervermdégen) fur die auf ihren Namen eingetragenen Sammelschuldbuchforderungen bei Féllig-
keit die Zahlung der Zinsen zu fordern. Abs. 7 stellt weiterhin Kklar, dass der Schuldner mit der Zahlung an die

Wertpapiersammelbank gegeniiber den Glaubigern der Sammelschuldbuchforderung befreit wird. 183

b) Einzelschuldbuchforderungen
Nach 8 7 Abs. 1 BSchuWG sind Einzelschuldbuchforderungen im Bundesschuldbuch eingetragene Forderun-
gen, die auf den Namen der Anleger eingetragen werden. Einzelschuldbuchforderungen werden nach zessions-
rechtlichen Grundsatzen (88 398 ff. BGB) ubertragen. Die Zession ist ebenfalls im Bundesschuldbuch einzu-
tragen. Dabei hat die Eintragung der Zession keine konstitutive Wirkung, sondern ist rein deklaratorischer
Natur. Dies ergibt sich im Umkehrschluss aus § 8 Abs. 1 BSchuWG. Nach 8 8 Abs. 1 BSchuWG beddrfen
Verfligungen tber Einzelschuldbuchforderungen zu ihrer Wirksamkeit dem Schuldner gegeniiber der Eintra-
gung ins Bundesschuldbuch. Das bedeutet, dass Verfiigungen zur Wirksamkeit gegentiber jeder anderen Person,
die nicht der Schuldner ist, keiner Eintragung bediirfen. Diese Regelung lasst sich auf die Moglichkeit des gut-
glaubigen Erwerbs gem. 8 8 Abs. 2 S. 1 und 3 BSchuWG zurickftihren. Demnach wird der Erwerber einer

Einzelschuldbuchforderung, welcher auf die Eintragung vertraut, in seinem guten Glauben geschiitzt.1184

1180 | enenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.51; Lober, in: Scherer DepotG, § 42 Rn. 6; Segna, Bucheffekten, S. 297 f.

1181 | enenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.51; Lober, in: Scherer DepotG, § 42 Rn. 6; Segna, Bucheffekten, S. 297 f.

1182 Die Treuhandstellung beruht damit nicht auf einer Vollrechts-, sondern auf einer Erméachtigungstreuhand, siehe Canaris, Bank-
vertragsrecht, Rn. 2056; Kiimpel/Wittig, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 18.168; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 42 Rn. 22.

1183 |_enenbach, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 2.51; Lober, in: Scherer DepotG, § 42 Rn. 6; Segna, Bucheffekten, S. 297 f.

1184 Einsele, in: MinchKomm-HGB, Depotgeschaft Rn. 7; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 8 2 Rn. 2.49; Marburger, in: Staudinger
BGB, 2015, Vorb. zu 8§ 793-808 Rn. 36; Scherer, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn HGB, § 1 DepotG Rn. 15.
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3. Neuregelung: Gesetz zur Einfihrung von elektronischen Wertpapieren

a) Hintergrund
Wahrend die europaische Finanzmarktrichtlinie MiFID'% und die Verordnung MiFIR!8¢ der Harmonisierung
eines grenziiberschreitenden Wertpapierhandels innerhalb der EU und damit als grundlegende Basis dienen,
kdnnen die einzelnen Staaten den Eigentumserwerb und die Verwahrung von Wertpapieren eigenstéandig regeln.
Dabei erfolgt die Ubertragung von Wertpapieren in Deutschland nach den Grundsatzen des Sachenrechts. Auf
die Verwahrung von Wertpapieren findet im Wesentlichen das Depotgesetz Anwendung. Aus der Anwendung
des Sachenrechts auf die Ubertragung von Wertpapieren resultiert das bislang zwingende Erfordernis des deut-
schen Zivilrechts einer Verbriefung. Allerdings entspricht eine solche ,,Verankerung in einer physisch existen-
ten Urkunde [...] in einem sich zunehmend digitalisierenden Umfeld“!'®” nicht mehr den Bediirfnissen und der
Funktionsfahigkeit eines modernen Kapitalmarkts.'8 Dies  fiinrt schon seit einiger Zeit zu einem starken In-
novationsdruck auf den Kapitalmérkten '8 und stellt das in Deutschland geltende Wertpapierrecht mit seinen
Regelungen zunehmend in Frage.''*® Insbesondere im grenziiberschreitenden Wertpapiergeschaft wiirde der
Schritt in Richtung Digitalisierung von Prozessketten im Wertpapiergeschéft zu einem nicht zu unterschétzen-
den Standortnachteil fuhren.*'°* Zu beachten ist hierbei § 17a DepotG, welcher eine internationalprivatrechtli-
che Vorschrift fur Verfligungen Gber Wertpapiere oder Sammelbestandanteile, die mit rechtsbegriindender Wir-
kung in ein Register eingetragen oder auf einem Konto verbucht werden, enthélt. Gem. § 17a DepotG ist fir die
Bestimmung des anwendbaren Rechts bei Verfligungen ber Wertpapiere oder Sammelbestandanteile, die in
unterschiedlichen Landern verwahrt werden (vgl. 8 5 Abs. 4 DepotG), das Recht des Staates, unter dessen Auf-

sicht das Register gefiihrt wird, maRgeblich.!%?

Vor diesem Hintergrund hat das BMJV und BMF sich dieser Thematik angenommen und am 11. August 2020
einen ersten Referentenentwurf fur ein Gesetz zur Einfihrung von elektronischen Wertpapieren (eWpG-E) pu-
bliziert.11% Mit diesem Gesetzentwurf will der Gesetzgeber das deutsche Wertpapierrecht modernisieren und

damit die Rolle Deutschlands auf dem Finanzmarkt starken.%* Mit der Schaffung einer technikoffenen Rechts-

1185 Markets in Financial Instruments Directive.

1186 Markets in Financial Instruments Regulation.

1187 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1.

1188 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1.

1189 Kuthe/Lingen, AG 2020, R. 280.

1190 Kuthe/Lingen, AG 2020, R. 280.

1191 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1.

1192 Kumpan, in: Hopt HGB, § 17a Rn. 1; Wehowsky/Richter, in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtl. Nebengesetze, Stand: 12/2022, § 17a
DepotG.

1193 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1; Hippeli, jurisPR-HaGesR 2/2021 Anm. 1; Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059; Kuthe/Lin-
gen, AG 2020, R280; Lehmann, BKR 2020, 431; Preule/Wd&ckener/Gillenkirch, BKR 2020, 551; Saive, ZRP 2020, 219; Segna,
WM 2020, 2301.

1194 preuRe/Wockener/Gillenkirch, BKR 2020, 551.

147



grundlage ermdglicht der Gesetzgeber die Anwendung innovativer Technologien wie der Blockchain-Techno-
logie. Ferner ist zu erwarten, dass der Finanzmarkt im Zuge der sich immer weiter fortschreitende Digitalisie-
rung in Zukunft noch weiteren nicht absehbaren technischen Lésungen begegnen wird, 1% weswegen eine Neu-

gestaltung des Wertpapierrechts unausweislich war, um weiterhin wettbewerbsfahig zu bleiben.

Bereits am 07. Mérz 2019 haben BMJV und BMF ein gemeinsames Eckpunktepapier fir die regulatorische
Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token veroffentlicht.1*% In diesem wurde bereits
deutlich, dass das deutsche Zivilrecht im Zuge einer fortschreitenden Digitalisierung einer Neugestaltung be-
darf, wie es sich aus folgendem Abschnitt entnehmen ldsst: ,,Das deutsche Recht soll generell fir elektronische
Wertpapiere gedffnet werden, d. h. die derzeit zwingende urkundliche Verkorperung von Wertpapieren (Papier-
form) soll nicht mehr uneingeschrénkt gelten. Die Regulierung elektronischer Wertpapiere soll technologie-
neutral erfolgen, d.h. die Begebung elektronischer Wertpapiere soll auf einer Blockchain/Distributed Ledger
Technologie (DLT) mdglich sein. Die Offnung soll sich dabei zunéchst auf elektronische Schuldverschreibun-
gen beschréanken. Die Einfihrung der elektronischen Aktie soll zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht behandelt
werden-1197 119 Dieses Eckpunktepapier ist Teil der Blockchain-Strategie!'®® der Bundesregierung. Mit der
Veroffentlichung des Referentenentwurfs im August 2020 und den damit verbundenen Uberlegungen zur Ein-
fuhrung von elektronischen Wertpapieren hat der deutsche Gesetzgeber maf3gebliche Bausteine der Blockchain-

Strategie und des Eckpunktepapiers umgesetzt.*?%

In der Folge wurde am 16. Dezember 2020 ein aktualisierter Regierungsentwurf veréffentlicht, 2t welcher auf
den zum Referentenentwurf eingegangen Stellungnahmen*?%2 basiert. Daraufhin veroffentlichte die Bundesre-
gierung am 24. Februar 2021 einen weiteren Gesetzentwurf.'?%® Infolgedessen hat der Deutsche Bundestag am

6. Mai 2021 in. 2./3. Lesung das Gesetz zur Einflhrung elektronischer Wertpapiere (eWpG) beschlossen. Am

1195 Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1.

1196 Eckpunktepapier fiir die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token, https://www.bundesfi-
nanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VI11/19 Legislaturperiode/2019-
03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-requlatorische-Behandlung-elektronische-Wert-
papiere-Krypto-Token.pdf? blob=publicationFile&v=4, Abruf am: 03.04.2023; Hippeli, jurisPR-HaGesR 2/2021 Anm. 1; Klei-
nert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1060; Lehmann, BKR 2020, 431, 432; PreuRe/Wd&ckener/Gillenkirch, BKR 2020, 551; Saive, ZRP
2020, 219; Segna, WM 2020, 2301.

1197 Eckpunktepapier fiir die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token,
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/19 Le
gislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-requlatorische-Behandlung-
elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf? blob=publicationFile&v=4, Abruf am: 03.04.2023.

1198 Hippeli, jurisPR-HaGesR 2/2021 Anm. 1.

1199 Blockchain-Strategie der Bundesregierung, https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Digitale-Welt/blockchain-
strategie.pdf? blob=publicationFile&amp;v=22, Abruf am: 03.04.2023.

1200 preuRe/Waockener/Gillenkirch, BKR 2020, 551; Segna, WM 2020, 2301.

1201 RegE: Entwurf eines Gesetzes zur Einfilhrung elektronischer Wertpapiere vom 14./16.12.2020,
https://www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE Einfuehrung elektr Wertpapiere.pdf;jsessionid=DAA
89F232172583BFB495COFAC44EE1D.2 cid289? blob=publicationFile&v=3, Abruf am: 03.04.2023.

1202 BMF, Zusammenfassung der Stellungnahmen zum RefE,
https://bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VI11/19 Legislatu
rperiode/2021-06-09-einfuehrung-elektronische-wertpapiere/0-Gesetz.html, Abruf am: 03.04.2023.

1203 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925.
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https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Digitale-Welt/blockchain-strategie.pdf?__blob=publicationFile&amp;v=22
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Digitale-Welt/blockchain-strategie.pdf?__blob=publicationFile&amp;v=22
https://www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE_Einfuehrung_elektr_Wertpapiere.pdf;jsessionid=DAA89F232172583BFB495C0FAC44EE1D.2_cid289?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bmj.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE_Einfuehrung_elektr_Wertpapiere.pdf;jsessionid=DAA89F232172583BFB495C0FAC44EE1D.2_cid289?__blob=publicationFile&v=3
https://bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2021-06-09-einfuehrung-elektronische-wertpapiere/0-Gesetz.html
https://bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2021-06-09-einfuehrung-elektronische-wertpapiere/0-Gesetz.html

09. Juni 2021 wurde das eWpG vom 03. Juni 20212%* im Bundesgesetzblatt verkiindet?%® und ist am 10. Juni
2021 in Kraft getreten.'2% Mit dem eWpG hat der deutsche Gesetzgeber elektronische Wertpapiere zur Realitét

werden lassen.12%7

b) Anwendung auf Inhaberschuldverschreibungen
Der deutsche Gesetzgeber etabliert mit dem am 10. Juni 2021 in Kraft getretenen Gesetz zur Einflihrung von

elektronischen Wertpapieren (eWpG) registerbasierte Wertpapiere in das deutsche Zivilrecht.

Dabei hat das eWpG die Schaffung, Verwahrung und Ubertragung von elektronischen Wertpapieren zum In-
halt.12% In § 1 eWpG ist der Anwendungsbereich des neuen Gesetzes geregelt. Demnach konnen ausschlieRlich
auf den Inhaber lautende Schuldverschreibungen i. S. v. § 793 BGB elektronisch begeben werden,'?%° | weil ein
groRes praktische Bediirfnis des Finanzmarkts nach dieser Finanzierungsform besteht*'?1°, Neben herkommli-
chen Schuldverschreibungen wie Anleihen erstreckt sich der Anwendungsbereich des eWpG auf Wandel- und

Optionsanleihen, Genussscheine, strukturierte Schuldverschreibungen sowie Zertifikate.1?!!

Das Gesetz hat jedoch der Option, den Anwendungsbereich auf weitere Arten von Inhaberpapieren auszuweiten,
keine endgultige Absage erteilt. Dies zeigt die Anklndigung des Gesetzgebers im Regierungsentwurf, dass mit
einer Ausdehnung der Gesetzgebung auf elektronische Aktien kiinftig zu rechnen sei.*?'? Es wird befiirchtet,
dass eine Ausdehnung auf elektronische Aktien erhebliche Auswirkungen auf das Gesellschaftsrecht (u. a. auf
,die Grundung der Gesellschaft, die Ausgabe von Aktien, die Ubertragung der Aktien auf den internationalen
Kapitalmarkten, die Einberufung der Hauptversammlung, Kapitalmanahmen sowie den Informationsfluss von

der Gesellschaft zum Aktionir“!213) hitte. Ungeachtet dessen erfolgte hinsichtlich zum Informationsfluss von

1204 Das Gesetz zur Einflihrung elektronischer Wertpapiere vom 03. Juni 2021, BGBI. 2021 | S. 1423.
1205 Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594; Preufe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460.
1206 BGBI. 2021 | S. 1423; Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594; Lehmann, NJW 2021, 2318; PreuBe/Wackener/Gil-
lenkirch, BKR 2021, 460.
1207 \/gl. Dubovitskaya, ZIP 2020, 2551, 2551, welche bereits bei der Verdffentlichung des Referentenentwurfs davon ausgeht, dass
elektronische Wertpapiere in Deutschland Realitét werden.
1208 \/gl. zum RefE bei Baur, jurisPR-BKR 11/2020 Anm. 1.
1209 BGBI. 2021 1 S. 1423, § 1 eWpG, ,,Dieses Gesetz ist auf Schuldverschreibungen auf den Inhaber anzuwenden.*; Gesetzesbe-
griindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2319; Lenz/Joachimsthaler, DB 2021,
1384; Moslein, CF 2022, 31; Preulle/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460; vgl. auch zum RegE bei Mittwoch, WM 2021, 375,
378; Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317; vgl. auch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1060; Lehmann, BKR 2020,
431, 432; Saive, ZRP 2020, 219; Segna, WM 2020, 2301.
1210 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1385; Méslein, CF
2022, 31; vgl. auch zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301.
1211 |_enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1385; Moéslein, CF 2022, 31, 31; PreuBe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 460; vgl.
auch zum RegE bei Bialluch-von Allwdrden, RDi 2021, 13; Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317.
1212 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38.
1213 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38.
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der Gesellschaft an die Aktiondre mit der zweiten Aktionarsrechte-Richtlinie (ARRL 11)1%4 gerade die Umset-
zung aktueller europaischer Vorgaben, welche im deutschen Recht mit dem ARUG 11122 etabliert wurden und
sich zundchst in der Praxis einfligen mussen. Aufgrund dessen soll die Aufnahme von elektronischen Aktien in
die Gesetzgebung in einem nachsten Schritt erfolgen.?!® Das Gesetz erhebt den Anspruch derart gefasst zu sein,

,.dass eine spitere Offnung fiir elektronische Aktien rechtsetzungstechnisch problemlos erfolgen kann 2%’

Dagegen ermdglicht das eWpG die elektronische Begebung fur Anteilsscheine an Sondervermdgen. Auf elekt-
ronische Anteilsscheine sollen die Regelungen des eWpG fur zentrale Wertpapierregister entsprechend anwend-
bar sein (vgl. 8 95 Abs. 3 KAGB), ,,soweit sie sich nicht auf Kryptowertpapiere beziehen oder Eigenschaften
von Schuldverschreibungen betreffen, die auf Fondsanteile nicht anwendbar sind“!?'8, Folglich wurde § 95
KAGB vom eWpG dahingehend geéndert (vgl. Art. 10 eWpG), dass eine Vielzahl von Regelungen des eWpG
zu Zentralregisterwertpapieren ,.fiir die zu diesem Zweck neu eingefuhrten elektronischen Anteilsscheinen eines

offenen inlidndischen Investmentvermdgens in Form des Sondervermdgens entsprechend geltens2%°,

Rekta- und Orderpapiere sind vom eWpG ausgenommen.'?2° Entsprechendes gilt fiir Wertpapiere des Trans-
portrechts wie dem Ladeschein, Lagerschein und Konnossement. Ungeachtet dessen, dass Wechseln und
Schecks in der Praxis nur noch untergeordnete Rollen zukommen, ist aufgrund internationaler Ubereinkommen
ein praktisches Bedurfnis nach einer elektronischen Begebungsform von Wechseln und Schecks nicht ersicht-

||Ch 1221

c) Wabhlrecht fur Emittenten
Nach § 2 Abs. 1 S. 1 eWpG kann ein Wertpapier auch als elektronisches Wertpapier begeben werden.!?2? Mit
dem Ausdruck ,.kann“ wird den Emittenten ein Wahlrecht eingeraumt, Wertpapiere zu emittieren. Den Emit-
tenten steht es damit grundsétzlich frei, ob sie Wertpapiere mittels Urkunde oder elektronisch begeben wol-

len 1223

1214 Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments und des Rates v. 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG
im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung der Aktionare, ABI. L 132 vom 20.5.2017, S. 1.

1215 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrichtlinie (ARUG I1) v. 12.12.2019, BGBI. | S. 2637.

1216 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1385; Méslein, CF
2022, 31, 31 f.; PreuRe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 460 f.; vgl. auch zum RegE bei Mittwoch, WM 2021, 375, 378;
Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317; vgl. auch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432; Segna, WM 2020, 2301.

1217 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38.

1218 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 76.

1219 Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317; vgl. Mittwoch, WM 2021, 375, 378; PreuRe/Wadckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 463.
1220 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38; vgl. Mdslein, CF 2022, 31; PreuRe/Wockener/Gillenkirch,
BKR 2021, 460 f.; vgl. auch zum RefE bei Dubovitskaya, ZIP 2020, 2551, 2552; Lehmann, BKR 2020, 431, 432.

1221 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38; vgl. Mdslein, CF 2022, 31.

1222 BGBI. 2021 1 S. 1423, § 2 Abs. 1 S. 1 eWpG; vgl. auch zum RefE Segna, WM 2020, 2301, 2302.

1223 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 29; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1385 f.; vgl. auch
zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432; Segna, WM 2020, 2301, 2302.
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Auch fur bereits mittels Urkunde begebene Wertpapiere bietet das neue Regelungswerk den Emittenten ein
Wahlrecht. 8 6 Abs. 3 eWpG ertffnet den Emittenten die Moglichkeit der elektronischen Begebungsform fur
Wertpapiere, die in Sammelverwahrung begeben wurden (Einzel- und Sammelurkunden). Ein sammelverwahr-
tes Wertpapier kann jederzeit und ohne die Zustimmung der Berechtigten durch ein inhaltsgleiches registerba-
siertes Wertpapier ersetzt werden.'?** Abweichende MaRnahmen gelten fir den umgekehrten Fall. Will der
Emittent ein registerbasiertes Wertpapier durch ein inhaltsgleiches mittels Urkunde begebenes Wertpapier er-
setzen, bedarf es gem. § 6 Abs. 2 eWpG der Zustimmung des Berechtigten.??® Entsprechendes gilt nach
8 6 Abs. 4 eWpG, wenn der Emittent ein mittels Urkunde begebenes Wertpapier durch ein Kryptowertpapier

ersetzen will 1226

d) Elektronische Wertpapiere als bewegliche Sache?
Zunéchst fallt auf, dass der Gesetzgeber weiterhin an der ,historisch gewachsenen Bezeichnung Wertpapier 2%’
festhalt und nicht die Bezeichnung ,,Wertrecht* fiir ein elektronisch begebenes Wertpapier einfiihrt. Hintergrund
dieser Entscheidung ist, dass eine Umbenennung des Wertpapierbegriffs eine Umbenennung etablierter Begriffe
wie Wertpapierabwicklung® in ,,Wertrechtsabwicklung* auslésen wiirde, welche es zu vermeiden gilt.*??8 Im
Regierungsentwurf heilt es: Ein ,,Wertpapier ist ein normativ gepragter Rechtsbegriff, das illustriert insbeson-
dere der aufsichtsrechtliche Wertpapierbegriff, der bislang schon keine urkundliche Verkdérperung voraus-
setzt.“1?2° Die bewusste Entscheidung gegen die Einfiinrung des Begriffs ,,Wertrecht* zeigt, dass der deutsche
Gesetzgeber im Vergleich zur schweizerischen Rechtsordnung kein neuartiges Recht mit Wertpapiercharakter

schaffen will. Das Wertpapierrecht wird lediglich fiir eine neue Begebungsmodalitat geoffnet.12%

Anders als das Zivilrecht greift das neue Gesetz fir registerbasierte Wertpapiere auf eine Fiktionslésung zurtick.
Gem. § 2 Abs. 3 eWpG sind elektronische Wertpapiere als Sache i. S. d. § 90 BGB zu qualifizieren. Demnach
wird das unkorperliche, ,.in der Registereintragung verkorperte elektronische Wertpapier<!23! als eine korperli-
che Sache fingiert.}?32 Dies stellt eine grundsatzliche Neuerung dar, denn obschon bereits Bundesschuldbuch-

forderungen unkdrperliche Kapitalmarktwerte darstellen, sind sie reine Forderungen und werden nicht als Sache

1224 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 47 f.; vgl. auch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.
1225 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 47; vgl. auch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.
1226 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 48; vgl. auch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.
1227 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 39.

1228 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 39; vgl. auch zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301, 2303.
1229 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 39.

1230 Segna, WM 2020, 2301, 2303.

1231 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40.

1232 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386; vgl. auch
zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 433; Segna, WM 2020, 2301, 2303.
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fingiert.1?3® Nach der Ansicht des Gesetzgebers bedarf es dieser Fiktion, da die Rechtsnatur des Wertpapiers
nicht geéndert, sondern lediglich eine neue Begebungsform eingeftihrt werden soll. Nicht zuletzt im Insolvenz-
fall verlasst sich der Rechtsverkehr auf die dinglichen Rechtswirkungen, die ihm bislang von Wertpapieren
bekannt sind und sich in der Praxis bewahrt haben, weswegen sich an der Rechtsnatur des Wertpapiers sich
nichts andern soll. Mittels der vorgenommenen Fiktionslésung kdnnen sich die Rechtswirkungen des Sachen-
rechts auch bei registerbasierten Wertpapieren entfalten, 234

e) Elektronische Wertpapierarten
Nach dem Gesetz zur Einfuhrung von elektronischen Wertpapieren kdnnen Inhaberschuldverschreibungen ent-
weder als Zentralregisterwertpapiere (8 4 Abs. 2 eWpG) oder als Kryptowertpapiere (8 4 Abs. 3 eWpG) ausge-
geben werden. Anders als der Referentenentwurf vom 11. August 2020 hat das neue Gesetz neu den Begriff
,.Zentralregisterwertpapiere eingefiihrt.!?® § 4 Abs. 2 eWpG definiert ein Zentralregisterwertpapier als ein
elektronisches Wertpapier, das in ein zentrales Register eingetragen ist.!2*® Ein Kryptowertpapier ist dementge-
gen in 8 4 Abs. 3 eWpG als ein elektronisches Wertpapier definiert, das in ein Kryptowertpapierregister einge-
tragen ist. Als Oberbegriff fir die beiden Wertpapierarten verwendet das neue Gesetz ausschliellich den Aus-

druck ,elektronisches Wertpapier.1?¥’

Abs. 1 dieser Vorschrift bestimmt dabei die zwei Arten von elektronischen Wertpapierregistern: das zentrale
Wertpapierregister (Nr. 1) und das Kryptowertpapierregister (Nr. 2).12%8 Auch hier verwendet das neue Gesetz

fiir beide Wertpapierregisterarten den Oberbegriff ,,elektronisches Wertpapierregister®. 123

f) Regelungen fur elektronische Wertpapierregister
Wahrend die 88 12-15 eWpG das zentrale Wertpapierregister regeln, bilden die 88§ 16-23 eWpG das entspre-

chende Pendant fiir das Kryptowertpapierregister. Da beide Arten von elektronischen Wertpapieren in ein elekt-

1233 |_ehmann, BKR 2020, 431, Fn. 27: ,,Zwar hatte der BGH schon fiir Reichsschuldbuchforderungen behauptet, diese seien ,,im
Wege der Gesetzlichen Fiktion [...] zur beweglichen Sache geworden, und zwar mindestens, soweit es sich um ihre verwahrungs-
rechtliche Behandlung handelt* (BGH NJW 1952, 1012, 1014). Allerdings sah die VO fiiber die Verwaltung und Anschaffung von
Reichsschuldbuchforderungen v. 5.1.1940 keine dem § 2 Abs. 3 eWpG-E entsprechende oder &hnliche Vorschrift vor, sondern ord-
nete lediglich die Geltung einiger depotrechtlicher Vorschriften an.*; vgl. noch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 433.

1234 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386; vgl. auch
zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 433; Segna, WM 2020, 2301, 2303.

1235 Die Bezeichnung ,,Zentralregisterwertpapier ist im Vergleich zum Referentenentwurf vom 11.08.2020 eine Neuerung.

1238 BGBI. 2021 1 S. 1423, § 4 Abs. 2 eWpG; Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 42; vgl.
Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386.

1237 enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386.

1238 BGBI. 2021 | S. 1423, § 4 Abs. 1 eWpG; Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 41; vgl.
Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386.

1239 enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386.
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ronisches Wertpapierregister eingetragen werden mussen, stellt die Eintragung gem. § 4 Abs. 4 eWpG die zent-
rale Norm fur die elektronische Begebung von Wertpapieren dar. Die Eintragung setzt folgendes voraus: Zum
einen missen elektronische Wertpapiere in ein elektronisches Wertpapierregister, welches die notwendigen Re-
gisterangaben nach § 13 eWpG fiir zentrale Register bzw. 8 17 eWpG flr Kryptowertpapierregister zu erfiillen
hat, aufgenommen werden. Die Registerangaben sind nach Ansicht des Gesetzgebers ,,ein wesentlicher Schritt
bei der Kreation des elektronischen Wertpapiers*“'?*°, da diese der Bestimmbarkeit des Wertpapiers dienen. Die
fur das Register erforderlichen Angaben entsprechen der fur klassische Wertpapiere notwendigen Papierur-
kunde, da sowohl die Registerangaben als auch die Papierurkunde fiir den Rechtsverkehr stets visuell wahr-
nehmbar sind. Uberdies miissen die Emissionsbedingungen im elektronischen Wertpapierregister niedergelegt
werden. Die Niederlegung der Emissionsbedingungen stellt ,,die eigentliche (elektronische) Verkorperung des
Rechts, die die Bestimmbarkeit des Inhalts des elektronischen Wertpapiers sicherstellt!?4!, dar. Die Niederle-
gung hat zumindest im Sinne einer juristischen Sekunde vor der Eintragung der Wertpapierkennnummer bei der
registerfiihrenden Stelle zu erfolgen. § 5 eWpG hélt genauere Bestimmungen zur Niederlegung der Emissions-
bedingungen bereit. Zuletzt setzt die Eintragung ,.eine dauerhafte und eindeutige Bezugnahme der Registerein-

«“1242 yoraus, d. h., dass aus dem

tragung auf die aullerhalb des Registers niedergelegten Emissionsbedingungen
elektronischen Wertpapierregister die niedergelegten Emissionsbedingungen fir jedermann ersichtlich sein

mussen, sodass das elektronische Wertpapier zum Beweis des Rechtsverhéltnisses im Rechtsverkehr geeignet
iSt.1243

Das zentrale Wertpapierregister und das Kryptowertpapierregister haben gemein, dass die Fihrung gem.
8 11 Abs. 1 eWpG der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als Aufsichtsbe-
horde unterfallt.1?** Diese Regelung soll dem Anlegerschutz, ,.der Integritit, Transparenz und der Sicherstellung
der Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes 24 dienen. Der Zustandigkeitsbereich der BaFin umfasst im Allge-
meinen die Aufsicht Gber die Fuhrung des zentralen Registers, welches nach § 12 eWpG durch einen Zentral-
verwahrer gefiihrt wird, sowie die Aufsicht tiber die Filhrung der Kryptowertpapierregister nach § 16 eWpG.124
Dabei erstreckt sich die Aufsicht insbesondere auf die Einhaltung der in 8 7 eWpG normierten Verhaltenspflich-
ten der registerfiihrenden Stelle. Gem. § 7 Abs. 1 eWpG wird die registerfiihrende Stelle dazu angehalten, ein
elektronisches Register so zu fuhren, dass Vertraulichkeit, Integritat und Authentizitét der Daten gewéhrleistet
sind. Ebenso umfasst die Registerfuhrung nach § 7 Abs. 2 eWpG die Gewabhrleistung, dass das elektronische

Wertpapierregister sowie die ihm zugrundeliegende Technologie die aktuelle Rechtslage jederzeit zutreffend

1240 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 42.

1241 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 43.

1242 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 43.

1243 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 42 f.; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1386.

1244 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 53; vgl. noch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 434.
1245 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 53.

1246 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 53.
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abbildet. Weiterhin beinhaltet die Registerfihrung die Gewahrleistung der Sicherheit der IT-Infrastruktur des
elektronischen Wertpapierregisters. Darunter fallt gem. § 7 Abs. 3 eWpG der Datenschutz, die Datensicherheit
sowie die Datenintegritat. Aufgabe der registerfuhrenden Stelle ist es demnach, MaBnahmen zu treffen, die
einen Datenverlust oder Datenverédnderungen durch unbefugte Dritte zu verhindern. Nach Ansicht des Gesetz-
gebers rechtfertigt die Sicherstellung dieser drei Grundvoraussetzungen das Vertrauen der Anleger in elektro-
nische Wertpapierregister und damit in die elektronische Begebungsform. Fir den Fall, dass die registerfih-
rende Stelle den allgemeinen Verhaltenspflichten nicht nachkommt, haftet sie fir den den Teilnehmern
entstandenen Schaden. !

aa) Zentrales Register

Die 88 12-15 eWpG beinhalten die Anforderungen an das zentrale Register, in welches ausschlief3lich Zentral-
registerwertpapiere eingetragen werden.'?*® Gem. § 12 Abs. 1 eWpG dient das zentrale Register der zentralen
Eintragung und Publizitat von Zentralregisterwertpapieren. Dabei obliegt die Einrichtung des zentralen Regis-
ters weder der hoheitlichen Verantwortung, noch schreibt § 12 Abs. 1 eWpG dies gesetzlich vor. Vielmehr liegt
es in der Entscheidung der Marktteilnehmer, ob diese von der elektronischen Begebungsform Gebrauch machen
wollen. Die Vorschrift dient vielmehr als eine Art Leitfaden, welcher Auskunft (iber den Inhalt, die Schranken
und die normative Struktur der neuen Begebungsform gibt. Das zentrale Register wird auch als ,,Medium der

Kreation von Wertpapieren“*?*° bezeichnet.'?>°

Gem. 8 12 Abs. 2 eWpG kann das zentrale Register von einer Wertpapiersammelbank (Nr. 1) oder einem Ver-
wahrer (Nr. 2), der vom Emittenten ausdriicklich und in Textform erméchtigt wurde, gefiihrt werden. Gem.
8§ 4 Abs. 5 eWpG ist eine Wertpapiersammelbank eine nach Art. 16 der Verordnung der EU Nr. 909/2014%2%
als Zentralverwahrer zugelassene juristische Person, die ,,die in Abschnitt A des Anhangs zur Zentralverwah-
rerverordnung (Verordnung (EU) Nr. 909/2014) genannten Kerndienstleistungen im Inland erbringt*2°2 1253 |n
Deutschland kommt damit als einzige Wertpapiersammelbank i. S. v. § 4 Abs. 5 eWpG die CBF in Betracht.
Die Fuhrung des zentralen Registers durch ein Institut als registerfuhrende Stelle wird dahingehend begriindet,

dass diesem aufgrund der hohen aufsichtsrechtlichen Anforderungen der EU-Zentralverwahrerverordnung?>

1247 BGBI. 2021 | S. 1423, 1424, § 7 eWpG; Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 48 f.

1248 | enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.

1249 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 54.

1250 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 54; vgl. noch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059,
1061.

1251 \/O (EU) Nr. 909/2014 des EU-Parlaments und des Rates vom 23.07.2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und —
abrechnungen in der EU und tber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der RL 98/26/EG und RL 2014/65/EU und der VO (EU)

Nr. 236/2012 (ABI. Nr. L 257 vom 28.8.2014, S. 1 sowie Nr. L 349 vom 21.12.2016, S. 5), zuletzt ge&ndert durch die Delegierten
VO (EU) 2018/1229 (ABI. Nr. L 230 vom 13.9.2018, S. 1).

1252 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 54; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.

1253 \/gl. Segna, WM 2020, 2301, 2305.

1254 (EU) Nr. 909/2014 ,,CSDR*.
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eine besondere Vertrauensstellung zukommt. Ferner gilt fir an der Borse oder einem anderen Handelsplatz i. S.
d. CSDR gehandelten elektronischen Wertpapieren unionsrechtlich ohnehin eine Verwahrung bei einer Wert-

papiersammelbank.?%°

Im Unterschied zum Referentenentwurf, welcher ausschlieRlich die CBF zur Registerfiihrung vorsah, kommen
gem. § 4 Abs. 6 eWpG nun solche Verwahrer als registerfuhrende Stelle in Betracht, die tber die Erlaubnis zum
Betreiben eines Depotgeschafts nach § 32 i. V. m. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG im Inland verfiigen.'?*® Hingegen
richtet sich die Einzeleintragung an den privaten Kapitalmarkt, der weitgehend ohne die Einschaltung von In-

termedidren auskommen mdchte.12%’

Gem. 8§ 13 Abs. 1 eWpG ist es Aufgabe der registerfiihrenden Stelle, sicherzustellen, dass das zentrale Register
den wesentlichen Inhalt des Rechts einschlielRlich einer eindeutigen Wertpapierkennnummer, das Emissionsvo-
lumen, den Nennbetrag, den Emittenten, eine Kennzeichnung, ob es sich um eine Einzel- oder Sammeleintra-
gung handelt, und die Angaben zum Mischbestand nach § 9 Absatz 3 eWpG wiedergibt. Nach Auffassung des
Gesetzgebers sind diese in § 13 eWpG genannten Bestimmbarkeitskriterien ,,als Teil der jederzeit sichtbaren
Skriptur eines im zentralen elektronischen Wertpapierregister begebenen Wertpapiers“'2°® unabdingbar und da-
mit jederzeit lesbar abzubilden, damit sich alle fiir den Rechtsverkehr wesentlichen Informationen des Wertpa-
piers mit einem Blick erfassen lassen.'?>® Handelt es sich um eine Einzeleintragung, so sieht der Gesetzgeber
zusétzlich zu den in Abs. 1 genannten Bestimmbarkeitskritierien noch weitere Angaben Uber das eingetragene
Wertpapier in Abs. 2 vor. Bei Einzeleintragungen muss das zentrale Register nach Abs. 2 zusatzlich Verfi-

gungsbeschrinkungen zugunsten einer bestimmten Person (Nr. 1) und Rechte Dritter (Nr. 2) enthalten. 2%

Die Bestimmung in § 14 Abs. 1 eWpG erlaubt der registerfihrenden Stelle, Anderungen der in
8 13 Abs. 1 und 2 eWpG genannten Forderungen an den Registerinhalt sowie die Léschung des Wertpapiers
und seiner niedergelegten Emissionsbedingungen vorzunehmen. Allerdings bedarf es nach Abs. 1 dafiir zwin-
gend der Weisung des Inhabers, es sei denn, der registerflihrenden Stelle ist bekannt, dass dieser nicht berechtigt
ist (Nr.1). Als Ausnahme zu Nr. 1 kann auch eine Person oder Stelle, die durch Gesetz (lit. a), auf Grund eines
Gesetzes (lit. b), durch Rechtsgeschaft (lit. ¢), durch gerichtliche Entscheidung (lit. d) oder durch vollstreckba-
ren Verwaltungsakt (lit. €) berechtigt ist, befugt sein, die registerfiinrende Stelle zu Anderungen bzw. zur L6-

schung anzuweisen. Ziel dieser Norm ist es, unbefugte Veranderungen sowie unzuldssige Veranderungen des

125 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 54; vgl. auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316,
320; vgl. auch zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301, 2305.

125 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 43; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.

1257 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.

1258 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 55.

1259 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 55.

1260 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 56; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.
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Eintragungsinhalts selbst zu vermeiden. Sie dient folglich ,,der Sicherung der Inhaber der eingetragenen Wert-
papiere und derjenigen, die Rechte gegen den Inhaber und den Emittenten geltend machen kénnen*1?, Ergan-
zend dazu ordnet § 14 Abs. 2 eWpG fiir Anderungen der Registerangaben nach § 13 Abs. 1 Nr. 1-5 und 7 eWpG
sowie die Loschung des Wertpapiers und seiner niedergelegten Emissionsbedingungen die Zustimmung des
Emittenten an. Registeranderungen, ,,die den Inhaber, Verfiigungshindernisse oder Rechte Dritter betreffen‘126?
bedtirfen keiner Zustimmung des Emittenten, wihrend dessen Registeranderungen im Ubrigen nur mit Zustim-
mung des Emittenten erfolgen diirfen. Sollte es trotzdem zu einer unberechtigten Anderung oder Léschung
kommen, verpflichtet § 14 Abs. 5 eWpG die registerfuhrende Stelle, dies ohne schuldhaftes Zégern zu berich-

tigen.1263

bb) Kryptowertpapierregister
Die 88 16-23 eWpG in Abschnitt 3 des Gesetzes beinhalten die Anforderungen an das Kryptowertpapierregis-

ter.1264

Im Vergleich zum zentralen Wertpapierregister handelt es sich nach § 16 Abs. 1 eWpG bei einem Kryptowert-
papierregister um ein Register, welches auf einem falschungssicheren Aufzeichnungssystem gefihrt werden
muss, in dem Daten in der Zeitfolge protokolliert und gegen unbefugte Léschung sowie nachtragliche Veran-
derung geschiitzt gespeichert werden. Die Vorschrift in § 16 Abs 1 eWpG normiert ,,besondere funktionale und
technische Anforderungen an die Ausgestaltung eines filschungssicheren Aufzeichnungssystems® 2,
8 4 Abs. 11 eWpG definiert ein Aufzeichnungssystem als einen dezentralen Zusammenschluss, in welchem die
Kontrollrechte zwischen den das jeweilige System betreibende Einheiten nach einem im Vorhinein festgelegten
Muster verteilt sind.1?%® Die Anforderungen die an die Ausgestaltung eines solchen Aufzeichnungssystem ge-
stellt werden, zielen darauf ab, ,.eine Manipulation der Daten, auf denen das Register beruht, zu verhindern und

jede Art der Anderungen der Daten in ihrer Zeitfolge nachvollziehbar zu machen*!?®’.

Auch wenn nach dem aktuellen Stand der Technik hierbei die Rede von blockchainbasierten Aufzeichnungs-
systemen, die auf der DLT beruhen, ist, hat der Gesetzgeber die Ausgestaltung des Aufzeichnungssystems tech-
nikneutral gefasst und damit nicht die Festlegung auf eine konkrete Technologie bezweckt. Trotz des Verweises
auf die Technologieneutralitat stellt der Gesetzgeber auch klar, dass ,,das Vertrauen in die Integritdt und Au-

thentizitat des Registerinhalts und der hieran ankniipfende Gutglaubensschutz“1?%® nur bei Erfiillung gewisser

1261 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 57.
1262 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 58 f.
1263 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 58 f.
1264 \/gl. Segna, WM 2020, 2301, 2302.
1265 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 59.
1266 | enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387; Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 320.
1267 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60.
1268 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 59.
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Mindestanforderungen gegeben ist. Dies bedeutet jedoch nicht, dass der Gesetzgeber die Erflillung der gesetz-
lichen Anforderungen an Aufzeichnungssysteme auf Basis der DLT voraussetzt.}?®° In der Praxis ist als Auf-

zeichnungssystem insbesondere an die Ethereum-Blockchain zu denken. 270

Im Unterschied zu zentralen Registern, welche ausschlieRlich von einer Wertpapiersammelbank oder einem
zugelassenen Verwahrer gefuhrt werden kénnen, kann die Verwaltung und Fortschreibung des Kryptowertpa-
pierregisters automatisiert und algorithmenbasiert erfolgen. Allerdings bedarf es auch beim Kryptowertpapier-
register eines ,.,geeigneten Normadressaten“!2’*, Da ein Algorithmus als Rechtssubjekt nicht infrage kommt, da
dieser kein Tréager von rechtlichen Pflichten sein kann, kdnnen als registerfiihrende Stelle ausschlieRlich natiir-
liche oder juristische Personen und rechtsféahige Personengruppen herangezogen werden. 8§ 16 Abs. 2 S. 1 eWpG
normiert als registerfuhrende Stelle denjenigen, der vom Emittenten gegenliber dem Inhaber als solche benannt
wird. Nach dem Verstandnis des neuen Gesetzes handelt es sich bei der registerfilhrenden Stelle um keinen
materiellen Begriff. Vielmehr ist unter der registerfiihrenden Stelle ein formeller Begriff zu verstehen. Das be-
deutet, dass ,,eine Person, die technisch am dezentralen Aufzeichnungssystem mitwirkt und damit materiell Teil

der Registerfiinrung ist, ([...] keine registerfiihrende Stelle“?’? ist, ,,wenn sie nicht formell als solche bezeichnet
Wird“1273-1274

Als registerfuhrende Stelle kann der Emittent sowohl Zentralverwahrer und Depotbanken als auch andere zu-
gelassene Finanzdienstleister, welche die in § 7 eWpG genannten Sorgfaltspflichten treffen, benennen. Die
Fihrung eines Kryptowertpapierregisters unterfallt dabei der Finanzdienstleistung nach § 1 Abs. 1a Nr. 8 KWG.
Unterbleibt die Benennung einer registerfuhrenden Stelle seitens des Emittenten, so gilt gem. 8 16 Abs. 2 S. 2
eWpG im Zweifel der Emittent selbst als registerfiihrende Stelle. Damit ist die Funktion der registerfiihrenden
Stelle entweder dem Emittenten oder einem externen Dienstleister vorbehalten.*?”> Gem. § 16 Abs. 2 S. 3 eWpG
kann der Emittent einen Wechsel der registerfiihrenden Stelle ohne die Zustimmung der Berechtigten vorneh-

men. Etwas anderes gilt jedoch, sofern die Emissionsbedingungen etwas Abweichendes regeln.*?®

1269 Gesetzesbegrindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 59 f.; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387; vgl. auch
zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 320 f.; vgl. auch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1061; Lehmann,
BKR 2020, 431, 435.

1210 enz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387.

1271 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60.

1272 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60.

1273 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60.

1274 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387 f.; vgl. auch
zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 321; vgl. auch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1061 f.; Lehmann,
BKR 2020, 431, 435; Segna, WM 2020, 2301, 2302.

1275 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387 f.; vgl. auch
zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 321; vgl. auch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1061 f.; Lehmann,
BKR 2020, 431, 435; Segna, WM 2020, 2301, 2302.

1276 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 60.
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Wie beim zentralen Wertpapierregister hat die registerfiinrende Stelle auch beim Kryptowertpapierregister si-
cherzustellen, dass es alle flr den Rechtsverkehr wichtigen Angaben enthdlt. Die maf3geblichen Registeranga-
ben sind in 8 17 eWpG normiert und entsprechen denjenigen Ausfihrungen in 8 13 eWpG flr zentrale Wertpa-
pierregister.'?’”  Entsprechendes gilt fur Anderungen der Registerangaben. Die Regelungen zu den
Voraussetzungen von Anderungen der Registerangaben finden sich fiir Kryptowertpapierregister in § 18 eWpG
und entsprechen den fiir zentrale Wertpapierregister geltenden Vorschriften in § 14 eWpG.12'8

Fur den Fall, dass der Inhaber einen Nachweis tUber die Inhaberschaft an einem einzeln eingetragenen Krypto-
wertpapier bendtigt, kann er mangels Verkdrperung gem. § 19 Abs. 1 eWpG einen Registerauszug in Textform
von der registerfuhrenden Stelle verlangen, sofern dies zur Wahrnehmung seiner Rechte erforderlich ist. Han-
delt es sich bei dem Inhaber eines einzeln eingetragenen Kryptowertpapiers um einen Verbraucher, beinhaltet
die Vorschrift in § 19 Abs. 2 eWpG zusétzliche Anforderungen. Die registerfihrende Stelle hat dem Inhaber
sowohl nach der Eintragung als auch bei jeder Anderung des Registerinhalts sowie einmal im Jahr durch einen
Registerauszug in Textform eine Auskunft zu erteilen, da es laut Gesetzgeber flr Verbraucher unzumutbar ist,

den Registerinhalt stetig zu tiberwachen und diesem ggf. nachzugehen.2"

8 20 Abs. 1 eWpG ordnet an, dass der Emittent die Verdffentlichung der Eintragung eines Kryptowertpapiers
in ein Kryptowertpapierregister unter Berticksichtigung der in Abs. 2 genannten Angaben sowie die Veroffent-
lichung der Anderung der in Abs. 2 genannten Angaben eines eingetragenen Kryptowertpapiers im Bundesan-
zeiger vorzunehmen hat. Die Veroffentlichung im Bundesanzeiger hat dabei keine konstitutive Wirkung, son-
dern ist rein deklaratorischer Natur.*?®° Die in Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 4 genannten Anforderungen entsprechen
denjenigen in § 17 Abs. 1 eWpG zu verdffentlichenden Informationen im Wertpapierregister. Ferner sieht
Abs. 2 Nr. 2 die Verdffentlichung von Informationen zum Kryptowertpapierregister vor. Weiterhin muss nach
Abs. 2 Nr. 3 die registerfihrende Stelle im Bundesanzeiger veroffentlicht werden. Ebenso muss die Veroffent-
lichung nach Abs. 2 Nr. 5 das Datum der Eintragung des Kryptowertpapiers im Kryptowertpapierregister sowie
das Datum der Anderung der Kryptowertpapiers, sofern eine Anderung vorgenommen wurde, enthalten. Nach
Abs. 2 Nr. 6 muss in der Veroffentlichung klargestellt werden, ob es sich bei der Veroffentlichung um eine
Eintragung oder eine Anderung nach den Nr. 2 bis 4 handelt. Gem. § 20 Abs. 3 eWpG hat die BaFin die ihr

mitgeteilten Veroffentlichungen ihrerseits in einer 6ffentlichen Liste im Internet zu veréffentlichen. 28

Neben den Anforderungen, die die registerfihrende Stelle zu erfiillen hat, hat der Gesetzgeber in § 21 eWpG
auch fur den Emittenten Pflichten statuiert. Nach 8 21 Abs. 1 eWpG ist der Emittent dazu verpflichtet, die

1277 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 61; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1388.
1278 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 61 f.

1279 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 62 f.; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1388.
1280 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 63; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1388.
1281 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 64.
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erforderlichen technischen und organisatorischen MaBnahmen bspw. durch Auswahl eines geeigneten Auf-
zeichnungssystems oder aber die Auswahl einer geeigneten registerfihrenden Stelle zu treffen, welche die In-
tegritadt und Authentizitat der Kryptowertpapiere im Kryptowertpapierregister fur den gesamten Zeitraum der
Eintragung sicherstellt. Kann der Emittent ein ordnungsgemafes Funktionieren des Kryptowertpapierregisters
gewadhrleisten, so ist der Emittent nach 8 21 Abs. 2 eWpG dazu verpflichtet, innerhalb der Frist Abhilfe zu
schaffen. Kann der Emittent die Frist nicht einhalten, so hat er gegentber der BaFin die Pflicht, das Krypto-

wertpapierregister auf ein anderes elektronisches Register zu iibertragen. 282

Der Wechsel des Kryptowertpapiers auf ein anderes elektronisches Register verlangt nach § 22 eWpG-E die

Zustimmung aller Inhaber des Kryptowertpapiers oder die Zustimmung der BaFin.?83

Hinsichtlich der Ausgestaltung des Krypotwertpapierregisters, der Informationspflichten gegeniiber Verbrau-
chern und der Veroffentlichungspflicht der Emittenten gem. § 20 eWpG-E kann das Bundesministerium der
Justiz und fur den Verbraucherschutz und das Bundesministerium der Finanzen durch eine gemeinsame Rechts-

verordnung weitere Vorgaben bestimmen. 1284

cc) Sammel- und Einzeleintragung
Das neue Gesetz differenziert nach Sammel- und Einzeleintragungen. Anders als noch zum Referentenent-
wurf!?8 kénnen nach § 8 Abs. 1 eWpG elektronische Wertpapiere als Sammel- oder Einzeleintragung in das

elektronische Register eingetragen werden. 238

Nach 8 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG konnen auf Veranlassung des Emittenten entweder eine Wertpapiersammelbank
oder ein Verwahrer, welcher zum Betrieb des Depotgeschéfts zugelassen ist, als Inhaber elektronischer Wert-
papiere bis zur Hohe des Nennbetrags der jeweiligen Emission eingetragen werden. Vom Grundsatz entspricht
diese Regelungsweise derjenigen der Sammelschudbuchforderung nach § 6 Abs. 1 BSchuWG.'%" Die Wertpa-
piersammelbank bzw. der zugelassene Verwahrer tritt gem. 8 9 eWpG als Treuhander der materiell Berechtig-
ten, welche selbst Miteigentimer nach Bruchteilen an dem eingetragenen elektronischen Wertpapier sind, auf,
ohne selbst Berechtigter zu werden. Das Miteigentum nach Bruchteilen bestimmt sich nach dem Nennbetrag
der fur die jeweiligen Berechtigten in Sammeleintragung genommenen Rechte. Dabei gelten die sammeleinge-

tragenen elektronischen Wertpapiere gem. § 9 Abs. 1 eWpG als Wertpapiersammelbestand. Diese Konstruktion

1282 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65.

1283 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65.

1284 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65.

1285 |m RefE konnten nach § 8 eWpG-E nur in das Kryptowertpapierregister sowohl Sammel- als auch Einzeleintragungen vorge-
nommen werden, wahrend in das zentrale Wertpapierregister nur Sammeleintragungen auf den Namen der Wertpapiersammelbank
vorgenommen werden konnten; vgl. hierzu auch Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 320.

1286 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 49; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321; Lenz/Joachimsthaler,
DB 2021, 1384, 1387; vgl. auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319.

1287 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 49; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321; Lenz/Joachimsthaler,
DB 2021, 1384, 1387; vgl. auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319.
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iibernimmt die in ,,§ 6 Abs. 2 BSchuWG bekannten Fiktionen zum Sammelbestand und der Miteigentiimerstel-
lung der materiell Berechtigten‘*?88 1289 Die Regelung in § 9 Abs. 3 eWpG er6ffnet die Mdoglichkeit der Misch-
begebung, d.h. dass eine Gesamtemission, welche sich aus sammeleingetragenen, einzeleingetragen oder phy-

sischen Wertpapieren zusammensetzt, als einheitlicher Wertpapiersammelbestand verwahrt werden konnen. 2%

Neben der Sammeleintragung hat der Gesetzgeber mit der Einfuhrung des § 8 Abs. 1 Nr. 2 eWpG die Mdglich-
keit der Einzeleintragung von elektronischen Wertpapieren zugelassen. Die Einzeleintragung ist allein fiir den
privaten Kapitalmarkt interessant, denn dieser ist dadurch geprégt, dass er weitgehend ohne die Zwischenschal-
tung von Intermediéren agiert. Dabei wird ,,der Berechtigte entweder namentlich oder durch Zuordnung einer
eindeutigen Kennung als Inhaber der Einzeleintragung in das elektronische Wertpapierregister eingetragen‘!2%,
Die Einzeleintragung dhnelt der Einzelschuldbuchforderung des Bundes mit dem Unterschied, dass § 2 Abs. 3
eWpG Einzeleintragungen als Sachen fingiert, die damit keine Forderungen sind.!2%?

dd) Inhaber und Berechtigter
Vor dem Hintergrund, dass, anders als bei mittels Urkunde begebenen Wertpapieren, bei elektronisch begebe-
nen Wertpapieren kein ,,sinnlich wahrnehmbares Bezugsobjekt“1?%® existiert und ,,der durch die Sachfiktion
mogliche Besitz an elektronischen Wertpapieren“?* keine tatséchliche Sachherrschaft an den elektronischen
Wertpapieren erkennen lasst und somit die Publizitatsfunktion nicht erfillt, unterscheidet das neue Recht zwi-
schen Inhabern und Berechtigten. Der Grund dieser Unterscheidung liegt in der Sammeleintragung. SchlieRRlich
ist im Fall der Sammeleintragung zwar die Wertpapiersammelbank bzw. der fur den Betrieb eines Depotge-
schafts zugelassene Verwahrer als Inhaber im elektronischen Wertpapierregister eingetragen, Gibernimmt jedoch
nur die Rolle des Treuhanders, wahrend die Miteigentiimer die Berechtigten sind. Fir den Rechtsverkehr ist
dieses Besitzverhaltnis nach auRen nicht erkennbar, weswegen es einer gesetzlichen Regelung bedarf. Nach
8 3 Abs. 1 eWpG ist Inhaber eines elektronischen Wertpapiers derjenige, der als Inhaber eines elektronischen
Wertpapiers oder eines bestimmten Anteils an einer Gesamtemission in einem elektronischen Wertpapierregis-
ter eingetragen ist. Berechtigter ist nach 8 3 Abs. 2 eWpG, wer das Recht aus dem Papier innehat. Wahrend die
Inhaberschaft auf der tatsdchlichen Zuordnung des elektronischen Wertpapiers anhand der Angaben im Register

beruht, handelt es sich bei der Berechtigung um die Inhaberschaft des verkdrperten Rechts. Damit unterscheidet

1288 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50.

1289 RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321; Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1384, 1387;
auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319.

1290 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321.

1291 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321.

1292 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 50.

1293 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40.

1294 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40.
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sich der Inhaberbegriff elektronisch begebener Wertpapiere von demjenigen mittels Urkunde begebener Wert-

papiere. 2%

g) Begebung und Ubertragung elektronischer Wertpapiere

Der Abschnitt 4 des neuen Gesetzes beinhaltet Sondervorschriften fur Verfligungen tiber elektronische Wertpa-
piere in Einzeleintragung. Wie der Abschnitt 4 bereits besagt, betreffen die 8§ 24-27 eWpG ausschlieRlich
elektronische Wertpapiere, welche im Wege der Einzeleintragung i. S. v. § 8 Abs. 1 Nr. 2 eWpG eingetragen
werden.1?% Elektronische Wertpapiere, welche im Wege der Sammeleintragung eingetragen werden, unterfal-
len nach § 9 eWpG den sachenrechtlichen Grundsatzen tiber den Wertpapiersammelbestand.2®” Wie bereits
erwahnt, vollzieht sich der Eigentumsubergang nach § 929 BGB, indem die Wertpapiersammelbank ihren
Besitzmittlungswillen umstellt.!2%® Bei den in Abschnitt 4 enthaltenen Sondervorschriften handelt es sich um
erganzende Vorschriften zu den Verfiigungstatbestanden des allgemeinen Zivilrechts.*?*® Die Sondervorschrif-
ten in den 8§ 24 ff. eWpG bilden damit sachenrechtliche Ausnahmeregelungen.*3®

Grundsatzlich lassen sich Rechte aus Inhaberschuldverschreibungen gem. § 793 BGB entweder durch Ubereig-
nung der Urkunde nach 8§ 929 ff. BGB oder durch Abtretung des verbrieften Rechts nach § 398 BGB (ibertra-
gen.B*% § 24 eWpG normiert fiir elektronische Wertpapiere, welche im Wege der Einzeleintragung begeben
werden, den Grundsatz: , keine Verfiigung auBerhalb des Registers“*3%2, Damit macht das neue Gesetz die Wirk-
samkeit einer Verfugung von der Registereintragung bzw. —umtragung abhéngig. Ohne Registereintragung ist

eine Verfiigung folglich unwirksam. 3

Bedarf es nach den sachenrechtlichen Grundsitzen zur Ubertragung von Wertpapieren der Ubergabe der Ur-

kunde, tritt nach § 24 eWpG an die Stelle der Ubergabe die Umtragung des Erwerbers im elektronischen Wert-

1295 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 41; vgl. Lehmann, NJW 2021, 2318, 2321; auch zum RegE bei
Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319.

129 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1388; vgl. auch zum
RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1062; Lehmann, BKR 2020, 431, 436; Segna, WM 2020, 2301, 2309, welche sich
noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung beziehen.

1297 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65; vgl. auch zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuzZW 2020, 1059,
1062; Lehmann, BKR 2020, 431, 436, welche sich noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung bezie-
hen.

1298 \/gl. Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, welche sich noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung
beziehen.

1299 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 65; vgl. Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1062; Segna, WM
2020, 2301, 2309, welche sich noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung beziehen.

1300 \/gl. PreuRe/Wockener/Gillenkirch, BKR 2020, 551, 554, welche sich noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in
Einzeleintragung beziehen.

1301 BGHZ 221, 100 = NJW 2019, 1289 Rn. 93; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, § 793 Rn. 36 ff.; Kleinert/Mayer, EuZW 2020,
1059, 1062.

1302 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 66; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1388.

1303 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 66; vgl. Lenz/Joachimsthaler, DB 2021, 1388.
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papierregister als Wirksamkeitsvoraussetzung. Erfolgt die Ubereignung des Wertpapiers im Wege der Abtre-
tung nach § 398 BGB, wonach keine Ubergabe der Urkunde zur Wirksamkeit der Verfigung notwendig ist,
bedarf es nach 8 24 eWpG zusatzlich der Eintragung des Erwerbers in das elektronische Wertpapierregister als
Wirksamkeitsvoraussetzung. Damit ergéanzt § 24 eWpG die allgemeinen zivilrechtlichen Verfligungstatbe-
stande. Das Register ermaglicht demnach somit einen vollstandig transparenten Uberblick tiber die Eigentums-
zuordnung und Lasten, was wiederum die Attraktivitit des deutschen Wertpapiermarktes im grenzuberschrei-
tenden Verkehr erhdht. Die Nr. 1-3 dieser Vorschrift beinhalten dabei alle mdglichen Verfligungsformen im
Zusammenhang mit dem Wertpapier. Nr. 1 betrifft Verfugungen tber ein elektronisches Wertpapier als Ganzes.
Zur Wirksamkeit bedarf es bei Verfugungen tiber elektronische Wertpapiere der Eintragung in das elektronische
Wertpapierregister. Nr. 2 betrifft Verfugungen iber ein Recht aus einem elektronischen Wertpapier. Nr. 2 be-
inhaltet die Klarstellung, dass das Recht aus einem elektronischen Wertpapier nicht isoliert auRerhalb des elekt-
ronischen Wertpapierregisters ibertragen werden kann. Es bedarf zur Abtretung des Rechts der Eintragung in
das elektronische Wertpapierregister als Wirksamkeitsvoraussetzung. Nr. 3 dient lediglich der Vollstandigkeit
und betrifft Verfiigungen Gber ein Recht an einem elektronischen Wertpapier. 3%

8 25 eWpG regelt allein Verfligungen von elektronischen Wertpapieren. Gem. § 25 Abs. 1 eWpG setzt die
Ubereignung neben der dinglichen Einigung die Umtragung des Erwerbers in das elektronische Wertpapierre-
gister auf Weisung des Berechtigten voraus. Anzufiigen ist, dass das Erfordernis ,,auf Weisung des Berechtig-
ten“ in der Praxis wohl kaum Schwierigkeiten bereiten wird. Insbesondere bei elektronischen Wertpapieren in
Einzeleintragung sind die Person des Inhabers und die Person des Berechtigten zumindest im Idealfall identisch.
Andernfalls kann dennoch eine wirksame Weisung vorliegen, da nach 8 18 Abs. 1 Nr. 1 eWpG die Berechtigung
vermutet wird. Uberdies miissen sich die Parteien dartiber einig sein, dass das Eigentum tibergehen soll. Der
Abs. 2 normiert die Transportfunktion, wonach die Ubereignung des elektronischen Wertpapiers das Recht aus

dem Papier transportiert.*3%

Die Mdglichkeit eines Gutglaubenserwerbs ist in 8 26 eWpG niedergelegt. Die Vorschrift in § 26 eWpG dient
,der Rechtssicherheit sowie der Umlauffahigkeit elektronischer Wertpapiere*!3%. Der gutglaubige Erwerber
geht davon aus, dass der Inhalt des elektronischen Wertpapierregisters richtig und vollstandig sowie der Inhaber
der Berechtigte ist. Der Gutglaubensschutz kniipft folglich an ,,die Richtigkeit und Vollstdndigkeit des Regis-
terinhalts des elektronischen Wertpapierregisters sowie die materielle Rechtsinhaberschaft des eingetragenen
VerauRerers<*%” an. Der Erwerber, dem zum Zeitpunkt seiner Eintragung etwas Anderes bekannt war oder der,
grob fahrlassige Unkenntnis von der Unrichtigkeit bzw. Unvollstandigkeit des Registerinhalts hatte, wird jedoch

nicht geschitzt. Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Registerinhalts beruht dabei auf den in

1304 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 66.
1305 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 67.
1306 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 67.
1307 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 67.
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8 13 Abs. 1 und 2 eWpG genannten Angaben flr Zentralregisterwertpapiere sowie den in § 17 Abs. 1 und 2
eWpG genannten Angaben fir Kryptowertpapiere, 3%

Die Vorschrift in 8 27 eWpG greift auf die in § 1006 Abs. 1 und Abs. 2 BGB normierte Eigentumsvermutung
fur den Besitzer einer beweglichen Sache zuriick. So wird nach § 27 eWpG vermutet, dass der Inhaber des
elektronischen Wertpapiers fur die Dauer seiner Eintragung als Inhaber Eigenttiimer des elektronischen Wert-

papiers ist,13%

h) Sondervorschriften zu den 8§ 793 ff. BGB
Einzugehen ist auf die in den 88 28-30 eWpG normierten Sondervorschriften zu 88 793 ff. BGB, welche An-
wendung finden, soweit die 88§ 793 ff. BGB auf elektronische Schuldverschreibungen nicht passen. Ausweislich
nach der Gesetzesbegriindung finden die §§ 793 ff. BGB weiterhin Anwendung, ,,da elektronisch begebene

Schuldverschreibungen ,,normale* Schuldverschreibungen sind*1310,

Nach § 28 Abs. 1 S. 1 eWpG kann der Inhaber einer als elektronisches Wertpapier begebenen Schuldverschrei-
bung die in der Schuldverschreibung versprochenen Leistung verlangen, soweit er dazu berechtigt ist. Damit
knlpft die Vorschrift in § 28 eWpG an das formelle Legitimationserfordernis in § 793 Abs. 1 S. 1 BGB an. Das
Legitimationserfordernis der Urkunde wird bei elektronischen Wertpapieren gem. § 10 Abs. 1 eWpG durch die
Madglichkeit ersetzt, jederzeit einsehen zu kénnen, wer als Inhaber im elektronischen Wertpapierregister einge-
tragen ist bzw. wer sich im Fall der Sammeleintragung als formell Berechtigter ableiten lasst. Da jedoch im Fall
der Sammeleintragung nicht der Inhaber, sondern die Wertpapiersammelbank bzw. ein Verwahrer als Berech-
tigte im Register eingetragen ist, hat der Gesetzgeber 8 6 Abs. 2 DepotG-E eingefiihrt. Nach dieser Spezialvor-
schrift hat der Glaubiger zur Rechtsdurchsetzung gegen den Verwahrer einen Anspruch auf Ausstellung einer
Depotbescheinigung. Der Depotauszug dient dem Zwecke der Beweisfuhrung. Mithilfe des Depotauszugs kann

der Glaubiger folglich seine materielle Berechtigung glaubhaft darlegen.*3!!

Bei der Schuldverschreibung im klassischen Sinn ist nach 8 797 S. 1 BGB der Aussteller nur gegen Aushandi-
gung der Urkunde zur Leistung verpflichtet. Da bei elektronisch begebenen Schuldverschreibungen gerade auf
die Papierform verzichtet wird, wurde 8 29 eWpG eingefiihrt, um Abhilfe zu schaffen. Nach § 29 Abs. 1 eWpG

wird die Aushandigung der Urkunde an den Schuldner durch die Umtragung auf den Schuldner ersetzt. Die

1308 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 67.

1309 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 67 f.

1310 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68.

1811 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68; vgl. auch zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301, 2309 f.,
welcher sich noch aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung bezieht.
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Leistungspflicht aus der elektronischen Schuldverschreibung erfolgt folglich erst mit der Umtragung auf den

Schuldner. 312

Die Regelungen des § 801 BGB sind an das Vorlegungserfordernis des Papiers gekoppelt.*3'® Nach § 801 Abs.
1S. 1 BGB erlischt der Anspruch aus der Schuldverschreibung, nachdem die Vorlegungsfrist abgelaufen ist.*314
Nach § 801 Abs. 1 BGB richten sich der Beginn und die Dauer der Frist primar nach den Bestimmungen des
Ausstellers, die er in der Urkunde getroffen hat. Hat der Aussteller keine Regelung flr den Beginn und die
Dauer der Frist getroffen, kommt die gesetzliche Vorlegungsfrist zum Tragen, welche 30 Jahre betragt.t31°
8 801 Abs. 1 S. 2 stellt eine Verjahrungsregelung auf. Der Anspruch ist nach zwei Jahren verjéhrt. Anzumerken

ist, dass die Verjahrung nicht mit der Vorlage, sondern mit dem Ende der Vorlegungsfrist beginnt. 316

Da elektronische Schuldverschreibungen elektronisch begeben werden und damit eine ,,physische Prisenta-
tion*13!" nicht infrage kommt, erfolgt die Vorlegung eines elektronischen Wertpapiers nach § 29 Abs. 2 eWpG
durch ausdriickliches Verlangen der Leistung unter Glaubhaftmachung der Berechtigung. Diese Modifikation
des 8 801 BGB fuhrt im Fall der Einzeleintragung zu keinerlei Schwierigkeiten, da die Berechtigung mit der
Eintragung nachgewiesen werden kann. Im Fall der Sammeleintragung hingegen bedarf es wieder der Hinzu-
ziehung der Spezialvorschrift in § 6 Abs. 2 DepotG-E.1%8

Nach 8 30 eWpG wird der Inhaber einer im Kryptowertpapierregister eingetragenen Schuldverschreibung zur
aulRerordentlichen Kiindigung berechtigt, sofern die Funktionstiichtigkeit des Kryptowertpapierregisters nicht
mehr gewahrleistet werden kann und er dem Emittenten erfolglos eine angemessene Frist erteilt hat, um die

Funktionstiichtigkeit wiederherzustellen.*3°

V. Abschlielende Bewertung
Die vorangestellten Befunde zeigen, dass Deutschland mit dem eWpG die Mdglichkeit geschaffen hat, ,,unter

Losldsung vom bisherigen Urkundenverstindnis“'*2° Wertpapiere nun auch in elektronischer Form zu begeben.

Mit der Einflihrung von Zentralregister- und Kryptowertpapieren hat der deutsche Gesetzgeber nunmehr auf

dem digitalen Finanzmarkt FuR gefasst. Da Deutschland als Finanzstandort im internationalen Vergleich zu den

1812 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68; vgl. auch Segna, WM 2020, 2301, 2310, welcher sich noch
aufgrund des RefEs nur auf Kryptowertpapiere in Einzeleintragung bezieht.

1313 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68; vgl. auch zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301, 2310.
1314 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, § 801 Rn. 2.

1315 Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 801 Rn. 2; Habersack, in: MiinchKomm-BGB, § 801 Rn. 2 f.

1318 Gehrlein, in: BeckOK BGB, Stand: 02/2023, § 801 Rn. 5; Habersack, in: MinchKomm-BGB, § 801 Rn. 7.

1817 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68.

1318 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 68.

1319 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 69.

1320 Klanten, in: Ellenberger/Bunte Bankrechts-Handbuch, § 47 Rn. 71.
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Nachziglern z&hlt, hat sich mit dem eWpG ein wichtiger Schritt vollzogen, um die Attraktivitat und Wettbe-
werbsfihigkeit Deutschlands in Europa zu starken bzw. zu halten.32! So erfreulich diese Neuregelung auch ist,
ist jedoch fraglich, ob dem deutschen Gesetzgeber mit dem eWpG tatséchlich die langst uberfallige Moderni-
sierung des Wertpapierrechts gelungen ist.

Zunéchst erweist sich insbesondere der Anwendungsbereich, welcher sich vorerst nur auf Inhaberschuldver-
schreibungen erstreckt, als ernuchternd, denn elektronische Aktien werden vom eWpG bisweilen nicht erfasst.
Dabei bildet die Aktie ein wichtiges Finanzierungsinstrument am Finanzmarkt. Auch wenn laut Gesetzgeber
mit der Einflihrung elektronischer Aktien in absehbarer Zeit zu rechnen ist, ist die Begriindung des Gesetzgebers
fiir eine spatere Offnung weder plausibel noch nachvollziehbar und wird von einigen Stimmen in der Literatur
vielfach kritisch betrachtet. 322

Verwiesen wird auf die ,,erhebliche[n] gesellschaftsrechtliche[n] Auswirkungen*t32® bei der Vertagung der Aus-
weitung auf elektronische Aktien auf einen spateren Zeitpunkt. Die Gesetzesbegriindung behalt es sich jedoch

vor, offenzulegen, worin genau ,,diese gesellschaftsrechtlichen Schwierigkeiten konkret bestehen konnten®1324,

Sowohl Lehmann®3?® als auch Segna®?® bezweifeln, dass die Einfiihrung der elektronischen Aktie ,,erhebliche
gesellschaftsrechtliche Auswirkungen“**?” hat. Fiir Lehmann stellt sich insbesondere die Frage, inwiefern die
unverbriefte Aktie im Vergleich zu einer in einem Tresor hinterlegte Globalurkunde fur die Einberufung der
Hauptversammlung oder aber die Griindung der Aktiengesellschaft nachteiliger sein sollte. Ebenso ist nicht
nachzuvollziehen, inwiefern die Ubertragung unverbriefter Aktien an den internationalen Kapitalmarkten
schwieriger sein sollte als diejenige verbriefter Aktien, vor allem, da andere Rechtsordnungen — wie ein Blick

auf die Schweiz'3?® oder Frankreich'®?® gezeigt hat — bereits auf die urkundliche Verbriefung verzichten,3%

Auch flr Segna ist die Gesetzesbegrindung nicht einzusehen. Er stellt insbesondere heraus, dass ,,die Aktie

nicht mehr und nicht weniger als ein Buchungsposten in einer beim Zentralverwahrer beginnenden Kette«!33!

1321 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 1; Conreder/Diederichsen/Okonska, DStR 2021, 2594, 2594 und
2599; PreuRe/Wdckener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 465.

1322 preuRe/Waockener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 460, 465; vgl. auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317; vgl.
auch zum RefE bei Dubovitskaya, ZIP 2020, 2551, 2552; Lehmann, BKR 2020, 431, 432; Preufle/Wockener/Gillenkirch, BKR
2020, 551, 558; Segna, WM 2020, 2301.

1323 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38.

1324 \gl. zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 317.

1325 \/gl. zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.

1326 \/gl. zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301.

1327 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38.

1328 siehe hierzu Kap. D. IlI. 2.

1329 siehe hierzu Kap. D. I1I. 1.

1330 \/gl. zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.

1331 \gl. zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301.
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ist. ,,FUr den Informationsfluss von der Gesellschaft zum Aktionar jedenfalls macht Gberhaupt keinen Unter-
schied, ob die Buchungen auf den Depotkonten der Aktiondre mit einer bei der Clearstream Banking AG ver-

wahrten Globalurkunde oder einem bloBen Registereintrag unterlegt sind***%2,

Diesen kritischen Standpunkten kann zweifelsfrei gefolgt werden. Des ungeachtet beansprucht das Gesetz, der-
gestalt gefasst zu sein, dass eine Offnung fiir Aktien und Investmentfondsanteile in elektronischer Form zu
einem spéateren Zeitpunkt regelungstechnisch ohne weiteres moglich ist.*3 Dies ist auch der Hintergrund dafir,
warum das Gesetz den Begrift ,,Wertpapier anstelle des Begriffs ,,Schuldverschreibung® als genus proximum
mit Ausnahme von § 1 eWpG im weiteren Verlauf verwendet.3** Grundsatzlich beriicksichtigt der Gesetzgeber
nicht, dass insbesondere im Hinblick auf die weltweite Covid-19-Pandemie die Internationale Handelskammer
(ICC) zu einem papierlosen Geschaftsleben pladiert. 3%

Nach Saive ist auch das fur Emittenten eingerdumte Wahlrecht frei zu entscheiden, ob sie kérperliche Wertpa-
piere oder Wertpapiere auf elektronischem Wege begeben wollen, kritisch zu bewerten. Der deutsche Gesetz-
geber hat mit diesem Wabhlrecht keine vollstandige Entmaterialisierung des Effektengiroverkehrs im Sinn. Diese
waére jedoch zu begriiRen, denn nur eine vollstandige Entmaterialisierung des Effektenwesens fiihrt zu den
hdchsten Effizienzgewinnen. Ferner ist fraglich, welche Vorteile ein verkdrpertes Wertpapier in der heutigen
Zeit noch mit sich bringt. Ein Blick auf das franzdsische Recht zeigt zudem, dass es schon seit vielen Jahrzehn-
ten ohne die Ausstellung einer Urkunde zurechtkommt. Jedoch spricht fir die Liberalitét, die der Gesetzgeber

vor Augen hat, das Argument, der Praxis eine zwangsweise Reform nicht zumuten zu wollen, 3¢

Diskussionsbedarf wirft auch die Fiktionslésung, welche elektronische Wertpapiere als Sachen qualifiziert, auf.
Diese wirft namlich die Frage auf, ob Wertpapiere zu einem neuen Recht sui generis gemacht werden sollten,
so wie es in der Schweiz bereits der Fall ist. In der Gesetzesbegriindung heilit es: ,,Die sachenrechtliche Fiktion
soll nicht die Diskussion dartiber beenden, ob es sinnvoll wére, Wertpapiere — nach dem Vorbild des schweize-
rischen Bucheffektengesetzes — zu einem neuen Recht sui generis zu machen. Diese Entscheidung sollte im
Rahmen einer umfassenden Reform des deutschen Wertpapier- und Depotrechts getroffen werden.*®3” SchlieR-
lich wirde die Ausgestaltung elektronisch begebener Wertpapiere als ein neues Recht sui generis dazu fiihren,
dass sammelverwahrte Wertpapiere nicht mitberiicksichtigt und weiterhin als Sachen behandelt wiirden. Dabei

waére eine einheitliche Regelung an dieser Stelle nur begriiRenswert.!338

1332 \/gl. zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301.

1333 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 38;

vgl. auch Lehmann, BKR 2020, 431, 432 f.; Segna, WM 2020, 2301.

1334 \/gl. zum RefE bei Saive, ZRP 2020, 219, 220.

1335 https://iccwbo.org/publication/icc-memo-to-governments-and-central-banks-on-essential-steps-to-safeguard-trade-finance-ope-
rations/, Abruf am: 03.04.2023; vgl. zum RefE bei Saive, ZRP 2020, 219, 220.

1336 \/gl. zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 432.

1337 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40

1338 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40.
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Ebenso sorgen die in § 3 eWpG definierten Begriffe ,,Inhaber* und ,,Berechtigter* flr Verwirrung und treffen
auf Kritik.133® Wihrend sich der Inhaber eines elektronischen Wertpapiers nach § 3 Abs. 1 eWpG als diejenige
Person definiert, die als Inhaber im elektronischen Wertpapierregister eingetragen ist, definiert sich der Berech-
tigte nach § 3 Abs. 2 eWpG als diejenige Person, die das Recht aus einem Wertpapier innehat.

Dagegen wird bei Inhaberschuldverschreibungen zugunsten des Inhabers vermutet, dass er auch der materiell
Berechtigte ist.?3*° Im Fall der Sammeleintragung von elektronischen Wertpapieren fallen jedoch die Person
des Inhabers und die Person des Berechtigten auseinander, da nach 8 8 Abs.1 eWpG die WSB oder Depotbank
eingetragen ist, sofern diese keine Eigenbestande halt.134

Auch wenn die Einfuhrung des eWpG grundsatzlich als positiv zu bewerten ist, da nun auch private Emittenten
Inhaberschuldverschreibungen nach dem Vorbild der Schuldbuchforderungen, welche bislang nur der 6 ffentli-
chen Hand vorbehalten waren, elektronisch emittieren konnen, ist dem deutschen Gesetzgeber keine umfas-

sende Reform und damit keine (iberzeugende Modernisierung des Wertpapierrechts gelungen.

Gerade die sachenrechtliche Fiktionslosung, welche elektronische Wertpapiere unter Verweis auf 8 90 BGB
nunmehr den Sachen gleichstellt, kann allenfalls als ,,Briickenldsung in Richtung eines buchungsbasierten
Rechts der Kapitalmarkt-Wertpapiere****? geniigen. Damit hilt der deutsche Gesetzgeber weiterhin an der Ver-
korperung des Wertpapiers fest. Lehmann bringt es auf den Punkt: ,,Die rechtliche tiberholte Figur des Wertpa-
piers als korperlicher Gegenstand wird nicht abgeschafft.«*3*® Es macht allen Anschein, als wollte der deutsche
Gesetzgeber elektronische Wertpapiere mit aller Kraft in das bestehende sachenrechtliche Modell einftigen. Der
deutsche Gesetzgeber erweckt damit den Eindruck, als hatte er eine schnelle und einfache Lésung im Blick, um
,,in Deutschland die Attraktivitit des hiesigen Finanzstandorts* zu sichern, da ,,auch andere Staaten die Nutzung
der Blockchain-Technologie fiir Finanzinstrumente zulassen®*3*4.,13% |etztendlich hat der deutsche Gesetzgeber
nichts anderes getan, als die Globalurkunde durch elektronische Wertpapiere zu ersetzen, denn an der Funkti-
onsweise des Effektengiroverkehrs und damit ,,an der rechtsdogmatisch umstrittenen und immer wieder kriti-
sierten sachenrechtlichen Konstruktion bei der Ubertragung von Wertpapieren im Effektengiro“*** hat sich
abgesehen von den Sondervorschriften in den §§ 24 ff. eWpG*3*’ im Grundsatz nichts geandert.’**® Diese

Gleichstellung tragt folglich nicht dazu bei, ,,all jene Regelungsprobleme, die sich aus der Mediatisierung der

1339 \gl. dazu bspw. zum RefE bei Sickinger/Thelen, AG 2020, 862, 864 sowie zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319.
1340 Habersack, in: MiinchKomm-BGB, Vor § 793 Rn. 39.

1341 vgl. auch zum RegE bei Wienecke/Kunz, NZG 2021, 316, 319; vgl. auch zum RefE bei Dubovitskaya, ZIP 2020, 2551, 2556.
1342 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 40.

1343 Vgl. zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 437.

1344 Gesetzesbegriindung, RegE zum eWpG, BT-Drs. 19/26925, S. 29.

1345 1m Ergebnis auch Lehmann, BKR 2020, 431, 433 und 438; Segna, WM 2020, 2301, 2311, welche sich noch auf den RefE bezie-
hen.

1346 preuRe/Wockener/Gillenkirch, BKR 2021, 460, 461 f.; vgl. auch zum RefE bei Lehmann, BKR 2020, 431, 433, 438.

1347 Diese gelten fir elektronische Wertpapiere in Einzeleintragung.

1348 \/gl. zum RefE Lehmann, BKR 2020, 431, 433 438.
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Wertpapierverwahrung ergeben, insbesondere die Notwendigkeit, den Ubertragungsvorgang im Effektengiro-
verkehr ,,irgendwie in die Kategorien der §§ 929 ff BGB zu pressen‘!34° <1350 zy peseitigen. Freilich kann dem-
gegenliber eingewandt werden, dass der Nutzen der sachenrechtlichen Fiktion die Anwendung deutlich erleich-
tert,'®! da das Sachenrecht weiterhin seine Anwendung findet. Auf der anderen Seite haben auch andere

Rechtsordnungen wie die Schweiz bewiesen, dass es auch moglich ist ein Recht sui generis zu schaffen.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der deutsche Gesetzgeber im Vergleich zu anderen Rechtsordnungen
noch keine konsequente Entmaterialisierung des Effektengiroverkehrs vor Augen hat. Auch das Argument ge-
gen eine spatere Einflhrung von elektronischen Aktien wirkt nur wenig liberzeugend, weswegen zu hoffen ist,
dass alsbald mit einer Ausdehnung des eWpG auf elektronische Aktien zu rechnen ist. Es gilt folglich abzuwar-
ten, inwiefern das eWpG vom Finanzmarkt angenommen und sich dementsprechend etablieren wird. Die kiinf-
tige rechtspolitische Diskussion wird sich mit der Frage beschaftigen, wann auch Deutschland eine vollstdndige
Entmaterialisierung realisieren wird.

1349 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2022.
1350 \/gl. zum RefE bei Segna, WM 2020, 2301, 2311.
1351 Vgl. zum RefE bei Kleinert/Mayer, EuZW 2020, 1059, 1064; Saive, ZRP 2020, 219, 222.
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