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Verteiler 

 
 Bundesministerium der Justiz  

 Bundesministerium der Finanzen 

 Vorsitzender des Rechtsausschusses des Bundestages 
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 Deutscher Notarverein 

 Institut der Wirtschaftsprüfer (IdW) 

 Deutscher Richterbund 

 Deutscher Juristinnenbund 

 Frauen in die Aufsichtsräte e.V. (FidAR) 

 Bundesverband der Freien Berufe 

 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 

 Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz (DSW) 

 Deutscher Steuerberaterverband 

 Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) 

 Deutscher Industrie- und Handelskammertag (DIHK) 

 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft 

 Bundesverband Deutscher Banken 

 Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (SdK) - Die Aktionärsvereinigung – 

 Vorstand und Geschäftsführung des Deutschen Anwaltvereins 

 Landesgruppen und -verbände des DAV 

 Vorsitzende der Gesetzgebungsausschüsse des DAV 

 Vorsitzende der Arbeitsgemeinschaften des DAV 

 Pressereferat des Deutschen Anwaltvereins   

 Redaktionen der Zeitschriften Anwaltsblatt / AnwBl, Die Aktiengesellschaft, GmbH-

Rundschau, NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht, WM Wertpapiermitteilungen, ZIP 

Zeitschrift für Wirtschaftsrecht, Börsenzeitung, Betriebs-Berater, NJW Neue Juristische 

Wochenschrift, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung 
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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen 

Rechtsanwältinnen und Rechtsanwälte. Der DAV versammelt mehr als 61.000 

Rechtsanwältinnen und Rechtsanwälte sowie Anwaltsnotarinnen und Anwaltsnotare, 

die in 252 lokalen Anwaltvereinen im In- und Ausland organisiert sind. Er vertritt die 

Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, europäischer und internationaler 

Ebene.  

 

Zusammenfassung 

Durch das Gesetz über elektronische Wertpapiere (eWpG), das die Begebung von 

Schuldverschreibungen und bestimmten Investmentfonds-Anteilen durch bloße 

Eintragung in ein elektronisches Wertpapierregister ermöglicht, wurde ein großer Schritt 

in Richtung Modernisierung des deutschen Wertpapierrechts getan. Allerdings fehlte zur 

tatsächlichen Nutzung dieser neuen Begebungsmöglichkeiten durch die Emittenten 

bislang eine das eWpG entsprechend §§ 15 und 23 eWpG konkretisierende Verordnung. 

Es ist daher zu begrüßen, dass diese Verordnung nun als nahezu finaler 

Referentenentwurf vorliegt. 

Nachdem in den Referentenentwurf bereits zahlreiche Anregungen aus der ersten 

Kommentierungsrunde eingeflossen sind, bleiben aus Sicht des DAV nur noch einige 

wenige Punkte übrig, die wir nachfolgend darstellen möchten.  

Angemerkt sei, dass nicht zu den krypto-technischen Themen Stellung genommen wird 

(insbesondere §§ 13ff. eWpRV), da die potenziellen registerführenden Stellen und ihre 

Berater insoweit besser positioniert sind, um zu diesen eher technischen Fragen und 

Implikationen Stellung zu nehmen. Der DAV beschränkt sich daher auf einige wenige 

rechtliche Anmerkungen: 

 

Stellungnahme im Einzelnen 

 

Zu § 2 eWpRV: Teilnehmerbegriff offenhalten 

Da das eWpG keine Legaldefinition des „Teilnehmers“ enthält, sieht § 2 Abs. 1 eWpRV 

eine Begriffsbestimmung vor, wonach zum Teilnehmerkreis der Emittent, der Inhaber, 

sowie die Begünstigten von Verfügungsbeschränkungen und Rechten an elektronischen 

Wertpapieren gehören. Nach § 2 Abs. 1 eWpRV sollen daher insbesondere die 

Berechtigten iSv. § 3 Abs. 2 eWpG nicht zum Teilnehmerkreis gehören. Dies ist einerseits 

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2021-08-04-eWpRV/0-Verordnung.html
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nachvollziehbar, da Teilnehmer u.a. Zugang zu Informationen erhalten, die Berechtigten 

u.U. nicht generell zugänglich gemacht werden sollen. Andererseits scheint es dem 

Verordnungsgeber für eine solche, an sich sinnvolle Einengung des Teilnehmerkreises 

an einer gesetzlichen Ermächtigung zu fehlen. In der Gesetzesbegründung zu § 10 Abs. 

1 eWpG heißt es ausdrücklich, dass Inhaber, Berechtigte und Betroffene zum 

Teilnehmerkreis gehören. Nur die „weitere Bestimmung des Teilnehmerkreises bleibt 

einer untergesetzlichen Regelung“ vorbehalten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die 

Frage, ob es nicht besser wäre, den Teilnehmerbegriff offen zu halten (z.B. durch eine 

Formulierung wie „Teilnehmer eines elektronischen Wertpapierregisters sind 

insbesondere …“) und insbesondere die Frage, ob Berechtigte zum Teilnehmerkreis 

gehören, Wissenschaft und Rechtsprechung zu überlassen. 

 

Zu § 3 eWpRV: Sollte die Ermächtigung nach § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 eWpG genutzt 

werden? 

Es fällt auf, dass von der Verordnungsermächtigung nach § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 eWpG 

scheinbar kein Gebrauch gemacht wurde, so dass es jedem Registerführer überlassen 

bleibt, wie er es sicherstellt, dass gemäß § 7 Abs. 2 eWpG die Rechtslage hinsichtlich 

der Eintragungen und Umtragungen im Register vollständig und ordnungsgemäß 

wiedergegeben wird. Angesichts der in § 7 Abs. 2 eWpG angeordneten Umkehr der 

Beweislast ist dies jedoch vermutlich hinnehmbar, da der Registerführer angesichts der 

Beweislastumkehr ein hohes Eigeninteresse an einer ordnungsgemäßen und 

vollständigen Darstellung haben wird. 

 

Zu § 4 eWpRV: Was sind „offenbare Unrichtigkeiten“ und wer kann deren Korrektur 

veranlassen? 

§ 4 eWpRV befasst sich mit den Anforderungen an die Niederlegung von 

Emissionsbedingungen gemäß § 5 eWpG. § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 eWpRV enthält 

insoweit eine Ermächtigung zur näheren Bestimmung der technischen Anforderungen an 

die Niederlegung der Emissionsbedingungen nach § 5 eWpG. Dies umfasst auch die 

technischen Anforderungen von Änderungen der Emissionsbedingungen. Insoweit wäre 

es wünschenswert gewesen, wenn die aus Sicht der Praxis äußerst sinnvolle 

Korrekturmöglichkeit nach § 5 Abs. 2 Satz 2 eWpG näher bestimmt worden wäre. Danach 

gilt § 5 Abs. 1 Satz 1 eWpG nicht für die Berichtigung offenbarer Unrichtigkeiten. In der 

Gesetzesbegründung heißt es dazu, dass hiermit erkennbare Schreibfehler und 
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vergleichbare offenbare Unrichtigkeiten korrigiert werden können. Hier stellt sich die 

Frage, was derartige „erkennbare Schreibfehler und vergleichbare offenbare 

Unrichtigkeiten“ sind und wer die Korrektur veranlassen kann, insbesondere wenn die 

offenbare Unrichtigkeit einen wesentlichen Inhalt des Rechts betrifft. 

 

Zu § 5 eWpRV: Mindestanforderungen Registerführung: Delegation an die BaFin? 

§ 5 eWpRV regelt die sich aus § 7 eWpG ergebenden Anforderungen an die Errichtung 

und Führung eines elektronischen Wertpapierregisters. Es stellt sich hier die Frage, ob 

insoweit nicht von der Ermächtigung nach § 15 Abs. 2 eWpG Gebrauch gemacht werden 

sollte, da es wahrscheinlich erscheint, dass zu einem gegebenen Zeitpunkt 

Mindestanforderungen an die Einrichtung und Führung von Registern erlassen werden 

müssen, die von Zeit zu Zeit einem Aktualisierungsbedarf unterliegen dürften. Insoweit 

wäre eine Delegation an die BaFin effizient. 

 

Zu § 7 eWpRV: Wesentlicher Rechtsinhalt: Verweis auf die Emissionsbedingungen 

möglich? 

§ 7 eWpRV befasst sich mit der Konkretisierung des wesentlichen Inhalts des Rechts aus 

einem elektronischen Wertpapier. Unter einem praktischen Gesichtspunkt ist es sehr zu 

begrüßen, dass wegen des wesentlichen Inhalts des Rechts (§§ 13 Abs. 1 Nr. 1 und 17 

Abs. 1 Nr. 1 eWpG) auf die Emissionsbedingungen verwiesen werden darf. Dies 

entsprach u.a. einer Forderung des DAV. Die Gesetzesbegründung zu § 13 Abs. 1 Nr. 1 

eWpG enthält insoweit einen Satz, wonach ein solcher Verweis zulässig sein soll: „Die 

Darstellung kann auch durch einen Verweis auf die im Register niedergelegten 

Emissionsbedingungen erfolgen.“ 

Allerdings ist fraglich, ob die Ermächtigung in § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 eWpG dies hergibt. 

Dort ist lediglich von den „Vorgaben zur Datenspeicherung und Datendarstellung nach § 

13“ die Rede. Ob ein Verweis auf die Emissionsbedingungen als „Datendarstellung“ 

angesehen werden kann, erscheint zwar möglich, ist jedoch zumindest zweifelhaft. Es 

wäre daher besser gewesen, wenn die Ermächtigung in § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 eWpG 

die Verweismöglichkeit ausdrücklich erwähnt hätte. 

Noch dünner ist die Ermächtigungsgrundlage bei Kryptowertpapieren. Das Erfordernis 

der Darstellung des wesentlichen Rechtsinhalts findet sich dort in § 17 Abs. 1 Nr. 1 

eWpG, der jedoch in der Ermächtigungsgrundlage in § 23 Abs. 1 Satz 1 eWpG gar nicht 
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erwähnt wird. Ob insoweit der bloße Verweis auf § 4 Abs. 4 eWpG in § 23 Abs. 1 Satz 1 

Nr. 1 eWpG genügt, ist fraglich. 

Es kann bei dieser Lage nicht ausgeschlossen werden, dass bei einem bloßen Verweis 

auf die Emissionsbedingungen zumindest bei Kryptowertpapieren kein wirksamer Eintrag 

im Sinne von §§ 2 Abs. 1 Satz 2, 4 Abs. 4 eWpG vorliegt, weswegen bei der Wahl des 

sichersten Weges von der Nutzung dieser an sich sehr sinnvollen Möglichkeit abgeraten 

werden müsste. Um Rechtssicherheit zu schaffen, sollten die Ermächtigungsgrundlagen 

in §§ 13 Abs. 1 Nr. 1 und 17 Abs. 1 Nr. 1 eWpG bei nächster Gelegenheit nachgebessert 

werden. 

 

Zu § 9 eWpRV: Verfahren für den Wechsel der Begebungsform nach § 6 Abs. 3 

eWpG vorsehen? 

§ 9 eWpRV befasst sich mit dem Wechsel der Begebungsform nach § 6 Abs. 2-4 eWpG. 

Soweit § 6 Abs. 3 eWpG infrage steht, wird es vermutlich der Regelfall sein, dass bei 

einem Wechsel der Begebungsform gemäß § 6 Abs. 3 eWpG dieselbe weder in den 

Emissionsbedingungen ausgeschlossen noch von der Zustimmung der Berechtigten 

abhängig gemacht werden wird. Sollte es jedoch ausnahmsweise der Fall sein, dass eine 

Zustimmung der Berechtigten nach den Emissionsbedingungen nötig ist, müsste hierfür 

vorsorglich ein Verfahren entsprechend § 9 Abs. 1 und 2 eWpRV vorgesehen werden. 

Insbesondere stellt sich die Frage, ob in diesem Fall ein Verfahren nach dem SchVG 

durchgeführt werden müsste. 

 

Zu § 10 eWpRV: Keine Ermächtigung für Gebührenerhebung 

§ 10 eWpRV befasst sich mit der Einsichtnahme in das Wertpapierregister nach § 10 

eWpG. Bei einer Einsichtnahme in das Register nach § 10 Abs. 2 oder 3 eWpG soll nach 

§ 10 Abs. 5 eWpRV eine Gebühr erhoben werden können. Dies ist zwar nachvollziehbar. 

An einer gesetzlichen Ermächtigung iSv. Art. 80 Abs. 1 GG hierfür fehlt es jedoch, soweit 

ersichtlich, vollständig. Eine auf § 10 Abs. 5 eWpRV gestützte Gebührenerhebung wäre 

daher ohne weiteres nichtig. Die Frage, ob und in welchem Umfang Gebühren für die 

Einsichtnahme erhoben werden können, sollte daher ausschließlich einer zivilrechtlichen 

Regelung zwischen dem Registerführer und dem Einsichtnehmenden vorbehalten 

bleiben. 

 

 


