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V

Vorwort

Mit dem Gesetz zur Einführung von elektronischen Wertpapieren (eWpG)
vom 03. 06. 2021 (BGBl. 2021, I, S. 1423) hat sich der deutsche Gesetzgeber
zum ersten Mal umfassend, indes begrenzt auf ein Themenfeld, nämlich
das Feld der Wertpapiere, mit dem Thema der überall greifenden Ent-
wicklungen der Digitalisierung befasst. Dieser erste Schritt war zaghaft
und doch so bedeutend für die Entwicklung des Digitalisierungsrechts in
der Bundesrepublik Deutschland. Der Anwendungsbereich des eWpG
ist begrenzt auf Inhaberschuldverschreibungen, die elektronisch verbrieft
sind (Zentralregisterwertpapiere, Kryptowertpapiere), elektronische
Fondsanteile und elektronische Pfandbriefe. Die große Reform der Regu-
lierung von elektronischenAktien ist dabei leider ausgeblieben. Diese will
der deutsche Gesetzgeber ausweislich der ausdrücklichen Gesetzesbe-
gründung im Rahmen einer weiteren, großen Reform regeln, da er ansons-
ten erhebliche gesellschaftsrechtliche Auswirkungen befürchtet, die einer
dezidierten gesetzgeberischen Tätigkeit bedürfen (BT-Drucks. 19/26925,
S. 38). „Das betrifft u. a. die Gründung der Gesellschaft, die Ausgabe von
Aktien, die Übertragung der Aktien auf den internationalen Kapitalmärk-
ten, die Einberufung der Hauptversammlung, Kapitalmaßnahmen sowie
den Informationsfluss von der Gesellschaft zum Aktionär“ (BT-Drucks.
19/26925, S. 38).

Wenn die Zentralregisterwertpapiere den auf dem DepotG basierten
Wertpapieren sehr nahekommen, ist dies bei der anderen vom eWpG
umfassten Wertpapierart anders. In den Begriff der elektronischen Wert-
papiere ist eine besondere Art von krypto-basierten Wertpapieren imple-
mentiert. Diese Wertpapiere werden auf der dezentralen und anonymi-
sierten Blockchain-Technologie begeben, verwaltet, belastet und übertra-
gen. Die Blockchain-Technologie stellt dabei nicht nur technisch ein
neues Phänomen dar, sondern bringt weitreichende rechtliche Komplika-
tionen mit sich. Dem eWpG dürfte daher auch in dieser Hinsicht eine
Vorbildfunktion zukommen, auch wenn zugegeben werden muss, dass
nicht alle seine Regelungen als gelungen erscheinen. Insbesondere die
vomGesetzgeber aufgestellte Sachfiktion in §2 Abs. 3 eWpGmutet künst-
lich an und entfernt sich sehr weit von der wirtschaftlichen Realität. Der
Wille des Gesetzgebers, elektronischen Wertpapieren gleichen, umfas-
senden Schutz wie den klassischen urkundlich basierten Wertpapieren zu
gewähren, ist verständlich. Fraglich für die Zukunft bleibt, ob die Qualifi-
zierung elektronischer Wertpapiere als Vermögensrechte bzw. als Rechte
sui generis nicht ebenso ein hohes Schutzniveau mit sich bringen würde.
Das eWpG repräsentiert insoweit den Beginn dieser Rechtsentwicklung
und ist sicher nicht der Weisheit letzter Schluss. Bis dahin muss sich die
Rechtspraxis mit bestehenden Neuerungen befassen, die indes nicht beim
eWpG stehen bleiben, sondern u. a. das DepotG, das SchVG, das WpPG,
das KWG, das KAGB sowie das PfandBG betreffen. Basierend auf der
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Vorwort

Ermächtigungsgrundlage in §15 Abs. 1 und §23 Abs. 1 eWpG liegt bereits
auch ein (überarbeiteter) Entwurf des Bundesministeriums der Justiz und
für Verbraucherschutz und des Bundesministeriums der Finanzen einer
Verordnung über die Anforderungen an elektronische Wertpapierregister
(eWpRV) vor. Die eWpRV hat noch keinen Eingang in diesen Kommentar
gefunden, was in der 2.Auflage unbedingt nachgeholt wird.

Methodisch handelt es sich bei diesem Kommentar um eine Verbindung
vonwissenschaftlicher Erfassung der Rechtsmaterie mit klarer praktischer
Durchdringung. Der Kommentar balanciert zwischen wirtschaftlicher Re-
alität und theoretischem Hintergrund und ist daher aus unserer Sicht
universell einsetzbar. Jedenfalls dürften die Kommentierungen unserer
Autoren einen bedeutenden Beitrag für die Entwicklung der digitalisier-
ten Wertpapiere in Deutschland leisten und gedankliche Weichen für
weitere Reformen, etwa der Einführung von elektronischen Aktien, stel-
len.

Hamburg und Marburg, im Juli 2022 Christian Conreder
Johannes Meier
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