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Die Schaffung und Ubertragung von Wertrechten via Blockchain-
Technologie
von Mag. Shivam Subhash und RA Dr. Peter Knobl, Wien

Die Uberleitung vom ,, Wertpapier zum Wertrecht“ riickt immer niher. Der ésterreichische
Gesetzgeber plant eine ginzliche Transformation vom Wertpapier zu in digitalen Registern
geschaffenen und durch Buchungen iibertragbaren Wertrechten. Hierzu hat das dsterreichi-
sche Bundesministerium fiir Finanzen eine Untergruppe des FinTech Beirats zwecks Aus-
einandersetzung mit dem Thema ,,Dematerialisierung von Wertpapieren“ eingerichtet.!)
Auch das deutsche Finanzministerium hat in einem Eckpunktepapier zum Thema ,,Die re-
gulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token“ ihr Geset-
zesvorhaben vorgestellt: Es sollen gesetzliche Rahmenbedingungen zur gdnzlichen papier-
losen Emission von Schuldverschreibungen geschaffen werden.?) Auflerdem hat die Regie-
rung des Fiirstentums Liechtenstein einen Antrag an den Landtag zur Schaffung eines ,,Ge-
setzes tiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG)“ - das
sog. Blockchain-Gesetz gestellt.’) Der vorliegende Beitrag soll die Moglichkeit des Einsat-
zes der Blockchain-Technologie fiir die Schaffung und Ubertragung von Wertrechten mit-
tels eines besonders geeigneten Registers erldutern und aufzeigen, welche Kernfragen sich
auf dem Weg zum gdnzlichen papierlosen Wertpapierhandel stellen.

Deskriptoren: Blockchain als Wertrechteregister; Blockchain- und die Distributed Ledger Technology; Dematerialisie-
rung von Wertpapieren; FinTech Beirat; liechtensteinische Entwurf zum Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; Numerus
Clausus; OeKB CSD GmbH; Rationalisierung des Effektenwesens; Sammelurkunde; Wertpapierfunktionen; Wertpapier-
rechtstheorien; Wertpapieriibertragung; Wertrechtebegriff.

ABGB: §§ 285, 367, 371 2. Fall, 426 ff, 937; DepG: §§ 1 Abs 3 S 3, 81a Abs 1; SchlT PGR, §§ 398 ff; BGB.
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gung durch die Ausstellung einer Sammelurkunde
umgesetzt werden kann. Dieses Erfordernis wird
bei Wertrechten durch die Eintragung in einem 6f-
fentlichen Register ersetzt. Somit wird eine génzli-
che ,Entmaterialisierung des Rechts“’) herbeige-
fihrt. Trotzdem gehen die Funktionen des Wert-
papiers nicht verloren. Bundesschuldbuchforde-
rungen, also Schuldbuchforderungen staatlicher
Emittenten stellten bis Ende 2001 den einzigen zu-
lassigen Fall dar, in dem im Rahmen einer Emission
ein ginzlicher Verzicht auf eine Sammelurkunde
moglich war. Dies wurde durch die Unterwerfung
von Bundesschuldbuchforderungen unter die Son-
derregeln des Depotgesetzes®) erreicht. Fiir Bun-
desanleihen wurden grundsitzlich keine Sammel-
urkunden ausgestellt, obwohl fiir die Ubertragung
dieser Rechte sachenrechtliche Grundsitze anzu-
wenden waren. Die Forderungen gegeniiber dem
Bund wurden in einem 6ffentlichen Register (Bun-
desschuldbuch) verzeichnet. Wegen des Wegfalls
der gesetzlichen Grundlage der Bundesschuld-
buchverordnung ist die Emission von Wertrechten
seit Ende 2001 nicht mehr zuléssig.”)

. Was sind Wertrechte?

Wertrechte sind reine Registerrechte, bei denen
auf die Verbriefung des Rechts vollig verzichtet
wird, die nur noch in einem Register verzeichnet
werden und die trotzdem in ihrer Funktion dem
Wertpapier gleichkommen sollen.*)

Wertrechte sind in ihrer Funktion dem Wert-
papier gleichgestellt. Damit die sachenrechtlichen
Rechtswirkungen beim Erwerb von Wertpapieren
eintreten konnen, ist ein korperliches Tréagerdoku-
ment notwendig, das bei einer Wertpapieriibertra-

1) Zum Vorhaben des oOsterreichischen Gesetzgebers
und der Bildung einer Untergruppe des FinTech Beirats
vgl Presseinformation des 6sterreichischen Bundesminis-
teriums fiir Finanzen, Was wird neu 2019, 12.

?) Vgl Eckpunktepapier des Finanz- und des Justizmi-
nisteriums vom 07.03.2019, Die regulatorische Behandlung

von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token, 2.

%) Nr. 54/2019, Bericht und Antrag der Regierung an
den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend
die Schaffung eines Gesetzes tiber Token und VT-Dienst-
leister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und
die Abanderung weiterer Gesetze.

%) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht®(2013), 656.
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%) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(2012), 8-1.

%) Bundesgesetz vom 22. Oktober 1969 iiber die Ver-
wahrung und Anschaffung von Wertpapieren (Depotge-
setz), BGBI. Nr. 424/1969 idF BGBI. I Nr. 69/2015.

) BGBI. Nr. 162/1948, Verordnung der Bundesregie-
rung vom 13. Juli 1948 tber die Einfithrung eines Bun-
desschuldbuchs (Bundesschuldbuchverordnung).
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Il. Die Blockchain als Register

Auch wenn der Diskurs zum Thema ,,Demateria-
lisierung des Wertpapiers“ oder ,,Funktionsverlust
des Wertpapiers im modernen Wertpapierhandel“
in der Lehre seit geraumer Zeit andauert, haben
sich die Reformpléne des Osterreichischen Gesetz-
gebers seit letztem Jahr konkretisiert. Eine ganzli-
che Transformation zum papier- bzw. urkundenlo-
sen Wertpapierhandel stellt den Gesetzgeber vor
schwierige Fragen. Einerseits miisste dieser die An-
forderungen fiir das jeweilige digitale Register fest-
legen und andererseits entsprechende Normen des
positiven Rechts anpassen, damit Wertrechte nach
sachenrechtlichen Grundsétzen tibertragen werden
konnen. Determinieren miisste der Gesetzgeber
auch den Inhalt eines Wertrechts, dessen Verwah-
rung sowie die Verwaltung. Die Vorstellung des
Rechtserwerbs durch die Eintragung im Register ist
der Osterreichischen Zivilrechtsordnung nicht
fremd, es bestehen bereits amtliche, zentral gefiihr-
te und vertrauenswiirdige Register, die fiir den
Rechtsiibergang eine Eintragung voraussetzen.
Eine Eintragung in einem o6ffentlichen Register als
Verfiigungsgeschift ist beim Erwerb von Grund-
stiicken oder Schiffen unentbehrlich.?)

Damit das jeweilige Register fiir den Handel mit
Wertrechten kompatibel ist, miisste dieses all jene
sachenrechtlichen Funktionen aufweisen, die dem
Osterreichischen Ansatz des Wertpapierrechts im-
manent sind. Der 0Osterreichische Zugang zum
Wertpapierrecht ist ein sachenrechtlicher, bei dem
Wertpapiere wie bewegliche Sachen behandelt und
dementsprechend mit kérperlicher Ubergabe
(8§ 426 ff. ABGB?Y)) libertragen werden. Es gibt je-
doch in anderen Rechtsordnungen einen abwei-
chenden Zugang zum Wertpapierhandel, etwa je-
nen der grundséatzlich schuldrechtlichen Natur ver-
bunden mit einem Registereintrag. Anders als in
Osterreich setzt ein Eigentumserwerb beispielswei-
se in England oder in der Schweiz neben einem
schuldrechtlichen Erwerb die Eintragung in einem
Anteilsregister des Erwerbers voraus.!?) Diese
Gegenbeispiele zum sachenrechtlichen Ansatz ver-
deutlichen die Wesensmerkmale des osterreichi-
schen Wertpapierrechts, nidmlich die Verdingli-
chung der Forderung und deren erleichterte Uber-
tragbarkeit.!’) Um der Grundsédtze und Funktionen
des Wertpapierrechts durch die Uberleitung zu
einem Registrierungssystem nicht zur Génze ver-
lustig zu gehen, sollte das Register die Legitimati-
ons-, Transport-, Garantie- und die Gutglaubens-
erwerbfunktion gewéhrleisten.

%) Roth, Das zukiinftige Recht der Bucheffekten, OBA
2011, 607.

%) Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch fiir die ge-
samten deutschen Erblinder der Osterreichischen Mon-
archie, JGS Nr. 946/1811 idF BGBI. I Nr. 74/2019; zur
Ubertragung von Sammelbestandanteilen durch Besitz-
anweisung siehe unten Kap. IV.

19) Micheler, Die neueste Entwicklung des Depotrechts
in Europa — Auswirkungen auf Osterreich, GesRZ 2007,
3178.

1) J.Aicher und F.Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 656.
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Es kann mit Sicherheit gesagt werden, dass die
Blockchain-Technologie die treibende Kraft des
Reformstrebens fiir einen Systemwechsel im Wert-
papierrecht ist. Abseits der wissenschaftlichen
Auseinandersetzung mit der Materie gibt es kon-
krete ,,Use Cases“, die bereits Pilotprojekte umge-
setzt haben. Sowohl die LBBW in Deutschland als
auch die Erste Group in Osterreich haben erste
Schuldscheinemissionen fiir ihre Mandanten mit-
tels Blockchain-Plattformen angeboten, wobei an-
zumerken ist, dass ein Finanzinstrument fiir die
Emission auf einer Blockchain-basierten Plattform
ausgewihlt wurde, bei dem in Osterreich keine
physischen Urkunden ausgestellt werden miis-
sen.'?) Auch deshalb steht der Gesetzgeber unter
Zugzwang, den Wirtschaftsstandort Osterreich
technologie- und insbesondere Blockchain-affin
aufzustellen.

Was ist die Blockchain-Technologie oder die Dis-
tributed Ledger Technology (DLT)? Die Distribu-
ted Ledger Technology ist die generelle Technolo-
gie, auf der auch Kryptowdihrungen aufbauen.
Technisch besteht ein Distributed Ledger einerseits
aus einer Datenstruktur zur Registrierung der je-
weils relevanten Daten sowie andererseits aus
einem Protokoll/Register (ledger), in dem festgehal-
ten wird, auf welche Art und Weise die registrierten
Daten ausgetauscht und abgeglichen werden. Die
Blockchain stellt eine Metatechnologie und eine
Unterform der DLT dar, die als unverdnderbares,
dezentrales Transaktionsarchiv fungiert.'®) Mit an-
deren Worten ist die Blockchain eine Datenbank
bzw. ein Register, das unveréanderbare und trans-
parente Daten aufnimmt sowie abspeichert. Da-
durch sind jegliche Veridnderungen in der Block-
chain nachvollziehbar. Jede Blockchain besteht
grundséatzlich aus einzelnen Blocken, die Informa-
tionen iiber einzelne Transaktionen wiedergeben,
wobei die Blocke mithilfe eines kryptographischen
Verfahrens miteinander verkettet werden.!*)

Es kann derzeit argumentiert werden, dass die
Blockchain-Technologie mit ihren Eigenschaften
aktuell das zweckdienlichste Register fiir die Auf-
nahme von Datensitzen und deren Transaktionen
darstellt. Daher ist diese Form der Registerfiihrung
fiir den Handel mit Wertrechten und fiir die Riick-
verfolgung der Transaktionen geeignet. Grundséatz-
lich lassen sich mit einer Ausnahme samtliche

12) Vgl Beispiele aus der Praxis zu Schuldscheindarle-
hensemissionen via Blockchain — Presseinformation von
Daimler vom 28.06.2017, Daimler und LBBW setzen er-
folgreich Blockchain bei Schuldschein-Transaktion ein,
1ff; Presseaussendung Erste Group vom 23.10.2018, Erste
Group und Asfinag bringen die erste in Europa zur Ganze
auf Blockchain basierende Kapitalmarktemission erfolg-
reich auf den Markt, 1ff.

%) Balzli in Klebleck/Dobrauz, Rechtshandbuch Digi-
tale Finanzdienstleistungen (2018), 418 (Rz 12-13); siehe
auch die Definition der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht in Deutschland: , Blockchains sind
fdlschungssichere, verteilte Datenstrukturen, in denen
Transaktionen in der Zeitfolge protokolliert, nachvoll-
ziehbar, unverdnderlich und ohne zentrale Instanz abge-
bildet sind “.

%) Schmidt, Kryptowadhrungen und Blockchains (2019), 2.
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Funktionen des Wertpapierrechts mittels Block-
chain als 6ffentlich verfiigbares und nicht veran-
derbares Register erfiillen. Der Eingetragene kann
sich als Inhaber des Rechts legitimieren und der
Schuldner kann schuldbefreiend an den Eingetra-
genen leisten. Der unveranderbare Inhalt des Wert-
rechts schlieBt alle Einwendungen auflerhalb des
Registers aus (Garantiefunktion). Die Blockchain
wird auch dem Verkehrsschutzgedanken im Rah-
men des Gutglaubenserwerbs gerecht, da durch die
Eintragung des Erwerbers im Blockchain-basierten
Register ein hinreichender Rechtsschein geschaffen
wird, auf Basis dessen die Marktbeteiligten gut-
glaubig erwerben konnen. Die einzige Funktion,
die nicht mittels der Blockchain-Technologie subs-
tituiert werden kann, ist die Transportfunktion.
Hierzu mangelt es an entsprechenden positivrecht-
lichen Normen, die eine sachenrechtliche Gleich-
stellung der Wertrechte mit Wertpapieren, ndmlich
die Ubertragbarkeit wie bei urkundlich verbrieften
Rechten normieren.

lll. Abwicklungszyklus einer Wertpapieriiber-
tragung')

Die Darstellung des gegenwartigen Abwicklungs-
zyklus einer Wertpapieriibertragung soll den Uber-
gang von der Idee einer kérperlichen Ubergabe ein-
zelner Urkunden zu einem Buchungssystem {iber
Anweisungen verdeutlichen. Dieser Ablauf wird in
der deutschen Lehre als ,,Rationalisierung des Ef-
fektenwesens“'®) bezeichnet. Dabei wurden im
Laufe der Zeit sukzessive fiir den Gesamtablaufzy-
klus einer Wertpapieriibertragung Rechtsinstitute
entwickelt, die durch die Anpassung an die Praxis
den Wertpapierhandel wesentlich effizienter und
auch kostengiinstiger gestalten. Festzuhalten ist,
dass es sich hierbei um den Effektenverkehr han-
delt, in dem massenweise Kapitalmarktinstrumen-
te emittiert werden und iiber Effektengirokonten
ibertragen werden.!”) Das Wesensmerkmal von Ef-
fekten besteht darin, dass bloB deren (in Form von
Sammelurkunden dargestellte) physische Verwah-
rung bei einer Wertpapiersammelbank erfolgt — die
Verwaltung und Abwicklung von Ubertragungen
findet ausschlieBlich tiber Buchungen auf elektro-
nische Depots statt.'®) Micheler geht sogar so weit,
dass sie von einem ,,von korperlichen Dokumenten
unabhingigem System“ spricht, das zwar auf Basis
verkorperter Instrumente entstanden war, sich in-
zwischen jedoch zu einem selbststindigen Ubertra-
gungsmechanismus entwickelt hat.!?)

Im Vergleich zum Abstraktionsprinzip in der
deutschen Rechtsgeschiftslehre kennt das dsterrei-

15) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 1-5.

16) Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarkt-
relevantes Gesellschaftsrecht?(2010), 55 (Rz 2.35).

") Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (2003), 131.

%) Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarkt-
relevantes Gesellschaftsrecht? (FN 16), 56 ff. (Rz 2.38).

19) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17),131.
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chische Zivilrecht das Kausalprinzip.*) Jeder deri-
vative Erwerb setzt in Osterreich ein Verpflich-
tungs- und ein Verfiigungsgeschift voraus.?!) Der
Kaufvertrag kommt in der Regel derart zustande,
dass der Kaufer seine Depotbank damit beauftragt,
Wertpapiere fiir ihn zu erwerben und im Gegenzug
wird die Depotbank des Verkdufers zum Verkauf
der gegenstéandlichen Wertpapiere erméchtigt. Die
Banken werden dabei als Kommissionére tatig. Da-
bei agiert die Bank im eigenen Namen, aber mit
dem Hinweis, dass es sich um ein Kundengeschaft
handelt.??) Die Auftridge gelangen zur Bank {iber
alle moglichen Telekommunikationskanile, sei es
via Telefon, Telefax oder auch liber E-Mail. Sie
werden im néchsten Schritt an die jeweilige Borse
oder einen Broker weitergeleitet.?’) Nach dem Ab-
schluss des Geschéifts erfolgt das sogenannte Sett-
lement, bei dem es einerseits zur tatsidchlichen
Ubertragung der Wertpapiere mittels Umbuchung
vom Verkaufer auf den Kéufer kommt und ande-
rerseits zur Ubertragung der Geldvaluta an den
Verkaufer. Erwdhnenswert ist auch, dass bei sog.
CCP.A*)-fahigen Geschiften, die an der Wiener
Borse AG mit CCP.A Wertpapieren getatigt wer-
den, die CCP.Austria als zentrale Vertragspartei
zwischen den Kiaufer und Verk&ufer tritt und das
Erfillungs- und das Ausfallsrisiko fiir alle Ge-
schifte iibernimmt.?®) Ahnliches gilt fiir der Han-
delspflicht unterliegende Transaktionen von borse-
zugelassenen Aktien durch Wertpapierfirmen und
der Clearingpflicht unterliegenden borsegehandel-
ten Derivaten oder standardisierten OTC-Deriva-
ten (Art 23 Abs 1 MiFIR*), Art 28 MiFIR, Art 2
Abs 7 EMIR-VO?)).

Das Verfligungsgeschift, ndmlich die dingliche
Einigung und der Modus werden néher in Kapitel
IV erlautert. Die eingangs erwdhnten Rechtsinsti-
tute, die der Wertpapieriibertragung zu einem Um-
bruch verholfen haben, sind einerseits die Erset-
zung der Sonderverwahrung als gesetzlicher Regel-
tatbestand durch die Sammelverwahrung?®) und
andererseits die Verwahrung von Sammelurkunden
anstelle von Einzelurkunden. Dieser Umbruch war
deshalb notwendig, weil sowohl die Herstellung

20) Hergenroder, Das Abstraktionsprinzip im Lichte al-
ternativer europaischer Erwerbskonzepte — Eine rechts-
vergleichende Systemschau, ZfRV 2017, 135 — 136.

) Koziol — Welser/Kletecka, Blirgerliches Recht I'*
(2014), Rz 382ff.

22) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 197.

%) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 1-5.

) ,,Central Counterparty Austria“.

%) Temmel, Borsegesetz Praxiskommentar (2011), 188ff.
(Rz 10).

%) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des europiischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Mark-
te fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012.

) Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des europiischen
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iber OTC-De-
rivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister.

2) Csoklich, Depotgesetz-Novelle 1988, RAW 1988, 35;
Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sa-
chenrecht (FN 17), 149-150.
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von Einzelurkunden als auch deren Verwahrung
einen grofen Aufwand darstellen. Die physischen
Urkunden, ndmlich Einzelurkunden, die dazu ge-
horigen Anlagen, sowie allenfalls Wertpapierpros-
pekte miissen in den Tresorrdumen der OeKB CSD
GmbH (in der Folge CSD genannt) verwahrt wer-
den. Der Betrieb von zentralen Verwahrinstituten
sowie der Druck von massenhaften Einzelurkunden
sind mit hohen Kosten verbunden. Ihren ersten
Aufschwung hatten die Sammelurkunden wahrend
des zweiten Weltkriegs. Den Umstidnden entspre-
chend mangelte es an Papier und daher wurde die
papier- und platzsparende Form der Sammel-
urkunde eingesetzt.?9)

Trotz der beschriebenen géngigen Praxis werden
vom CSD physische Wertpapiere im Gegenwert von
592 Milliarden Euro®’) verwahrt.?!) Im Jahr 2017
waren im Rahmen der Notary Service und Safekee-
ping-Funktionen der OeKB CSD 10.178%) neue
Einlieferungen zu vermerken.*) Weiters werden die
Anlagen der Wertpapiere und die Wertpapierpros-
pekte physisch verwahrt. Eine kérperliche Uber-
tragung von Wertpapieren ist kaum vorstellbar und
wiirde den Wertpapierhandel enorm belasten. Des-
halb stellen sich in Anbetracht der heute tiblichen
Wertpapieriibertragung die Fragen: Wieso sollte
die Wertpapieriibertragung nicht géinzlich als
,Wertrechte“ tber Buchungen erfolgen? Wieso
kann das gegenwartige Wertpapiersystem nicht auf
ein Registersystem umgeindert werden? Diese Fra-
gen kénnen nur im Rahmen des Osterreichischen
sachenrechtlichen Ansatzes zum Wertpapierrecht
beantwortet werden. Im folgenden Kapitel ist da-
her die Erforderlichkeit einer Sammelurkunde und
deren Verwahrung zu thematisieren.

IV. Die Notwendigkeit einer Sammelurkunde

Trotz des heutigen , kérperlosen” Ubertragungs-
systems von Effekten?®') bestehen dennoch physi-
sche Urkunden. Sie werden in der Regel in kompri-
mierter Form als technische Sammelurkunden er-
stellt, das bedeutet, dass flir jede Emission nur eine
einzige Urkunde ausgestellt und bei der CSD ver-
wahrt wird. Als technische Urkunden sind sie
druckméBig nicht félschungssicher ausgestaltet.
Somit werden die Berechtigungen der Anleger in
einer einzigen Urkunde verbrieft.?®) Bei manchen
Wertpapieren ist eine Einzelverbriefung gesetzlich
ausgeschlossen, wie z.B. bei einer Inhaberaktie (in
Osterreich erforderlich fiir am Geregelten Markt
und am Dritten Markt notierte Emittenten), die ob-
ligatorisch als Sammelurkunde auszustellen und

29) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 150-151.

30) Bezieht sich auf das Verwahrvolumen fiir das Ge-
schéftsjahr 2018 der OeKB CSD GmbH.

31) OeKB Gruppe, Relevant Annual 2018, 21.

32) Die OeKB CSD tritt hier als die Issuer CSD auf.

3) 0eKB CSD GmbH, Die OeKB CSD im Uberblick
(2018), 12.

3) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 131.

%) Roth, Wertpapierrecht® (1999), 144-145.

der CSD zur Verwahrung zu iibergeben ist (§ 10
Abs 2 S 2 AktG).

Sammelurkunden waren ein grofler Schritt Rich-
tung Entindividualisierung und Entmaterialisie-
rung®) von Wertpapierurkunden. In der Praxis
werden kaum noch Einzelurkunden ausgestellt.
Dies hat den Vorteil, dass einerseits auf den Druck
von Einzelurkunden verzichtet werden kann, und
andererseits die Verwahrer minimale Lagerkapazi-
taten fiir die Verwahrung benotigen. Dadurch wird
auch der Aufwand zur Versendung von Urkunden
zwischen den verschiedenen Verwahrern erspart.
Dieses System passt sich den Bediirfnissen der Pra-
xis an, denn die Anleger treten kaum noch in Ver-
bindung mit einer Wertpapierurkunde und kénnen
somit auf den Abschluss einer Versicherung, sowie
die Kontrolle der Urkunden bei Wertpapierkauf
bzw. —verkauf verzichten. Die Gefahr des Verlustes
der Urkunde, die insbesondere bei massenhaften
Kapitalmarktinstrumenten besteht, die auf den In-
haber lauten, fallt durch die Ausstellung der Sam-
melurkunde ebenfalls weg.?")

Nach der Darstellung des Rationalisierungsef-
fekts einer Sammelurkunde, ndmlich der Verbrie-
fung von Rechten in einer einzigen Urkunde und
deren platzsparender Verwahrung sollte man da-
von ausgehen konnen, dass der Gesetzgeber inzwi-
schen géanzlich auf eine in physischer Form ausge-
stellte Urkunde verzichten und auf ein Registersys-
tem umsteigen kann. Ohne naher auf die Grundsat-
ze des Wertpapierrechts einzugehen, lassen sich
vier wesentliche Funktionen der Sammelurkunde
hervorheben, die aufgrund der sachenrechtlichen
Konzeption und des gegenwértigen Wertpapier-
rechts unerlésslich sind. Dabei ist die Sammel-
urkunde fiir die Entstehung der Verpflichtung aus
der Urkunde sowie fiir zwei essentielle sachen-
rechtliche Funktionen der Sammelurkunde und fiir
eine Schutzfunktion fiir Anleger elementar.

Die vier essentiellen Funktionen der Sammel-
urkunde miissen ndher erldutert und ihrer Grund-
lage nach untersucht werden, ob sie trotz ihrer be-
deutenden Stellung im Wertpapierecht substituiert
werden konnen. Unabhédngig davon, welche Wert-
papierrechtstheorie man heranzieht, ist die Aus-
stellung einer physischen Urkunde die priméare Vo-
raussetzung fiir die Entstehung der Verpflichtung
aus dem Wertpapier. Anschliefend wéare sachen-
rechtlich die Eigentumsiibertragung an einem
Wertpapier ohne das Verfiigungsgeschéaft (= Mo-
dus) nicht moglich. Das Wertpapier ist eine beweg-
liche Sache und benoétigt fiir Verfligungszwecke
(Eigentumsiibertragung) eine Ubergabe iSd §§ 426
ff. ABGB, selbst in der praxisorientierten und mo-
difizierten Form einer Besitzanweisung. Weiters
werden die Marktteilnehmer bzw. der Rechtsver-
kehr durch den Gutglaubenserwerb geschiitzt, wo-
fir das Vorliegen einer Rechtsscheingrundlage im-
manent ist. Der Rechtsschein spiegelt sich bei be-
weglichen Sachen im Besitz der gegensténdlichen

36) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 8-1.

37) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 150-151.
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Sache wieder, der im Wertpapierrecht durch die
Urkunde erzeugt wird. Zuletzt sollen durch die
Ausstellung und Verwahrung der Sammelurkunde
die Unfehlbarkeit und Bestandsicherheit von in
physischen Urkunden festgehaltenen Wertpapier-
bedingungen gesichert werden.

Generell bestehen zur Frage, wodurch und ab
wann die Verpflichtungen aus dem Wertpapier ent-
stehen, mehrere Wertpapierrechtstheorien.*) Da-
bei standen sich in der &dlteren Literatur mit der
Kreations- und der Vertragstheorie entgegenge-
setzte Ansichten gegeniiber.?®) Die Kreationstheo-
rie lasst bereits mit der Kreation der Urkunde und
dem Skripturakt (Unterschrift) die Verpflichtung
aus dem Wertpapier entstehen, die dann als einsei-
tige, nicht empfangsbediirftige Willenserklarung
verstanden wird.*’) Die Vertragstheorie setzt eben-
falls die Ausstellung einer Urkunde und den Skrip-
turakt voraus, jedoch entsteht die Verpflichtung
erst durch den Begebungsvertrag zwischen dem
Aussteller und dem ersten Berechtigten. Die Krea-
tionstheorie wurde zu Recht in der Lehre kritisiert,
da der Aussteller selbst dann zur Leistung heran-
gezogen werden kann, wenn das Wertpapier vor der
Begebung abhanden kommt. Der Finder oder bds-
glaubige Inhaber kann somit ein Recht aus dem
Wertpapier geltend machen. Die Vertragstheorie
lief den Vertrauens- und Verkehrsschutzbediirfnis-
sen zuwider, da bei ungiiltigem oder fehlendem Be-
gebungsvertrag der gutglaubige Erwerber nicht ge-
schiitzt werden konnte. Deshalb wurden beide
Theorien weiterentwickelt. Die nun herrschende
Vertragstheorie wurde dahingehend erweitert, dass
auch bei ungiiltigem oder fehlendem Begebungs-
vertrag der Inhaber geschiitzt wird. Dieser muss
einerseits auf den Rechtsschein eines giiltigen
Wertpapiers vertrauen und andererseits muss der
Rechtsschein dem wertpapiermafig Verpflichteten
zurechenbar sein. Somit entsteht die Verpflichtung
aus dem Wertpapier laut der herrschenden Lehre
grundsitzlich durch den Begebungsvertrag zwi-
schen Aussteller des Wertpapiers und erstem Be-
rechtigten und wird durch die Rechtsscheintheorie
ergianzt.*') Angewendet auf die Praxis entsteht die
Verpflichtung aus dem Wertpapier mit der Ausstel-
lung der Sammelurkunde, der Unterschrift des
Emittenten sowie der ersten Buchung auf das De-
potkonto eines Anlegers. Diese Funktion der Sam-
melurkunde ist zur Entstehung der Verpflichtung
unerlésslich — ob die Urkunde mittels eines Wert-
rechts durch eine Registereintragung substituier-
bar ist, wird in Kapitel V ndher dargestellt.

Die Erforderlichkeit der physischen Sammel-
urkunde ist fiir den sachenrechtlichen Ubergang
und den Modus elementar. Der 0Osterreichische
Ubertragungsmodus beruht bei beweglichen Sa-

) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (2014),
50 (Rz 99).

39) Mendel, Weihnachtsgeschéaft: Umtausch und Gut-
scheine, Zak 2006, 423.

) Roth, Wertpapierrecht? (FN 35), 17.

4) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (FN 38),
50ff; Roth, Wertpapierrecht? (FN 35), 16ff; Mendel, Weih-
nachtsgeschéft: Umtausch und Gutscheine, Zak 2006, 423.
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chen auf deren korperlicher Ubergabe.®?) Dies
scheint auf den ersten Blick fiir die wichtigste
Funktionen des Wertpapiers, ndmlich die Verding-
lichung der Forderung und die damit verbundene
erleichterte Ubertragbarkeit, ideal zu sein, jedoch
miissen vor allem bei Inhaberpapieren die Anleger
bedenken, dass die Urkunden sicher verwahrt wer-
den, um einen Gutglaubenserwerb durch Dritte zu
verhindern. Aus diesem Grund wurden die Wert-
papiere bei Dritten in Verwahrung gegeben.*?)
Hierbei kommt der OeKB CSD GmbH in Osterreich
als gem. Art 16 CSD-VO seit 01.08.2018 zugelasse-
nem Verwahrer eine bedeutende Rolle zu. Aufgrund
der zentralen Verwahrung von Sammelurkunden
miissen die fiir die Ubertragung des Rechts
am Papier erforderlichen Ubergabeformen der
§§ 426 ff. ABGB entsprechend modifiziert werden.
Nach dem Grundkonzept des Wertpapierrechts
kommt zunichst die Ausfolgung der Wertpapiere
an den Erwerber oder dessen Verwahrer durch die
Bank aufgrund eines diesbeziiglichen Auftrages
ihres Kunden in Betracht. Hier liegt eine korperli-
che Ubergabe (§ 426 ABGB) vor, bei der die Bank
als Gehilfe des Kunden dem Empfanger direkt bzw.
durch den von diesem erméchtigten Verwahrer als
Besitzmittler (Z 69 Abs 1 ABB) den Besitz ver-
schafft.**) Diese Form der Besitzverschaffung findet
in der Praxis keine Anwendung, da einerseits die
Wertpapiere als technische Sammelurkunden aus-
gesellt und andererseits im CSD zentral verwahrt
werden.

Infolgedessen wurden in der Lehre Losungsan-
satze entwickelt, die sich den Bediirfnissen der Pra-
xis anpassen. So sollen die Wertpapiere weiterhin
in der Verwahrung des CSD bleiben und ihren In-
haber wechseln. Daher bietet sich als geeigneter
Ubertragungsmodus die Besitzanweisung an. Der
Kunde weist die Bank an, die Wertpapiere in Zu-
kunft fiir den Erwerber innezuhaben. Der Zeit-
punkt, in dem die sachenrechtlichen Wirkungen
eintreten, ist nach herrschender Lehre unabhéngig
von der Zustimmung des Angewiesenen daher be-
reits mit dem Zugang der Anweisung an den CSD
anzunehmen. Die abweichende Meinung von Iro
setzt eine ,zustimmende Kenntnisnahme“*®) der
Bank voraus und sieht diese, wenn die Wertpapiere
auf dem Konto der Erwerberbank als Gutschrift
verbucht werden. Die ibliche Dokumentation des
Willens des Verwahrers wird durch die Eintragung
im Verwahrungsbuch wiedergegeben*). Der CSD
hat ab nun fiir den neuen Erwerber die Wertpapiere
inne. An dieser Stelle ist eine Sonderform der Sam-
melverwahrung zu erlautern, bei der die Auftrage
des Depotinhabers blof durch Buchungsvorgénge
durchgefiihrt werden. Es handelt sich hierbei um

#2) Roth, Wertpapierrecht? (FN 35), 7.

*9) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 133.

) Iro in Apathy/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankver-
tragsrecht — Band II: Konto und Depot?(2007), Rz 4/112.

%) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 167.

) Iro in Apathy/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankver-
tragsrecht — Band II: Konto und Depot? (FN 44), Rz 4/114
und 4/115.
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die sog. Girosammelverwahrung. Dabei kann iiber
die von Kreditinstituten zwecks Sammelverwah-
rung hinterlegten Wertpapiere mittels Anweisung
gem. § 1 Abs 3 Satz 3 DepG verfiigt werden.*’) Es
handelt sich um ein absolutes Recht, das einen Aus-
sonderungsanspruch des Berechtigten im Vermo-
gen jedes Dritten begriindet.*®) Diese besondere
Form des Ubertragungsmodus weist einen ginzli-
chen Riickgang der Verbindung zwischen dem An-
leger und der Sammelurkunde auf. Trotzdem be-
steht die herrschende Lehre darauf, eine besitz-
rechtliche Konnexitit des Anlegers und der physi-
schen Urkunde herzustellen, um wertpapierrecht-
liche Rechtsfolgen anzuwenden.

Exkurs 1: Effektengiro

Micheler kritisiert die besitzrechtliche Konstruk-
tion der herrschenden Lehre zwischen dem Anleger
und den von der CSD aufbewahrten Wertpapieren.
Es bestiinde keinerlei Verbindung zwischen dem
Kunden und den Urkunden. Der Gesetzgeber habe
durch die Aufnahme des Effektengiros im Depot-
gesetz eine Grundlage fiir ein Ubertragungssystem
geschaffen, in dem nicht Wertpapierdokumente,
sondern die thnen zu Grunde liegenden Berechti-
gungen durch entmaterialisierte Buchungsvorgdan-
ge iibertragen werden. Die Lehre fingiere daher ein
korperliches Naheverhéltnis der Anleger zu den
Wertpapieren, obwohl die Urkunden im Rahmen
des Ubertragungsvorgangs keine Rolle mehr spiel-
ten. Einsele, Habersack/Mayer und Mentz/Frohlich
zeigen sich ebenfalls kritisch gegeniiber der von der
Lehre geschaffenen besitzrechtlichen Konstruktion
zu den Sammelurkunden. In der Dogmatik herrscht
eine allgemeine Zuriickhaltung gegeniiber dem
Ubertragungssystem, das keinen sachenrechtlichen
Bezug zu den Sammelurkunden herstellt. Konse-
quenterweise sei es notwendig, das korperliche Na-
heverhiltnis herzustellen, um die wertpapierrecht-
lichen Regeln auf in Sammelurkunden verbriefte
Rechte sowie auf Bundesschuldbuchforderungen
anwenden zu konnen. Zusammenfassend meint die
herrschende Lehre, dass die Ubertragung eines
Wertpapiers, ohne dass zumindest eine physische
Sammelurkunde ausgestellt wird, aufgrund ihrer
Funktion zur Herstellung eines korperlichen Nahe-
verhéltnisses zum Anleger nicht moglich sei. Durch
die Ubertragung nach sachenrechtlichen Grund-
sidtzen konnten die wertpapierrechtlichen Funktio-
nen angewendet werden.*’)

Eine weitere wichtige sachenrechtliche Funktion
des Wertpapiers, die durch die Ausstellung einer
physischen Sammelurkunde verwirklicht wird, ist
die Rechtsscheingrundlage im Rahmen des Gut-
glaubenserwerbs.?®) Mithilfe der Verbriefung einer
Forderung in einem Wertpapier soll vor allem bei

7). Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 3-15.

) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 179.

49) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 181ff.

30) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 555.

besonders umlauffiahigen Inhaberpapieren der Ver-
kehr geschiitzt werden. Das Risiko, von einem
Nichtberechtigten zu erwerben, kann weder auf die
Kapitalmarktinstitute noch auf den Erwerber
ibertragen werden. Der gutglaubige Anleger muss
auf einem internationalen Kapitalmarkt davon
ausgehen konnen, vom berechtigten Eigentiimer zu
erwerben und selbst, wenn dies nicht der Fall sein
sollte, kann der Erwerber durch das Vertrauen auf
die Rechtsscheingrundlage (Wertpapierurkunde)
gutglaubig erwerben.’') Im Osterreichischen Zivil-
recht kann gutglaubig Eigentum an Wertpapieren
auf zwei verschiedene Arten erworben werden, und
zwar einerseits gem. § 367 ABGB an beweglichen
Sachen und andererseits gem. § 371 2. Fall ABGB
an sog. Uberbringerpapieren.’) Damit sind Kapi-
talmarktpapiere, wie beispielsweise die Inhaberak-
tie oder die Schuldverschreibung gemeint, die mas-
senweise ausgestellt und untereinander ununter-
scheidbar sowie besonders verkehrs- und umlauf-
fahig sind.?®) § 371 2. Fall ABGB unterscheidet sich
vom Erwerb gem. § 367 ABGB insofern, als beim
Erwerb gem. § 371 2. Fall ABGB die Priifung der
Alternativvoraussetzungen des § 367 ABGB — Er-
werb vom Unternehmer im Rahmen seines Unter-
nehmens, Vertrauensmann oder in einer o6ffentli-
chen Versteigerung wegfillt.’*) Die Grundséatze des
gutglaubigen Eigentumserwerbs zihlen zu den be-
deutsamsten Bestandteilen des Wertpapierrechts;
zu hinterfragen ist jedoch, ob sie in der heutigen
Praxis im Effektenverkehr dieselbe Bedeutung ha-
ben, die sie zu Zeiten korperlicher Ubertragung
hatten.

Exkurs 2: Gutglaubiger Eigentumserwerb an
Miteigentumsanteilen®%)

Grundséatzlich ist am Schutzmechanismus des
gutglaubigen Eigentumserwerbs an depotrechtlich
verwahrten Effekten in der Praxis festzuhalten, da
es sich hierbei in der Regel um in Girosammelver-
wahrung verwahrte Miteigentumsanteile handelt.
Von der Lehre wird ein gutgldaubiger Eigentums-
erwerb auch an Miteigentumsanteilen vertreten.
Die Anleger bzw. Miteigentiimer des Sammelbe-
stands haben an vom CSD verwahrten Effekten
Mitbesitz. Zu untersuchen ist, ob der bloBe Mitbe-
sitz an einem Sammelbestand eine ausreichende
Rechtsscheingrundlage bildet, auf die der Erwerber
sein Vertrauen stiitzen kann. Bei beweglichen Sa-
chen bildet der Besitz an ihnen die erforderliche
Rechtsscheingrundlage. Das Kriterium des Rechts-
scheins konnte durch eine Depotbestatigung iiber
die Hohe des Anteils oder durch den Wertpapier-

1) Im Detail zur Rechtsscheinhaftung und der Sonder-
stellung von Inhaberpapieren — Micheler, Wertpapier-
recht zwischen Schuld- und Sachenrecht (FN 17), 9 und
80ff.

%2) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 181£f.

%) Winner in Rummel/Lukas, ABGB* (2015) zu § 371,
Rz 2.

) Koziol — Welser/Kletecka, Biirgerliches Recht I'
(FN 21), Rz 382ff.

%) Iro in Apathy/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankver-
tragsrecht — Band II: Konto und Depot? (FN 44), Rz 4/120.

©Verlag Osterreich 2019



618

S. Subhash / P. Knobl, Die Schaffung und Ubertragung von Wertrechten via Blockchain-Technologie

wbl

2019, Heft 11
November

bestand am Wertpapierkonto des VerduBerers her-
gestellt werden. Dies scheitert jedoch am freien Zu-
gang Dritter, weil das Depotkonto aufgrund des
Bankgeheimnisses nicht einsehbar ist. Deshalb
wird die Rechtsscheingrundlage in der entspre-
chenden Buchung auf dem Depotkonto des Erwer-
bers gesehen, da der Verwahrer damit zum Aus-
druck bringt, dass der VerdauBerer eine dquivalente
Lastschrift auf seinem Depotkonto erfahren hat.
Die Gutschrift auf dem Depotkonto des Erwerbers
stellt somit eine ausreichende Rechtsscheingrund-
lage fiir den gutglaubigen Eigentumserwerb dar.>%)
Der gutglaubige Eigentumserwerb an depot-
rechtlich verwahrten Wertpapieren ist in der Pra-
xis eher von theoretischer Bedeutung. Die im Rah-
men des Safekeeping vom CSD verwahrten Sam-
melurkunden gehen weder verloren noch koénnen
sie gestohlen werden. Das System der Zentralver-
wahrung hat an sich einen hohen Standard fir die
Verwahrung von Sammelurkunden.®”) Trotzdem ist
fir den gutglaubigen Eigentumserwerb die Aus-
stellung einer physischen Sammelurkunde die
Grundvoraussetzung, um mit dem ,Besitz an der
Sache* einen Rechtsschein assoziieren zu kénnen.
Eine wichtige Schutzfunktion zugunsten der An-
leger wird von der Sammelurkunde samt ihren An-
lagen insofern erfiillt, als die Wertpapierbedingun-
gen schriftlich in einer Urkunde festgehalten und
bei einer dritten unabhingigen Partei (dem CSD)
verwahrt werden. Die Urkunde wird somit der
Sphére des Emittenten entzogen, der nachtriaglich
auf sie keinen Einfluss nehmen kann. Somit wird
die Unfehlbarkeit und Bestandsicherheit fiir den
Inhalt des ,,verbrieften“ Rechts im Rahmen der Ga-
rantiefunktion des Wertpapiers gewihrleistet.?)
Die wertpapierrechtliche Konzeption schiitzt den
rechtméBigen Inhaber eines Wertpapiers insofern,
als dieser sein Vertrauen darauf stiitzen kann,
Rechte aus dem Wertpapier zu erwerben, gegen die
grundsétzlich keine Einwendungen erhoben wer-
den koénnen.’®) Dem gutgldubigen Erwerber wird
dadurch gewihrleistet, dass das erworbene Recht
keinen rechtshindernden und rechtshemmenden
Einwendungen®’) unterliegt. Der Einwendungsaus-
schluss ist eine Besonderheit jener Wertpapiere, die
fir den Umlauf geschaffen wurden. Daher sind
nicht alle Wertpapiere, die unter den weiten Wert-
papierbegriff zu subsumieren sind, durch den Ein-
wendungsausschluss privilegiert.5!) Jeder gutglau-
bige Erwerber im Rechtsverkehr kann davon aus-
gehen, dass dieser nicht nur blof3 die Forderung er-
wirbt, sondern auch in jenem Umfang, in dem sie
verbrieft ist. Daher kommt es zu einer , Ausradie-

) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 212ff.

7) Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht (FN 17), 168.

%) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 8-1.

) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (FN 38),
19 (Rz 34).

60) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 555.

1) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (FN 38),
21 (Rz 38).
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rung”“ allfdlliger Einwendungen, die gegeniiber
einem friiheren Inhaber bestanden haben und nicht
aus der Urkunde ersichtlich sind.%?) Sohin weist die
Sammelurkunde auch aus Anlegerschutzgriinden
eine wichtige Funktion auf. Nicht auBer Betracht
kann die géngige Praxis gelassen werden, bei der
die Anleger kaum in die Sammelurkunde Einsicht
nehmen koénnen. Der Emittent stellt die Sammel-
urkunde selbst aus und diese wird zur Verwahrung
in den CSD eingeliefert. Obwohl es in der Praxis
vorkommen soll, dass der Inhalt der Sammelurkun-
de von den Emissionsbedingungen in den ,term
sheets“%®) abweicht, bilden sie die Grundlage fir
zivilrechtliche Anspriiche abseits der prospekt-
rechtlichen Haftung.

V. Vom Wertpapier zum Wertrecht

Bislang konnten Wertrechte nur fiir vor 2001 be-
gebene Bundesschuldbuchforderungen in An-
spruch genommen werden. An diesem Punkt ist die
Briicke vom Wertpapier zum Wertrecht zu schla-
gen. Welche rechtlichen MaBnahmen sind erforder-
lich, damit der Wertpapierhandel zur Génze
papierlos realisiert werden kann?

Wenn die ,Rechte“ (Bezugs-, Mitgliedschafts-
und Forderungsrechte) nicht in einem Wertpapier
verbrieft sind, missten sie grundsétzlich nach zes-
sionsrechtlichen Grundsatzen iibertragen werden.
Das bedeutet, dass die Wertrechte den zessions-
rechtlichen Grundsitzen unterstellt sind und ein
Gutglaubenserwerb nicht moglich ist.®*) Wertrech-
te sind in der Osterreichischen Rechtsordnung nicht
determiniert, aber ihr auch nicht fremd, da bei
Bundesschuldforderungen ein ganzlicher Verzicht
auf die Verbriefung des Rechts moglich war und
diese dem Wertpapier gleichgestellt waren.%) Da-
her miisste der dsterreichische Gesetzgeber normie-
ren, dass alle Wertrechte Rechte mit gleicher Funk-
tion wie Wertpapiere sind. Es handelt sich also um
nicht verbriefte Rechte, die so ausgestaltet sind,
dass sie dieselben Funktionen erfiillen wie ein
Wertpapier 6ffentlichen Glaubens. Diesen kommen
gemeinhin die folgenden Funktionen zu: einfache
Ubertragung des Rechts durch Ubertragung der
Urkunde (Transportfunktion); die Legitimation des
Glaubigers durch Besitz der Urkunde (Legitima-
tionsfunktion) bzw. die Befreiung des Schuldners
bei Leistung an den Inhaber der Urkunde (Libera-
tionsfunktion); Erwerb des Rechts kraft guten
Glaubens nach sachenrechtlichen Grundséitzen
(Verkehrsschutzfunktion); Beschrankung der Ein-
reden auf solche, die gegen die Giltigkeit der Ur-

62) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 555 und 556.

%) Kammel/Jergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht
(FN 5), 8-1.

64) Nr. 54/2019, Bericht und Antrag der Regierung an
den Landtag des Firstentums Liechtenstein betreffend
die Schaffung eines Gesetzes iiber Token und VT-Dienst-
leister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und
die Abdnderung weiterer Gesetze, 109.

65) Iro in Apathy/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankver-
tragsrecht — Band II: Konto und Depot? (FN 44), Rz 4/25;
J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unternehmens-
recht® (FN 4), 656.
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kunde gerichtet sind oder sich aus der Urkunde er-
geben (Einredenbeschriankung).t®) Bei herkommli-
chen Wertpapieren beruhen all diese Funktionen
auf der Verbriefung des Rechts in einer Urkunde
bzw. dem Besitz dieser Urkunde. Beim Wertrecht
wird auf die Repréasentation des Rechts verzichtet;
an die Stelle der Urkunde tritt ein Register, in das
Wertrechte durch Eintragung aufgenommen wer-
den.57)

Der (UGB-) Gesetzgeber ware dazu angehalten,
Wertrechte in den geschlossenen Kreis von Inha-
ber- und Orderpapieren aufzunehmen, denn im 6s-
terreichischen Wertpapierrecht herrscht die Theo-
rie des Numerus Clausus wie im Sachenrecht.5?)
Demnach diirfen nicht beliebig viele Wertpapierar-
ten durch die Privatautonomie geschaffen werden.
Der geschlossene Kreis umfasst insbesondere jene
Wertpapierarten, deren Umlauffahigkeit stark aus-
gepragt ist (Inhaber- und Orderpapiere). Der Grund
dafir ist ein gesteigerter Verkehrsschutzgedanke.
Inhaber- und Orderpapiere, also solche, die in der
Regel nicht auf den Namen einer Person lauten, fol-
gen weitgehend dhnlichen Regeln wie bewegliche
Sachen. Aus diesem Grund soll der Typenzwang
des Sachenrechts auf sie angewendet werden.5)
Folglich werden etliche Rechtswirkungen daraus
abgeleitet. So hat der Besitzer einer Sache die Ver-
mutung eines giiltigen Titels (§ 323 ABGB) fiir sich,;
die Ubertragung des Eigentums ist grundsitzlich
von der koérperlichen Ubergabe ,von Hand zu
Hand“ abhéngig (§ 426 ABGB) und im Rahmen des
Vertrauensschutzes ist ein gutgldubiger Eigen-
tumserwerb vom Nichtberechtigten moglich (§ 367
ABGB).™) Daraus resultierend miisste der Gesetz-
geber Wertrechte in den geschlossenen Kreis von
Inhaber- und Orderpapieren aufnehmen oder sie
mit ihnen gleichstellen, damit sie dieselben Rechts-
wirkungen wie Wertpapiere entfalten konnen. Die
mit der sachenrechtlichen Natur verbundenen
Rechtswirkungen kénnen nicht auf blo vertragli-
cher Grundlage herbeigefiihrt werden. Die Ver-
tragsparteien konnen nicht dispositiv dariiber Ver-
einbarungen treffen, dass das fehlende Eigentum
des Vormannes ersetzt wird, denn es handelt sich
um ein dingliches Recht, tiber das nicht disponiert
werden kann. Ferner konnen die Parteien auch
nicht einen génzlichen Einwendungsausschluss
vereinbaren, da dies von § 937 ABGB fiir ungiiltig
erklart wird.™) Zusammengefasst miisste der Ge-
setzgeber Wertrechte in den Kreis von Inhaber-
und Orderpapieren aufnehmen oder sie letzteren
zumindest gleichstellen und dies festhalten, damit
die wertpapierrechtlichen Rechtswirkungen auch

86) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 552ff.

7) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (FN 38),
122 (Rz 241).

%) Keinert, Handbuch des Wertpapierrechts I (FN 38),
102 (Rz 196ff.).

89) J. Aicher und F. Schuhmacher in Krejci, Unterneh-
mensrecht® (FN 4), 561.

™) Roth, Das zukiinftige Recht der Bucheffekten, OBA
2011, S. 607.

M) Artmann, Zur Rechtsnatur des Sparbuchs, JBI1 2008,
282.

bei Wertrechten eintreten kénnen. Im Bericht und
Antrag der Regierung an den Landtag des Fiirsten-
tums Liechtenstein betreffend die Schaffung eines
Gesetzes liber Token und VT-Dienstleister (Token-
und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) in § 81a Abs 1
SchlT PGR werden Wertrechte als , Rechte mit
gleicher Funktion wie Wertpapiere“ bezeichnet.

Aus der liechtensteinischen Definition von Wert-
rechten leitet sich eine weitere Frage ab: Soll Wert-
rechten eine eigene Rechtsqualitdt zukommen oder
reicht es aus, deren Gleichbehandlung mit Wert-
papieren gesetzlich zu verankern? Fiir die Ubertra-
gung von Wertpapieren wird Sachenrecht ange-
wendet, da eine physische Urkunde existiert. Kon-
sequenterweise miissten fiir die Ubertragung oder
Verpfandung von in digitalen Registern aufgenom-
menen Wertrechten zessionsrechtliche Grundsétze
angewendet werden, die jedoch einen gutglaubigen
Eigentumserwerb verhindern wiirden. In Deutsch-
land erfolgt jeder Rechtsiibergang von Schuld-
buchforderungen als Abtretung nach den §§ 398 ff
BGB.™) An diesem Punkt ist die Transportfunktion
des Wertpapiers zu erortern, die durch die bloBe
Gleichstellung nicht erfiillt werden kann. Durch
die Aufnahme von Wertrechten in digitale Register
koénnen sdmtliche Funktionen des Osterreichischen
Wertpapierrechts mit Ausnahme der Transport-
funktion erfiillt werden. Der Glaubiger kann sich
durch die Eintragung in digitalen Registern legiti-
mieren, der Schuldner kann an den aufgenomme-
nen Glaubiger leisten (Legitimations- und Libera-
tionsfunktion). Sowohl die Transportfunktion als
auch der gutglaubige Erwerb sowie der Einwen-
dungsausschluss, der nur besonderen Wertpapier-
arten zukommt, setzen einen physischen Werttra-
ger voraus, damit die Ubertragung nach sachen-
rechtlichen Grundsdtzen erfolgen kann und ein
Gutglaubenserwerb moglich ist. Daher wéire es
neben der Gleichbehandlung von Wertrechten und
Wertpapieren notwendig, dass den Wertrechten
eine eigene Rechtsqualitat zugesprochen wird, die
dann in der Folge wie bewegliche Sachen nach sa-
chenrechtlichen Grundsédtzen ibertragen werden
koénnen.

Damit tatsdchlich Wertrechte nach eigentums-
rechtlichen und nicht nach zessionsrechtlichen
Grundséitzen lbertragen werden konnen, muss ih-
nen die Rechtsqualitdt einer koérperlichen Sache
gem. § 285 ABGB zugesprochen werden. Dies konn-
te der Gesetzgeber dezidiert im Gesetz aufnehmen.
Das ABGB geht in § 285 von einem weiten Sach-
begriff aus, der sowohl korperliche als auch unkor-
perliche Sachen umfassen kann. Sachenrechtliche
Grundsitze, insbesondere das Eigentumsrecht,
sind fiir korperliche Sachen geschaffen. Unkorper-
liche Sachen, beispielsweise die Rechtszustandig-
keit an Forderungen, werden zediert und nicht wie
bewegliche korperliche Sachen ,von Hand zu
Hand“ tibertragen.”™) Der Gutglaubenserwerb gem.
§ 367 ABGB ist nur an beweglichen koérperlichen

) Lenenbach, Kapitalmarktrecht und kapitalmarkt-
relevantes Gesellschaftsrecht? (FN 16), 62 (Rz 2.49).

) Helmich in Kletecka/Schauer, ABGB-ON!* (2016)
zu § 285, Rz 1-2.
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Sachen moglich. Auch § 371 2. Fall ABGB setzt
eine bewegliche Sache als Uberbringerpapier vor-
aus.™) Eine eindeutige Zuordnung von Wertrechten
als bewegliche korperliche Sachen wiirde dem Ge-
setzgeber und dem Rechtsunterworfenen auf dem
Weg zur Uberleitung vom ,,Wertpapier zum Wert-
rechte® einiges an Komplikationen ersparen.

Mit den dargestellten Losungsansidtzen wiirde
der Gesetzgeber einen Grundstein fiir die ginzliche
Uberleitung zum Wertrecht legen. Weiters miisste
der Gesetzgeber beim Ubergang zum Registersys-
tem vor allem die Anforderungen an die jeweiligen
Register determinieren; weitere Fragen wiren die
Schaffung, die Ubertragung und die Verpfindung,
sowie die insolvenzrechtliche Behandlung von
Wertrechten.

VI. Ergebnis

Durch die Aufnahme von Wertrechten in einem
Blockchain-basierten Register kénnten samtliche
im gegenstandlichen Aufsatz dargelegten Funktio-
nen der Sammelurkunde substituiert werden. Die
Wertrechte entstehen konstitutiv durch die Eintra-
gung im Register und kénnten ebenfalls durch die
Eintragung des neuen Erwerbers ibertragen wer-
den; vorausgesetzt ist die Qualifizierung des Wert-
rechts als Sache iSd § 285 ABGB. Des Weiteren
entsteht aufgrund der Manipulationssicherheit und
Unverdnderbarkeit ein ausreichender Rechtsschein
fir einen gutglaubigen Eigentumserwerb. Zuletzt
konnte die Aufnahme des Kapitalmarktinstru-
ments als Wertrecht auf der Blockchain durch je-
derzeitige Einsichtsmoglichkeit einen besseren
Schutz der Anleger schaffen. Die Uberleitung zum
Registersystem bedeutet eine génzliche Abschaf-
fung der Sammelurkunde, jedoch bleiben durch
den Einsatz der Blockchain-Technologie sdmtliche
Grundsitze des Wertpapierrechts gewahrt. Das
einzige unentbehrliche Kriterium, das nur durch
die positivrechtliche Normierung des Gesetzgebers
erfiillt werden kann, ist die Determinierung des Be-
griffs ,,Wertrecht“ als eine korperliche Sache. So-
mit konnten die sachenrechtlichen Grundsétze zur
Eigentumsiibertragung auf Wertrechte angewendet
werden.

Der liechtensteinische Gesetzesentwurf um-
schreibt die ,,Blockchain“ als ,, Transaktionssystem

) Winner in Rummel/Lukas, ABGB* (FN 53) zu § 371,
Rz 2.
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auf der Basis vertrauenswiirdiger Technologien®.
Aufgrund der Abwesenheit zentraler Organisatio-
nen bzw. Intermediére bei der Blockchain-Techno-
logie entschied man sich im Antrag des liechten-
steinischen Blockchain-Gesetzes fiir die Bezeich-
nung ,vertrauenswiirdige Technologien“. Dies lei-
tet sich daraus ab, dass die Technologie das Ver-
trauen schafft und nicht zentrale Institutionen, die
unter Umsténden von staatlichen Behorden beauf-
sichtigt werden.”™) Die Intention des Gesetzgebers
aus dem Entwurf ist klar: — sowohl das Gesetz als
auch die Bezeichnung der Technologie sollen mog-
lichst neutral formuliert werden, da die technische
Entwicklung nicht absehbar ist.

Die Untergruppe des FinTech-Beirats steht vor
groBen Herausforderungen. Sie muss sich, wie im
gegenstandlichen Artikel dargestellt, mit essentiel-
len Fragen des Wertpapierrechts auseinanderset-
zen. Dabei miissen die Akteure des Finanzmarkts,
wie OeKB CSD GmbH, FMA und operativ tatige
Banken, die als Depotbanken agieren, eingebunden
werden. Losungen missen zu Themen gefunden
werden wie etwa, wem die Fihrung eines Wert-
rechteregisters gestattet wird und welche Anforde-
rungen an Register und an den registerfithrenden
Personen zu stellen sind. Werden nur staatliche In-
stitutionen hierzu erméchtigt oder auch konzes-
sionspflichtige Kreditinstitute? Wer hatte die Be-
rechtigung zur Einsichtnahme in das Register? Die
Verwaltung, das Settlement und das Clearing von
Wertrechten miisste ebenfalls (dhnlich wie im De-
potG) geregelt werden. Diese weiteren Fragestel-
lungen, die der Uberleitung vom Wertpapier zum
Wertrechte als Registersystem auf Blockchain-ba-
sierter Technologie immanent sind, kénnen hier
nicht abschlieBend beantwortet werden. Dieser
Beitrag sollte die Kernfragen im Rahmen der Funk-
tionen der Sammelurkunde und der Grundsatze
des Wertpapierrechts aufzeigen, die zur Schaffung
und Ubertragung von Wertrechten via Blockchain-
Technologie unentbehrlich sind.
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