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Vorwort

Mit dem am 10. Juni 2021 in Kraft getretenen Gesetz über elektronische
Wertpapiere (eWpG) hat das deutsche Wertpapierrecht eine neue Entwick-
lungsstufe erreicht. Auch wenn das eWpG seine Entstehung dem Aufkom-
men innovativer Technologien wie der Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) verdankt, ist es kein reines Blockchain-Gesetz. Es schafft nicht nur
einen rechtlichen Rahmen für kryptobasierte Wertpapiere, sondern bietet
Emittenten auch die Möglichkeit, elektronische Wertpapiere bei einer Wert-
papiersammelbank zu „hinterlegen“, um sie zum Gegenstand des stückelosen
Effektengiroverkehrs zu machen. Trotz (oder gerade wegen) seiner Janusköp-
figkeit schlägt das eWpG konzeptionell keine neuen Wege ein. Vielmehr
knüpft es an den traditionellen Wertpapierbegriff an und überträgt ihn in die
digitale Welt. Auch das elektronische Wertpapier ist ein Wertpapier, nur mit
dem Unterschied, dass statt einer Urkunde ein Registereintrag existiert. Es ist
diese eigentümliche Mischung aus technologischer Innovation und recht-
licher Tradition, aus Modernisierung und Festhalten an hergebrachter wert-
papierrechtlicher Dogmatik, welche die Arbeit mit dem eWpG ebenso reiz-
wie anspruchsvoll macht – ganz abgesehen von den zahlreichen zivil- und
aufsichtsrechtlichen Detailfragen, die sich im Zusammenhang mit elektro-
nischen Wertpapieren im Allgemeinen und Kryptowertpapieren im Beson-
deren stellen.

Dieses Buch möchte Antworten auf diese Fragen geben, ohne dass dabei
der wissenschaftliche Anspruch zu kurz kommen soll. Es wendet sich an alle,
die sich bereits mit dem eWpG beschäftigen oder sich das Recht der elektro-
nischen Wertpapiere erstmalig erschließen wollen: an die Rechtsprechung,
Emittenten und Start-Ups, Rechtsanwälte, Unternehmensjuristen und Wirt-
schaftsprüfer, Banken und Finanzdienstleistungsinstitute, Aufsichtsbehörden
und die Wissenschaft. Es möchte aber auch den Gesetzgeber erreichen, indem
es auf Schwachstellen und Lücken des eWpG hinweist und Vorschläge zur
Weiterentwicklung des deutschen Rechts unterbreitet.

Das Buch besteht aus fünf Teilen. Der erste Teil stellt das eWpG vor (Ziele
und Entstehungsgeschichte des Gesetzes, konzeptionelle Grundlagen und
Systematik, unionsrechtlicher und internationaler Regelungskontext), zeich-
net – auch rechtsvergleichend – die schrittweise Dematerialisierung von
Kapitalmarktpapieren in den letzten Jahrzehnten nach und wirft sodann einen
vergleichenden Blick auf die elektronischen Wertpapiere des Bundes und der
Länder. Der zweite Teil enthält eine Kommentierung der einzelnen eWpG-
Vorschriften. Der dritte Teil versteht sich als Handbuch zu ausgewählten
zivil-, kapitalmarkt- und aufsichtsrechtlichen Fragen rund um das eWpG
(z.B. Strukturierung von Anleiheemissionen, Prospektrecht, digitalisierte An-
teilscheine, aufsichtsrechtliche Änderungen). Im vierten Teil finden sich in-
struktive Berichte zu ausgewählten ausländischen Rechtsordnungen (Liech-
tenstein, Schweiz, Polen, UK) finden. Der fünfte Teil enthält Vertragsmuster.

Den Herausgebern ist es gelungen, für dieses Buch einen größeren Kreis
namhafter Expertinnen und Experten aus der Anwaltschaft, den Aufsichts-
behörden und der Wissenschaft zu gewinnen. Allen Autorinnen und Autoren
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aus dem In- und Ausland gilt unser herzlicher Dank für ihre Bereitschaft, an
diesem Projekt mitzuwirken.

Eigentlich sollte dieses Buch zu einem viel früheren Zeitpunkt erscheinen.
Aufgrund verschiedener „Verzögerungen im Betriebsablauf“ musste der ur-
sprünglich ins Auge gefasste Erscheinungstermin nicht nur einmal verschoben
werden. Auch wenn diese Verzögerungen den Autorinnen und Autoren
einige Geduld abverlangt haben – auch dafür sei allen herzlich gedankt –,
hatten sie am Ende auch etwas Gutes: Sie boten die Gelegenheit, nicht nur
die neuesten Entwicklungen auf europäischer Ebene – etwa die Verabschie-
dung der MiCAR – zu berücksichtigen –, sondern auch die Erweiterung des
eWpG um die elektronische Aktie zum 15.12.2023 durch das Zukunfts-
finanzierungsgesetz (ZuFinG). Und so präsentiert sich dieses Werk dem Leser
auf aktuellem Stand.

Wir danken dem Verlag C. H. Beck für seine Bereitschaft, die prominente
„graue Reihe“ um diesen Band zu erweitern. Frau Rechtsanwältin Astrid
Stanke danken wir für ihr umsichtiges Lektorat und die angenehme Zusam-
menarbeit. Unser Dank gilt auch den beteiligten Mitarbeitern an den Lehr-
stühlen in Marburg und Wiesbaden für ihre Unterstützung.

Wiesbaden, Marburg und Paris, im Juli 2024

Ulrich Segna, Sebastian Omlor, Florian Möslein, Julia von Buttlar

Vorwort
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