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Vorwort

Dieses Buch versucht, eine Briicke zwischen zwei verschiedenen Rechtsgebie-
ten zu schlagen: dem Zivilrecht und dem Kapitalmarktrecht. Beide haben sich
in den letzten Jahrzehnten zunehmend auseinander entwickelt. Das fiihrt nicht
nur zu dogmatischen Schwierigkeiten, sondern bisweilen auch zu Kommunika-
tionsproblemen zwischen den Vertretern beider Disziplinen. Ein Kernpunkt
dieser Probleme ist die Figur des Wertpapiers. Sie wird sowohl im Zivilrecht als
auch im Kapitalmarktrecht verwendet, allerdings mit unterschiedlicher Bedeu-
tung. Die vorliegende Untersuchung hat zum Anliegen, diese Unterschiede auf-
zuzeigen und einen Weg zu ihrer Uberwindung zu weisen.

Das Werk richtet sich sowohl an Wissenschaftler als auch an Praktiker. In
erster Linie handelt es sich jedoch um eine dogmatische Arbeit. Aus diesem
Grund werden technische Einzelheiten, die in der Praxis eine wichtige Rolle
spielen, nur insoweit dargestellt, als es zum Verstindnis der sich stellenden
Rechtsprobleme unentbehrlich ist.

Die Arbeit hat im Sommersemester 2008 der Rechts- und Wirtschaftswis-
senschaftlichen Fakultdt der Universitit Bayreuth als Habilitationsschrift vor-
gelegen. Nach ihrer Fertigstellung sind die Finanzmirkte in ihre schwerste
Krise seit den 1930er Jahren geraten. Dabei sind unter anderem Probleme bei
der Identifizierung der Inhaber unkorperlicher Finanztitel aufgetreten. Das ist
jedoch kein Grund, vom Pladoyer fiir eine Entmaterialisierung aller am Kapi-
talmarkt gehandelten Produkte abzugehen. Das eingetretene Chaos hitte mit
grofler Wahrscheinlichkeit auch durch eine schriftliche Niederlegung der Titel
in Papieren nicht vermieden werden kénnen, denn schidlich war nicht ihre Ent-
korperlichung, sondern ihre Ubertragung auf Dritte als Sicherheiten oder im
Wege der sogenannten Wertpapierleihe. Es zeigt sich einmal mehr, dass eine
eigentumsihnlich fundierte Zuordnung fremdverwalteter Titel zu ihren Inha-
bern unabdingbare Voraussetzung fiir einen funktionierenden Kapitalmarkt
ist. Das entspricht der in diesem Buch vertretenen These.

Dafiir, dass ich die Arbeit ziigig fertigstellen konnte, habe ich vor allem Pro-
fessor Stefan Leible zu danken. Er hat mir nicht nur den néotigen Freiraum
gegeben, sondern mich auch inspiriert und gefordert. Professor Karl-Georg
Loritz danke ich fiir seine kritischen Anmerkungen zum Manuskript. Profes-
sor Peter W. Heermann hat mich ebenfalls als Mentor unterstiitzt. Den Profes-
soren Walther Bayer und Gerald Spindler danke ich fir die Erstellung der ex-
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ternen Gutachten und die darin enthaltenen Anregungen, die ich bei der Ver-
offentlichung soweit wie moglich beriicksichtigt habe.

Bei der Vorbereitung der Arbeit war mir ein informeller Habilitanden-
gesprachskreis sehr von Nutzen. Thm gehorten Klaus Bartels, Oliver Brand,
Aunrealia Colombi Ciacchi, Mary-Rose McGuire, Ulrich Schroeter, Frank
Weiler, Martin Zimmermann, Olaf Meyer und Claundia Schubert an. Ich danke
auch den Mitgliedern des Forums , Junges Unternehmensrecht, denen ich
meine Thesen vorstellen durfte: Dirk Zetzsche, Kristoffel Grechenig, Carsten
Jungmann, Tobias Troger, Riidiger Wilbelmi und — nochmals — Klaus Bartels.
Wertvolle Anregungen gaben auflerdem B. Sharon Byrd, Jens Eisfeld, Thomas
Lebmann, Andy Ruzik, Christian Schroder, Kevin Stephan, Ulrich Thilke und
Ulrich M. Wolf. Besonderer Dank fiir die kritische Durchsicht des Manuskripts
gebiihrt Martin Brenncke, Anne Hamm, Andreas Schneider, Eva Lein und
Corinna Miickenheim.

Halle (Saale), im Sommer 2009 Matthias Lehmann
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Einleitung

,Das Leben hat sich hier von dem, was unsere
Theorie lehrt, weit entfernt, und die letztere ist
hinter dem ersteren sogar so weit zuriickgeblie-
ben, daf} sie noch nicht einmal dazu gelangt ist,
die Tag fiir Tag vor unseren Augen sich abspie-
lenden Vorgange auch nur zu konstatiren.“*

Das Wertpapier hat seine einstige Bedeutung weitgehend verloren. Das gilt zu-
mindest hinsichtlich der am Kapitalmarkt gehandelten Effekten wie Aktie oder
Schuldverschreibung. Langst sind diese nicht mehr in individuellen Urkunden
verbrieft. Der Grund dafiir ist einfach: Taglich werden Millionen von Kapital-
markttiteln tibertragen. Miisste man dazu Urkunden tibergeben, kime der Ef-
fektenverkehr zum Erliegen. Auch die Geltendmachung der Rechte aus den Ti-
teln wire umstdndlich und schwierig, denn diese miissten in millionenfacher
Zahl dem Emittenten vorgelegt werden.

Die Praxis hat daher Mittel und Wege gesucht, um die Rolle des Wertpapiers
zu verringern. Thre Bemithungen waren derart erfolgreich, dass die Urkunde
beinahe bis zur Bedeutungslosigkeit herabgesunken ist. Es wurde ein Effekten-
giroverkehr entwickelt, in welchem sich Kapitalmarktprodukte iibertragen las-
sen, ohne dass Papiere bewegt werden mussen. Fiir die Geltendmachung der
Rechte hat man Organisationsformen gefunden, die eine Vorlage beim Emit-
tenten entbehrlich machen. Der stiickelose Effektenverkehr, einst ein Traum, ist
heute fast schon Realitit.

Das Wertpapierrecht hat jedoch mit dieser rasanten Entwicklung nicht Schritt
halten konnen. Es baut nach wie vor auf der Idee einer korperlichen Urkunde
auf, die zur Ubertragung des Rechts iibergeben und zu seiner Geltendmachung
vorgelegt werden muss. Dieses Beharren auf einer alten Idee fithrt an vielen Stel-
len zu Widersprichen zwischen der rechtlichen Regelung und den tatsichlichen
Verhiltnissen. Dadurch wird einerseits das Verstandnis des Effektenverkehrs er-
schwert, andererseits rechtliche Unsicherheit geschaffen. Auflerdem zwingt man

* Strohal, Wochenschrift fiir Aktienrecht und Bankwesen, Steuer und Stempelfragen 2
(1893), 343 (345).



2 Einleitung

die Praxis, rein symbolische Urkunden auszustellen, die keine andere Funktion
erfiillen als die, der zum Dogma erhobenen Idee des Wertpapiers zu gentigen.

Andere Staaten sind uns insoweit voraus. So haben etwa Frankreich und
Spanien die Urkunden im gesamten Effektenbereich vollstindig abgeschafft.
In Italien und im Vereinigten Konigreich hat man dasselbe fiir die borsenno-
tierten Titel getan. In den USA werden weitere Schritte zur Entmaterialisie-
rung gepriift.

Auch in Deutschland ist die rechtliche Regelung der Kapitalmarktprodukte
in den letzten Jahren diskutiert worden. Von Dorothee Einsele stammt der Vor-
schlag, das Wertpapierrecht als System schuldrechtlicher Verpflichtungen zu
begreifen!. Eva Micheler wihlt dagegen einen anderen Weg, indem sie das Wert-
papierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht ansiedelt?. Beide Arbeiten ha-
ben wertvolle Einsichten in die Funktionsweise des Effektenverkehrs und die
mit ihr verbundenen rechtlichen Schwierigkeiten geliefert. Es ist jedoch noch
einen Schritt weiterzugehen.

Das Problem liegt nicht in der Zuordnung des Wertpapierrechts zum Schuld-
oder Sachenrecht, sondern im Wertpapierrecht selbst. Letzteres ist veraltet. Es
bedient sich weiterhin der Formen des 19. Jahrhunderts. So spricht man von der
#Verbriefung® in ,Wertpapieren®, obwohl individuelle Urkunden nicht mehr
ausgestellt werden. Diese ,verwahrt“ man in einem Depot, auch wenn in der
Realitit nur noch Buchungen in Registern erfolgen. Der Anleger, ,,Hinterleger
genannt, wird als ,mittelbarer Besitzer” angesehen, obwohl er keinen Anspruch
auf Herausgabe individueller Urkunden hat.

Man konnte versucht sein, sich damit zu trosten, dass die Praxis bisher stets
Losungen gefunden hat, um sich in der deutschen Rechtslage einzurichten.
Doch wire es nicht nur im Hinblick auf den sich verschirfenden Wettbewerb
der Rechtsordnungen ignorante Selbstgefilligkeit, sich beruhigt zuriickzuleh-
nen. Am Horizont zeichnen sich bereits gemeinschaftsrechtliche und interna-
tionale Regelungen zum Effektenverkehr ab. Es muss davon ausgegangen wer-
den, dass sich bei einer Vereinheitlichung des Rechts der Kapitalmarkttitel die
modernere Haltung anderer Rechtsordnungen durchsetzen wird. Darum be-
steht die nicht geringe Gefahr, dass diese Entwicklung die deutsche Zivilrechts-
dogmatik unvorbereitet trifft.

Dieses Buch enthilt daher Vorschlige fiir eine grundlegend neue Konstruk-
tion des Effektenverkehrs. Dabei wird ganz bewusst eine dogmatische Sicht-
weise angenommen. Denn der Riickstand Deutschlands bei der Entmateriali-
sierung beruht nicht auf tatsichlichen, sondern auf rechtlichen Griinden. Die
Praxis hat gezeigt, dass sie in der Lage ist, den Effektenverkehr zu entstiicken.
Hindernisse auf dem Weg zu einer vollstindigen Entkorperlichung bereitet ihr

! Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht.
2 Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht.
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nur die juristische Regelung, welche weiterhin die Verbriefung in einer Ur-
kunde verlangt. Angepackt werden muss daher beim Wertpapierrecht.

Dem Leser soll an dieser Stelle das Ergebnis der Untersuchung nicht vorent-
halten werden: Der wichtigste Vorschlag ist, das Recht der Kapitalmarktpro-
dukte vom allgemeinen Wertpapierrecht zu losen. Die Vorginge auf dem Kapi-
talmarkt haben sich gegeniiber dem Verkehr mit individuell ausgestellten Wert-
papieren wie Wechsel und Scheck in einer Weise verselbstindigt, die es notwen-
dig macht, zwischen dem Recht der Effekten und dem allgemeinen Wertpapier-
recht strikt zu trennen. Auch insoweit sind uns andere Staaten voraus. Sie unter-
stellen Kapitalmarktprodukte besonderen Regeln, die sich von denen fiir indivi-
duell ausgestellte Wertpapiere grundlegend unterscheiden. Eine entsprechende
Trennung ist auch fiir das deutsche Recht angebracht. Die Terminologie im Ge-
meinschafts- und im Vélkerrecht aufgreifend wird daher hier vorgeschlagen, ein
»Recht der Finanzinstrumente® zu schaffen.

Die Untersuchung ist dreigeteilt. Sie beginnt mit einer Kritik des geltenden
Wertpapierrechts im ersten Teil. Es wird gezeigt, dass dieses in Widerspruch zu
bedeutsamen Erscheinungen des Kapitalmarkts steht, namentlich dem Funk-
tionsverlust der Urkunde, der Internationalisierung des Effektenverkehrs und
dem Aufkommen neuer Kapitalmarktprodukte. Um diesen Phinomenen Rech-
nung zu tragen, geniigt es nicht, die Urkunde als Ausgangspunkt der recht-
lichen Regelung abzuschaffen. Die Griinde fiir den Riickstand des deutschen
Rechts liegen tiefer. Sie sind in dem Gebiet zu suchen, auf dem das Wertpapier-
recht aufbaut: dem Sachenrecht.

Der zweite Teil der Untersuchung widmet sich daher dem dritten Buch des
BGB. Dabei wird zu zeigen sein, dass das deutsche Sachenrecht an einem grund-
legenden Mangel leidet: Es kennt Eigentum nur an korperlichen Gegenstinden.
Damit vernachlissigt es unkorperliche Vermogensgegenstinde. Zu ihnen geho-
ren unter anderem auch die Produkte des Kapitalmarkts. Am Ende des zweiten
Teils steht daher die Forderung, das Sachenrecht zu einem Vermdgensrecht
fortzuentwickeln, welches Rechte sowohl an korperlichen als auch an unkor-
perlichen Gegenstinden umfasst. Dieser Vorschlag geht weit tiber den eigentli-
chen Gegenstand der Untersuchung hinaus, denn er verlangt eine grundlegende
Umgestaltung der deutschen Zivilrechtsdogmatik. Ohne sie lieflen sich jedoch
Kapitalmarktprodukte nicht bruchlos in das System des biirgerlichen Rechts
einordnen.

Im dritten Teil wird das Finanzinstrument als Baustein des zu schaffenden
Vermdogensrechts vorgestellt. Zunichst stehen seine Merkmale, die Abgrenzung
von verwandten Erscheinungen und seine Typologie im Mittelpunkt. Im An-
schluss wird das Recht der Finanzinstrumente in Grundziigen entwickelt.
Dazu gehéren Fragen der Entstehung, der Publizitit und der Ubertragung so-
wie der Verpfindung und der Zwangsvollstreckung. Aulerdem sind die Aus-
wirkungen der neuen Rechtsfigur in anderen Rechtsgebieten zu beleuchten,
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insbesondere im Kapitalmarkt-, Delikts-, Straf- und Insolvenzrecht. Einzube-
ziehen ist auch das Internationale Privatrecht, in dem sich das neue Paradigma
des Finanzinstruments bereits durchzusetzen beginnt. Am Ende der Unter-
suchung werden Vorschlige zur Anderung des deutschen, europiischen und in-
ternationalen Rechts stehen.



1. Teil
Kritik des Wertpapierrechts






1. Kapitel
Ausgangslage des deutschen Rechts

§ 1 Finanzmarkttitel aus wirtschaftlicher
und aus rechtlicher Sicht

1. Wirtschaftliche Einordnung

Auf dem Finanzmarkt werden unterschiedlichste Produkte gehandelt, wie zum
Beispiel Aktien, Anleihen, Investmentanteile, Optionen oder Futures. Der Be-
griff des Finanzmarkts ist weiter als der des Kapitalmarkts, denn er umfasst
aufler diesen Produkten auch Derivate und Geldmarktinstrumente. Jedoch soll
der Ausdruck ,Kapitalmarkt im Folgenden gleichbedeutend mit ,Finanz-
markt“ verwendet werden!.

Aus der Perspektive des Investors, der Titel am Finanzmarkt erwirbt, dienen
sie alle demselben Zweck: der Geldanlage. Durch sie will er Gewinn erzielen
oder zumindest den Wert des eingesetzten Kapitals gegen nachteilige Verinde-
rungen sichern. Das gilt unabhingig davon, ob er Aktien, Investmentanteile
oder Optionen kauft. Diese Produkte lassen sich aus seiner Sicht in gewissem
Umfang gegeneinander austauschen. Seine Entscheidung fiir eines von ihnen
hingt davon ab, welche Rendite es erwarten lisst, mit welchem Risiko es behaf-
tet ist und wie schnell man es in liquide Mittel umwandeln kann.

Auch aus Sicht der Emittenten sind Finanzmarkttitel bis zu einem gewissen
Grad gegeneinander austauschbar. So hingt es oft lediglich von 6konomischen
oder strategischen Erwigungen ab, ob ein Unternehmen eine Aktie oder eine
Anleihe begibt. Beide dienen dem gleichen Ziel: der lingerfristigen Finanzie-
rung.

Die Ziele des Investors und des Emittenten treffen sich auf dem Finanz-
markt?. Er erfiillt eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion: Durch thn wer-

! Zu diesem Verstindnis Bruski, in: Schimansky/Bunte/ Lwowski, Bankrechts-Handbuch
II, Vor § 104 Rdnr. 6. Zu den Unterschieden zwischen Finanzmarkt und Kapitalmarkt siehe
Hiiuser/Rosenstock, Borse und Kapitalmarkt, S. 18f.; Madura, Financial Markets and Insti-
tutions, S. 4.

2 Vgl. Mishkin/Eakins, Financial Markets and Institutions, S. 14; Neave, The Economic
Organisation of a Financial System, S.39; Tuchfeldt, in: Handworterbuch der Wirtschafts-
wissenschaft, Eintrag ,, Kapitalmarkt, unter 2.
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den Angebot und Nachfrage nach Kapital in Ubereinstimmung gebracht. Das
uberschiissige Vermogen der Sparer wird den Unternehmen zur Verfigung ge-
stellt. Thre Ressourcen werden damit der 6konomisch effizientesten Verwen-
dung zugefiithrt. Der Finanzmarkt ist mit anderen Worten ein Markt, auf dem
Kapital gekauft und verkauft werden kann. Dieses Kapital pflegt man in einer
bestimmten Geldsumme auszudriicken. Im Gegenzug erhilt der Investor Titel,
wie Aktien oder Anleihen. Sie lieflen sich auch als ,,Kapitalgiiter” bezeichnen?,
doch ist dieser Begriff in den Wirtschaftswissenschaften bereits mit einer ande-
ren Bedeutung besetzt*. Daher soll im Folgenden von ,Kapitalmarkttiteln®
oder ,,Finanzmarkttiteln“ die Rede sein.

Finanzmarkttitel hingen eng mit dem Kapital zusammen, denn sie sind die
Gegenleistung fiir die Hingabe von Kapital. Ein weiteres hervorstechendes
Kennzeichen ist, dass sie wie andere, korperliche Giiter gehandelt werden. Zum
Beispiel unterscheidet sich der Borsenkauf einer Aktie nicht wesentlich von dem
einer Tonne Weizen. Man kann daher Finanzmarkttitel als Kapital beschreiben,
das zu einem handelbaren Instrument geronnen ist.

I1. Rechtliche Einordnung

1. Bedtirfnis einer einheitlichen rechtlichen Kategorie

Aus juristischer Sicht stellen sich die am Finanzmarkt gehandelten Titel dage-
gen sehr unterschiedlich dar. Sieht man durch die rechtliche ,,Brille®, zerfillt die
Kategorie des ,,Kapitals“ in verschiedene Einzelteile. Eine Aktie ist beispiels-
weise eine Beteiligung an einer Aktiengesellschaft; aus ihr folgen bestimmte
mitgliedschaftliche Rechte. Eine Anleihe hingegen ist eine schuldrechtliche
Forderung gegen den Emittenten. Ein Investmentanteil kann entweder mit-
gliedschaftliche oder schuldrechtliche Rechte zum Gegenstand haben.
Hiufigistes allerdings auch fur den Juristen notwendig, die am Finanzmarkt
angebotenen Produkte unter einem einheitlichen Begriff zusammenzufassen.
Das ist insbesondere der Fall, wenn der Kapitalmarkt selbst geregelt werden
soll. Dieser ist ein Markt mit besonderen Bediirfnissen, der einheitliche Rege-
lungen erfordert. So muss etwa der Anleger geschiitzt werden, der Finanzmarkt-
titel erwirbt, gleichgiiltig in welches spezifische Produkt er investiert. An die
Anbieter auf diesem Markt sind allgemeine Anforderungen zu stellen, die nicht
davon abhingen, welche spezifischen Titel sie anbieten. Diesen einheitlichen

3 So der Vorschlag von Loistl, Kapitalmarkttheorie, S. 6.

* Unter einem Kapitalgut versteht die Volkswirtschaftslehre alle vom Menschen geschaf-
fenen Giter, die zur Produktion anderer Giiter dienen, wie etwa Werkzeuge, Maschinen oder
Anlagen. Vgl. Herbert K. R. Miiller, Grundfragen der Volkswirtschaftslehre, S. 15; Hage-
mann, in: The New Palgrave, Eintrag: ,,capital goods*“.
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Regelungsinteressen entspricht das , Kapitalmarktrecht“>. Es grenzt sich von
anderen Rechtsgebieten iber den besonderen Markt ab, den es betrifft. Um die-
sen Markt bestimmen zu konnen, bedarf es einer Kennzeichnung der auf ihm
gehandelten Gegenstinde mittels gemeinsamer Merkmale.

Daneben ist eine einheitliche Erfassung von Finanzmarkttiteln auch aus
Sicht des allgemeinen Zivilrechts notig. Denn letzteres entscheidet tiber grund-
legende Fragen wie die Entstehung, die Ubertragung und den deliktsrechtli-
chen Schutz von Rechten. Ordnete man die auf dem Finanzmarkt angebotenen
Produkte zivilrechtlich unterschiedlich ein, so wiirden verschiedene Regeln da-
ritber entscheiden, wie man die Produkte erwirbt oder verauflert und wie der
Inhaber vor Eingriffen geschiitzt wird. Der Investor wire jedoch verwundert,
wenn er erfiihre, dass der Zeitpunkt seines Erwerbs unterschiedlich ist, je nach-
dem, ob er sich fiir eine bestimmte Aktie oder ein Discountzertifikat auf die-
selbe Aktie entscheidet. Ebensowenig verstiinde er, dass er Gutglaubensschutz
beim Erwerb einer Schuldverschreibung geniefit, dagegen nicht bei dem einer
Option. Schliefflich hat es aus Sicht des Investors keinen Sinn, dass sein Rechtin
unterschiedlicher Weise gegen Eingriffe Dritter geschiitzt ist, je nachdem, ob es
sich um eine Aktie oder einen Investmentanteil handelt.

Es bedarf daher sowohl aus kapitalmarktrechtlicher als auch aus allgemein
zivilrechtlicher Sicht Regelungen, durch die am Finanzmarkt gehandelte Pro-
dukte gleichbehandelt werden. Dazu ist es zunichst notwendig, eine einheit-
liche juristische Kategorie zu finden, in die sich diese Produkte einordnen las-
sen. Gefragt ist ein dogmatisches Konzept, mit dem sich erkliren lisst, worin
sie sich dhneln und warum sie einheitlich geregelt werden.

2. Qualifikation als ,Wertpapier®

Der deutsche Gesetzgeber versucht, den gemeinsamen Merkmalen der Finanz-
markttitel dadurch Rechnung zu tragen, dass er sie unter dem Begriff ,,Wertpa-
pier zusammenfasst. Diesen verwendet er sowohl im Zivilrecht als auch im
Kapitalmarktrecht.

So tauchen Wertpapiere im allgemeinen Zivilrecht an unterschiedlichen
Stellen auf. Beispiele bieten § 935 IT oder § 1812 I 1 BGB. Dass der Begriff auch
im Kapitalmarktrecht eine wichtige Rolle spielt, zeigen einige der wichtigsten
Kapitalmarktgesetze, namentlich das ,Wertpapierhandelsgesetz® (WpHG),
das ,Wertpapier-Prospektgesetz“ (WpPG) und das ,,Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz* (WpUG). Sie fithren den Ausdruck schon im Titel. Er ist
zugleich das bestimmende Element, mit dessen Hilfe der Anwendungsbereich
dieser Gesetze festgelegt wird®. Dadurch entsteht der Eindruck, als wire der

5 Vgl. grundlegend Hopt, ZHR 140 (1976), 201-235, ZHR 141 (1976), 389—441.
6 Vgl. §1 WpHG, § 11 WpPG, § 1 WpUG.
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primire Gegenstand ihrer Regelungen der Handel mit Urkunden. Das Wert-
papier wird auf diese Weise zum Dreh- und Angelpunkt des Rechts der Fi-
nanzmirkte. Was in der Literatur ,,Kapitalmarktrecht” genannt wird, ist fiir
den Gesetzgeber ,Wertpapierhandelsrecht®.



§ 2 Begriff des Wertpapiers

L. Allgemeiner Wertpapierbegriff

Mit der Einordnung als Wertpapier greift der Gesetzgeber auf eine altherge-
brachte Kategorie zuriick. Das Konzept des Wertpapiers entstammt dem biirger-
lichen Recht. Durch seine Verwendung als Grundbegriff des Kapitalmarktrechts
bildet es zugleich die Briicke, iiber die beide Gebiete miteinander verbunden
sind.

Will man das Institut des Wertpapiers im allgemeinen, birgerlichrechtlichen
Sinn niher bestimmen, zeigen sich bald Schwierigkeiten. Obwohl die Figur seit
langem bekannt ist, bleibt ihr Inhalt umstritten.

1. Die Definition Heinrich Brunners

Die traditionelle Definition geht auf Heinrich Brunner zuriick. Dieser fasste als
Erster verschiedene in der Praxis existierende Erscheinungen unter dem ein-
heitlichen Terminus ,Wertpapier zusammen. Er definierte dieses als Urkunde
uber ein Privatrecht, dessen Verwertung durch die Innehabung der Urkunde
privatrechtlich bedingt ist'. Die moderne, aber inhaltsgleiche Version lautet:
»Wertpapier ist eine Urkunde, in der ein privates Recht in der Weise verbrieft
ist, dass zu seiner Ausiibung die Innehabung der Urkunde erforderlich ist“2.

Entscheidendes Element der Definition ist zunichst, dass eine Urkunde aus-
gestellt wurde. Notwendig ist mit anderen Worten ein Schriftstiick, also ein
korperlicher Gegenstand. Diesen muss der Berechtigte ,,innehaben®, um sein
Recht ausiiben zu kénnen. Er muss die Urkunde besitzen, damit er sie notigen-
falls vorlegen kann. Das Wertpapier ist grundsitzlich Vorlegungspapier?.

Die Literatur erldutert die etwas abstrakte Brunner’sche Definition anhand
der Funktionen, die das Wertpapier im Rechtsverkehr erfillt. Unterschieden
werden insoweit vor allem die Liberations- und die Legitimationsfunktion*. Li-
berationsfunktion bedeutet, dass der Schuldner an den Inhaber des Wertpapiers
mit befreiender Wirkung leisten darf. Legitimationsfunktion heifit, dass der

U Brunner, in: Endemann, Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechselrechts I1,
S.140 (147).

2 Hueck/Canaris, S.1; Richardi, S.181.; Zollner, S.18; ebenso bereits Jacobi, Grundrif§
des Rechts der Wertpapiere, S. 11.

3 Hueck/Canaris, S.12. Die Vorlegung ist auch bei den Order- und Rektapapieren erfor-
derlich. Bei ihnen ist die Legitimation jedoch an weitere Voraussetzungen gekniipft, und
zwar eine ununterbrochene Indossamentenkette oder eine namentliche Nennung des Be-
rechtigten. Die Vorlegung ist damit zwar nicht hinreichende, aber zumindest notwendige
Bedingung, um das verbriefte Recht geltend machen zu konnen.

* Richardi, S.19-21; Zéllner, S. 22-24; siche auch Hueck/Canaris, S.10-12.
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Glaubiger sein Recht nur mit Hilfe des Wertpapiers nachweisen kann, es sei
denn, er hat ein Aufgebotsverfahren eingeleitet. Im Wertpapier mussen beide
Funktionen zusammenkommen: Die Vorlegung der Urkunde ist einerseits aus
Sicht des Schuldners ausreichend, um befreiend an dessen Inhaber leisten zu
konnen; andererseits ist sie aus Sicht des Glaubigers notwendig, um sein Recht
nachzuweisen. Fehlt eines dieser Merkmale, handelt es sich nicht um ein Wert-

papier.

2. Die Definition Eugen Ulmers

Dagegen hat Eugen Ulmer seinen Wertpapierbegriff auf einem anderen Gedan-
ken aufgebaut. Nach ihm handelt es sich um ,,Urkunden iiber Vermdgensrechte,
bei denen die Verfiigung tiber das verbriefte Recht durch die Verfiigung tiber
das Papier erfolgt®®. Auf eine bekannte Kurzformel gebracht heifit das, das
Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier®. Dies ist juristisch nicht vollig
korrekt, denn auch bei den Wertpapieren kann das Recht ohne Ubereignung
der Urkunde tibertragen werden’. Doch handelt es sich bei dem von Ulmer auf-
gestellten Kriterium eher um eine Beschreibung des Normalfalls als um eine
zwingende Voraussetzung. Er leitet seine Begriffsbestimmung aus dem Zweck
ab, der mit der Ausstellung eines Wertpapiers verfolgt wird. Dieser liege darin,
den Umlauf von Rechten zu fordern. Das verbriefte Recht solle mit dem Papier
wvon Hand zu Hand wandern kénnen“s.

Die Auffassung Ulmers ist fiir das Verstindnis des Wertpapiers von entschei-
dender Bedeutung, da sie den Grund aufdeckt, aus dem Rechte in Urkunden
verbrieft werden. Sie ist auch im Ausland weit verbreitet’. Die in Deutschland
herrschende Meinung lehnt Ulmers Definition hingegen ab!®. Doch geht es bei
dem bekannten Streit um den Wertpapierbegriff weniger um inhaltliche Diffe-
renzen als vielmehr um die Frage, ob es zweckmifig ist, Rektapapiere im Wert-
papierrecht zu behandeln!!. Auch die herrschende Meinung leugnet nicht, dass
die Verbriefung einer Forderung typischerweise bezweckt, die Moglichkeit ih-
res Umlaufs zu fordern!?. Man spricht von der ,,Transportfunktion” des Wert-

5 Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S. 21.

¢ Siehe Julius v. Gierke, Das Recht der Wertpapiere, S. 2.

7 Zéllner, S.10; vorsichtiger Hueck/Canaris, S. 6.

8 Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S.21. Vor Ulmer hatte sich bereits Karl Adler fiir
eine Ankniipfung des Wertpapierbegriffs an die ,Negotiabilitat“ ausgesprochen, siche Adler,
GriinhutsZ 26 (1899), 19 (23).

9 Siehe dazuu.S.156f.

19 Hueck/Canaris, S.4; Richardi, S.17; Zéllner, S.19. Vermittelnd Julius v. Gierke, Das
Recht der Wertpapiere, S. 11.

1 Zollner, S. 19; siche auch Hueck/Canaris, S. 4.

12 Siehe Zollner, S.22. Als ,Zirkulationsmittel wird das Wertpapier von Richardi, S.5
bezeichnet.
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papiers oder des Indossaments!3. Weiter wird hervorgehoben, dass Legitima-
tions- und Liberationswirkung letztlich dazu dienten, die Verkehrsfahigkeit
des verbrieften Rechts zu stirken!*. Auch die Anwendung sachenrechtlicher

Vorschriften einschliefflich der iber den gutgliubigen Erwerb erfiille denselben
Zweck!®.

3. Synthese

Die Wertpapierrechtstheorien stehen nicht in unversshnlichem Gegensatz zu-
einander. Beide beschreiben dieselbe Funktionsweise des Wertpapiers, nur aus
unterschiedlicher Entfernung. Wihrend die Ulmer’sche Theorie eine Vogelper-
spektive einnimmt, sieht die Brunner’sche wie durch ein Mikroskop auf das ju-
ristische Detail. Am besten lassen sich beide Theorien als zwei Elemente eines
einheitlichen Wertpapierbegriffs verstehen. Sie kénnen in folgender Weise zu-
sammengefasst werden: Das Wertpapier dient dazu, Rechte umlauffihig zu ma-
chen; die Umlauffihigkeit wird dadurch erreicht, dass die Innehabung der Ur-
kunde gentigt und erforderlich ist, um die Berechtigung nachzuweisen.

4. Erweiterung um den numerus clausus

Zu den beiden genannten Elementen gesellt sich noch ein drittes. Dieses lautet:
Nur bestimmten, im Gesetz vorgesehenen Urkunden wird wertpapierrecht-
liche Wirkung beigemessen. Es herrscht ein numerus clansus'®.

Der numerus clausus hat zwei Aspekte: den Typenzwang und die Typenfi-
xierung!”. Typenzwang bedeutet, dass Privatpersonen sich nur der gesetzlich
vorgesehenen Arten von Wertpapieren bedienen konnen. Typenfixierung heifdt,
dass die rechtlichen Wirkungen der Urkunde im Wesentlichen durch Gesetz
und nicht durch Parteivereinbarung festgelegt sind.

Teilweise wird der numerus clausus auf Orderpapiere begrenzt und fiir Inha-
berpapiere und Rektapapiere abgelehnt!8. Der Grund dafir ist die Sonderent-
wicklung des Effektenverkehrs, die an spiterer Stelle zu erértern sein wird.
Nach herrschender Meinung gilt der numerus clausus dagegen allgemein!®.
Wertpapier ist danach nur ein Schriftstiick, welches das Gesetz als solches an-
sieht. Dieser Punkt steht mit den beiden von Heinrich Brunner und Eugen

13 Meyer-Cording/Drygala, S. 12f.; Hueck/Canaris, S. 88 .

14 Siehe Hueck/Canaris, S. 11.

15 Richardi, S.21; Zéllner, S. 24.

16 Hueck/Canaris, S. 24; Meyer-Cording/Drygala, S. 16; Zsliner, S. 25 1.

17 Vgl. fir das Sachenrecht Baur/Stiirner, Sachenrecht, §1 Rdnr. 7; Vieweg/Werner,
Sachenrecht, §1 Rdnr. 5.

18 Rehfeldt, Wertpapierrecht, S. 10; Richardi, S. 39.

19 Vgl. Hueck/Canaris, S. 25; Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, S.22; Zéllner, S. 25 1.
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Ulmer herausgearbeiteten Merkmalen nicht in Gegensatz, sondern lisst sich
mit ihnen verbinden.

5. Zwischenergebnis

Damit konnen die nach klassischer Ansicht geltenden drei Elemente der Defini-
tion des Wertpapiers zusammengefasst werden. Das erste Element besagt, dass
Wertpapiere Urkunden sind, die zur Geltendmachung eines Rechts innegehabt
werden miissen. Das zweite Element ist, dass Wertpapiere den Umlauf von
Rechten fordern. Das dritte Element lautet, dass Wertpapiere nur die im Gesetz
vorgesehenen Papiere sind. Es wird sich zeigen, dass alle drei Elemente im Wi-
derspruch zur Realitit des Kapitalmarkts stehen?°.

I1. Kapitalmarktrechtlicher Wertpapierbegriff

Das Kapitalmarktrecht erfasst nur bestimmte Arten von Wertpapieren im vor-
genannten Sinn. Es handelt sich um solche, die von einem Emittenten massen-
haft mit demselben Inhalt ausgestellt werden und daher vertretbar sind. Wenn
kapitalmarktrechtliche Gesetze den Begriff des Wertpapiers verwenden, so
meinen sie damit nur diese speziellen Arten?!. Das allgemeine Wertpapierrecht
umfasst dagegen auch individuell ausgestellte Urkunden wie etwa Wechsel oder
Scheck. Sie sind geradezu das Paradigma dieses Rechtsgebiets, wihrend mas-
senhaft ausgestellte Urkunden als Sonderform angesehen werden.

1. Gespaltener Wertpapierbegriff

Aus der unterschiedlichen Bedeutung, in welcher der Begriff des Wertpapiers
gebraucht wird, ergibt sich eine Zweiteilung im deutschen Recht. Enthilt ein
Gesetz den Ausdruck, so ist dies mal im allgemeinen, mal im kapitalmarkt-
rechtlichen Sinn gemeint. Die daraus folgende Spaltung des Wertpapierbegriffs
widerspricht dem Interesse an terminologischer Klarheit und stiftet Verwir-
rung. Sie zwingt dazu, die einzelnen Gesetzgebungsakte genau zu studieren,
um herauszufinden, welche Titel jeweils gemeint sind. Die Gesetze zum Kapi-
talmarktrecht zihlen abschliefend einzelne Arten von erfassten Produkten
auf??, Erst durch den Blick in die Definition wird dem Rechtsanwender klar,
welche Bedeutung gemeint ist.

20 Sieheu.S.16ff.
2t Vgl. z.B. § 21 WpHG, § 2 Nr. 1 WpPG, § 11 DepotG.
22 Vgl. die Nachweise in voriger Fufin.
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Mittlerweile haben sich der kapitalmarktrechtliche und der allgemeine Wert-
papierbegriff noch weiter voneinander entfernt. So enthalten verschiedene Fi-
nanzmarktgesetze in ihren Begriffsbestimmungen eine Klausel, wonach Wert-
papiere vorliegen konnen, ,auch wenn fur sie keine Urkunden ausgestellt
sind“?3. Das ist keine blofle Ausweitung des Kreises der erfassten Titel. Viel-
mehr steht die Klausel in eklatantem Widerspruch zum allgemeinen Wertpa-
pierbegriff, der die Ausstellung von Urkunden zwingend voraussetzt. Dartiber
hinaus widerspricht die Definition auch dem umgangssprachlichen Sinn des
Wortes. Denn es bleibt unerfindlich, wie Wertpapiere geschaffen werden kon-
nen, ohne dass eine Urkunde ausgestellt wird. Zwar ist der Gesetzgeber an die
Umgangssprache nicht gebunden, sondern kann eigene Begriffsbestimmungen
aufstellen. Doch bleibt er der allgemeinsprachlichen Bedeutung verpflichtet
und kann sich von ihr nur um den Preis entfernen, in eine abstrakte Juristen-
sprache zu verfallen. Ein Wertpapier ohne Urkunde ist eine terminologische
Fehlgeburt; es handelt sich um einen Fall einer contradictio in adjecto. Der Wi-
derspruch zwischen den beiden Bestandteilen des Begriffs verrit tiefere Diver-
genzen: Es dringt sich geradezu auf, dass hier mit dem Begriff ,Wertpapier®
etwas ganz anderes gemeint ist als im allgemeinen Zivilrecht.

2. Keine konzeptionelle Verselbstindigung

In der Literatur ist heute anerkannt, dass sich die Entwicklung im Effektenwe-
sen derart verselbstindigt hat, dass die meisten der Regeln des allgemeinen
Wertpapierrechts auf Kapitalmarktprodukte unanwendbar sind?*. Trotz dieser
Besonderheit hat sich der Gesetzgeber bisher davor gehiitet, beide voneinander
abzutrennen. Vielmehr hilt er am einheitlichen Konzept des Wertpapiers fest.
Die auf dem Kapitalmarkt gehandelten Produkte sind fiir ihn eine blof3e Teil-
menge aus dem Kreis der Wertpapiere im allgemeinen Sinne. Obwohl fiir sie in
Bezug auf bestimmte Aspekte Sondervorschriften bestehen, zum Beispiel fiir
den Handel, seien sie zivilrechtlich gesehen weiterhin Wertpapiere. Aus diesem
Grund werden sie auch in den Biichern zum allgemeinen Wertpapierrecht be-
handelt?. Zu einer Abspaltung des allgemeinen Wertpapierrechts vom Recht
des Effektenverkehrs ist es in Deutschland bislang nicht gekommen.

B §211 WpHG, §2 11 WpUG.
2% Hueck/Canaris, S. 18.
25 Vgl. z.B. Hueck/Canaris, S.207-227; Richardi, S. 242-248; Zéliner, S. 172-190.
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Phianomene des Kapitalmarkts

Verschiedene Phinomene zeigen, wie weit sich das Recht der Finanzmarkttitel
vom allgemeinen Wertpapierrecht entfernt hat. Die Urkunde erfiillt nicht mehr
die ihr zugedachten Funktionen (§3), durch die Internationalisierung des Ef-
fektenverkehrs ist die Bedeutung des Wertpapiers weiter zuriickgedringt wor-
den (§4), und die explosionsartige Verbreiterung der Produktpalette stellt den
numerus clausus in Frage (§5).

§ 3 Funktionsverlust der Urkunde

Die Urkunde verliert immer mehr von ihrer einstigen Bedeutung als Triger des
verbrieften Rechts und Zirkulationsmittel. Der fortschreitende Funktionsver-
lust von Urkunden im Effektenwesen ist oft beschrieben worden!. Die Darstel-
lungen erfolgten jedoch stets innerhalb des Systems des geltenden Wertpapier-
rechts. Eine genauere Analyse zeigt hingegen, dass die Praxis dessen Rahmen
bereits verlassen hat.

Die Untersuchung beginnt mit einem kurzen Ausflug in die Geschichte.
Zunichst wird erortert, wie sich das Wertpapier bis zur Mitte des 19. Jahrhun-
derts entwickelte. Es ist die Zeit, in der Heinrich Brunner seinen Wertpapier-
begriff prigte. Die historischen Ausfiihrungen sollen vor allem zeigen, dass
dieser Begriff aus der damaligen Situation geboren wurde und das bis dahin
Geschehene pragnant auf den Punkt bringt. Kurz danach beginnt sich die
Lage jedoch fiir am Kapitalmarkt gehandelte Papiere dramatisch zu veran-
dern. Um die bei ihnen eintretenden Umwilzungen zu kennzeichnen, eignen
sich drei Schlagworte: Immobilisierung, Entindividualisierung und Entmate-
rialisierung?.

! Vgl. nur Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S.7-22; Meyer-Cording/Drygala,
S.20-24; Kiimpel, WM 1981, Sonderbeil. Nr. 1, S.17-21; dens., WM 1983, Sonderbeil. Nr.7,
S.4; Micheler, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, S. 131-159; Than, in: FS
Schimansky, S. 821 (827-832); Hueck/Canaris, S. 14-18; Zollner, S.61.; dens., in: FS Raiser,
S.249 (251-255); sowie die verschiedenen Beitrige in Drobnig (Hrsg.), Abschied vom Wert-
papier?.

2 Ahnlich Goode, in: The Future of the Global Securities Market, S. 107 (110).
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I. Entwicklung des Wertpapiers bis zur zweiten Hilfte
des 19. Jahrbunderts

1. Individuelle Wertpapiere

Als Brunner seine Theorie des Wertpapiers veroffentlichte, war die Verbriefung
in Urkunden seit langem Gang und Gibe. Zu seinen Lebzeiten tobte allerdings
ein heftiger Streit tiber die Urspriinge dieser Praxis, der bis heute nicht ganz
ausgestanden ist.

Brunner selbst sah als die ersten Wertpapiere Urkunden mit Orderklauseln
an, die im Frinkischen Reich im sechsten bis achten Jahrhundert ausgestellt
wurden?. Seiner Ansicht zufolge soll es Papiere mit Inhaberklausel seit dem
neunten Jahrhundert gegeben haben*. Diese hitten der Umgehung der im ger-
manischen Recht geltenden Verbote der prozessualen Stellvertretung und der
unmittelbaren Ubertragung der Forderung gedient®. Beide hitten sich dadurch
unterlaufen lassen, dass der Schuldner eine Urkunde ausstellte, in der er sich zur
Leistung an den Inhaber oder die darin bezeichnete Person verpflichtete. Diese
hitten dann vor Gerichtauftreten oder das beurkundete Recht weiteriibertragen
kénnen.

Nach der romanistischen Gegenauffassung, die namentlich von Levin Gold-
schmidt vertreten wurde, sollen Wertpapiere dagegen schon wesentlich ilter
sein. Die ersten Urkunden dieser Art habe es bereits in der Antike gegeben. Thr
Zweck sei die Regelung der Rechtsnachfolge gewesen®.

Welche Sicht historisch berechtigt ist, die germanistische oder die romanis-
tische, kann an dieser Stelle nicht entschieden werden’. Sicher ist jedenfalls, dass
die rasante Ausweitung des Wertpapierverkehrs in den Stadten Oberitaliens im
12. Jahrhundert begann. Dort liegt nicht nur die Wiege des modernen Banken-
systems, sondern auch die des wichtigsten Wertpapiers, des Wechsels.

3> Brunner, in: Endemann (Hrsg.), Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechsel-
rechts, S.140 (186); ders., Forschungen zur Geschichte des deutschen und franzésischen
Rechts, S. 524-540.

* Brunner, in: Endemann (Hrsg.), Handbuch des deutschen Handels-, See- und Wechsel-
rechts, S. 140 (196).

5 Brunner, Forschungen zur Geschichte des deutschen und franzésischen Rechts,
S.598-604.

¢ Siehe Goldschmidt, Handbuch des Handelsrechts I, S. 390; ders., Zeitschrift der Savigny
Stiftung fiir Rechtsgeschichte (Romanistische Abteilung) 10 (=Zeitschrift fir Rechtsge-
schichte 23) (1889), 352-396.

7 Eingehend dazu Schultze-von Lasaulx, Beitrige zur Geschichte des Wertpapierrechts,
S.38-60.
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Der Wechsel diente zunichst dazu, Geld einzutauschen®, daher die italieni-
sche Bezeichnung als ,lettera di cambio®, die franzosische als ,,lettre de change®
oder die deutsche als ,Wechsel“. Urspriinglich war diese Aufgabe von den
Wechslern, den Vorliufern der modernen Banken, erfiillt worden, die auslindi-
sches Geld in lokale Wihrung umtauschten. Diese Art des Devisenverkehrs
war einerseits umstindlich, andererseits auch riskant, da das benotigte Geld aus
dem Ausland mitgebracht werden musste. Zur Losung des Problems diente eine
Urkunde. Bedurfte zum Beispiel ein Kaufmann einer bestimmten Summe aus-
lindischen Geldes, so lief} er sich von seinem Bankier einen Wechsel iiber die
entsprechende Summe in seiner Heimatwihrung ausstellen. Diesen tibergab er
im Ausland einem Bankier, der ihm dafiir Geld in lokaler Wihrung zahlte.
Letzterer konnte den Wechsel bei Filligkeit dem Heimatbankier des Kauf-
manns vorlegen und Zahlung in dessen Wihrung verlangen.

Daneben gab es noch einen anderen Grund fiir die Ausstellung des Wertpa-
piers: das Zinsverbot’. Das kanonische Recht untersagte den Christen, verzins-
liche Darlehen zu gewihren. Durch den Wechsel war es ihnen jedoch méglich,
einen Anspruch auf Geld zu begriinden, der zeitlich verzogert in einer anderen
Wihrung zu erfiillen war. Im Umtauschkurs lief§ sich leicht ein Zinssatz verste-
cken.

Erst wesentlich spiter fithrte man den Scheck ein. Er geht auf die englische
Handelspraxis des 17.Jahrhunderts zuriick!®. Wechsel und Scheck fiihrten
dazu, dass Anspriiche gegen eine bestimmte Person korperlich sichtbar und ei-
nem Inhaber zuordenbar wurden. Treffend beschrieben hat diesen Zusammen-
hang Jobhannes Emil Kuntze:

»Das Papier ist eine leicht herstellbare, leicht transportable und in sich werthlose Mobilie,
welche eben dadurch vorziiglich geeignet ist, als Triger und Ausdruck umlaufender Ver-
mogenswerthe zu dienen. Diese Verkntipfung des vorgestellten Werthes mit der korper-
lichen Skriptur ist das allen Handelspapieren gemeinsame Merkmal ihres Wesens; jedes
Handelspapier besteht aus zwei Elementen: einem unkorperlichen Werth, auf welchen es
im Verkehr eigentlich nicht ankommt, und einem korperlichen Stiick, in welchem jeder
Werth ausgeprigt wird. In dem Papier findet der 6konomische Werthinhalt seine ver-
kehrsmiflige Gestalt.“!!

Die Verbriefung ermoglichte den Verkehr mit Forderungen. Denn die tiber das
Recht ausgestellte Urkunde wurde zum Gegenstand des Handels. Es entstand
ein Markt, auf dem sie zu einem bestimmten Preis veriuflert werden konnte.

8 Vgl. Kuntze, Deutsches Wechselrecht, S. 30; Liebe, Entwurf einer Wechselordnung fiir
das Herzogthum Braunschweig, S. 39, unter Hinweis auf Frémery, Etudes de droit commer-
cial, S.87-109; Persil, De la lettre de change et du billet a ordre, S.7.

9 Vgl. Lévy-Bruhl, Histoire de la lettre de change en France aux XVIIe et X VIIIe siecle,
S.22f.

10 Vgl. Zéliner, Wertpapierrecht, S. 159.
1" Kuntze, Deutsches Wechselrecht, S. 18.
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Dies hatte zugleich zur Folge, dass ihr besonderer Wert zukam. Von einer
bloflen Anweisung an einen Dritten und einem Beweismittel fiir die Verpflich-
tung des Ausstellers verwandelte sich die Urkunde daher in einen Vermogens-
gegenstand. Sie wurde zum Wertpapier, wie Heinrich Brunner spiter mit seiner
Begriffsbestimmung treffend hervorhob.

2. Finanzmarkttitel

Auch massenhaft ausgestellte Finanzmarktpapiere waren zur Zeit Brunners
lange bekannt. Seit dem 16.Jahrhundert wurden Aktien in Urkundenform
durch Gesellschaften begeben. Die erste von ihnen war die Niederlindische
Ostindien Kompagnie (Vereenigde Oostindische Compagnie)'?. Die staatliche
Emission von Anleihen in Form tibertragbarer Papiere war ebenfalls gingige
Praxis!®. In beiden Fillen diente die Verbriefung in einer Urkunde dazu, einen
unkorperlichen Anspruch sichtbar zu machen.

Allerdings wurden gerade bei massenhaft gehandelten Titeln nicht immer
Papiere ausgestellt. Vielmehr gab es schon damals ein alternatives System, das
der Registratur. Die Niederlindische Ostindien Kompagnie gab beispielsweise
keine Anteilscheine aus, sondern liefd die Anteilsinhaber in die Biicher der Han-
delskammern eintragen'*. Die Gliubiger von Staatsanleihen wurden in man-
chen Lindern ebenfalls in ein 6ffentliches Buch eingeschrieben. Dieses soge-
nannte System der Inskriptionen herrschte zum Beispiel in Frankreich!>. Aller-
dings erkannte man den Eintragungen keinerlei zivilrechtliche Wirkung zu,
sondern sah ihre Funktion zunichst lediglich in der Ordnung und Kontrolle
der Verwaltung!®.

Trotz der Tendenzen zur gesonderten Behandlung folgten individuell und
massenhaft ausgestellte Urkunden bis zur zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts
weitgehend dhnlichen Grundsitzen. Um die in ihnen verbrieften Rechte gel-
tend zu machen, musste sie der Inhaber dem Glaubiger vorgelegen. Das war
zweifellos der Grund, aus dem Brunner diese Titel mit den individuell ausge-
stellten unter einem Begriff vereinte.

12 Dazu Schmitt/Schleich/Beck (Hrsg.), Kaufleute als Kolonialherren: Die Handelswelt
der Niederlinder vom Kap der Guten Hoffnung bis Nagasaki 1600-1800, S. 7-9.

13 Dazu v. Génner, Von Staats-Schulden, deren Tilgungs-Anstalten und vom Handel mit
Staatspapieren, S. 1-88.

Y Schmitt/Schleich/Beck (Hrsg.), Kaufleute als Kolonialherren: Die Handelswelt der
Niederlinder vom Kap der Guten Hoffnung bis Nagasaki 1600-1800, S. 9.

15 Sicheu. S.611.

16 9. Génner, Von Staats-Schulden, deren Tilgungs-Anstalten und vom Handel mit
Staatspapieren, S.231.
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I1. Immobilisierung

AD der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts entwickelten sich die Effekten ge-
sondert von Wechsel und Scheck. Infolge des wirtschaftlichen Aufschwungs
und der zunehmenden Industrialisierung kam es zu einer schwunghaften Stei-
gerung des Umlaufs von Aktien und Obligationen. Der Effektenhandel wurde
zum Massenverkehr. Dabei entpuppte sich das urspriinglich zur Erleichterung
des Verkehrs erdachte Wertpapier als Hindernis. Insbesondere bereitete die
physische Ubergabe der Urkunden als Voraussetzung der Ubertragung grofle
Probleme. Denn im Massenverkehr hitten Hunderte oder Tausende Papiere
gleichzeitig den Besitzer wechseln miissen. Die Reaktion der Praxis darauf war
die Immobilisierung.

Immobilisierung bedeutet, dass sich das Wertpapier stets am selben Ort be-
findet. Es lauft nicht mehr um, sondern wird unbeweglich. Damit verliert es
eine seiner wichtigsten Funktionen: Weil es nicht mehr von Hand zu Hand
ubergeben wird, dient es nicht mehr als Zirkulationsmittel fiir die in ihm ver-
brieften Rechte.

1. Fremdverwahrung

Die Immobilisierung des Wertpapiers beginnt mit dessen Fremdverwahrung.
Aus Griinden der Sicherheit und der Bequemlichkeit lieffen die Inhaber von Ef-
fekten ihre Urkunden durch andere verwahren, und zwar durch Banken oder
durch andere Geschiftsleute. Man sprach von ,,Massenverwahrern®. Meist ver-
wahrten sie die Urkunden nicht nur, sondern erwarben sie auch in einem ersten
Schritt als Kommissionar fiir Rechnung ihrer Kunden.

Eine Besonderheit der Verwahrung ergab sich aus den Geschiftsbedingun-
gen der Verwahrer. Sie sahen haufig vor, dass bei der Beendigung des Verwahr-
vertrags nicht die hinterlegten Stiicke herauszugeben seien, sondern nur gleich-
artige!”. Die Bedeutung dieser Klausel war allerdings ungeklirt!®. Man stritt
insbesondere dariiber, ob der Hinterleger mit der Einwilligung in die Ge-
schiftsbedingungen auf sein Eigentum an den eingelieferten Wertpapieren ver-
zichtete. Wire dies der Fall gewesen, hitte er sein Aussonderungsrecht im Kon-
kurs des Verwahrers verloren. Dogmatisch lief8 sich die Frage auf folgendes Pro-
blem zuspitzen: Steht dem Kunden des Verwahrers ein dingliches oder ein
obligatorisches Rechtan den eingelagerten Gegenstinden zu? Lange Zeit wurde
darauf keine eindeutige Antwort gegeben.

7 Vgl. Carmen Buxbaum, Anlegerschutz zwischen Bankbedingungen und Rechts-
normen, S. 32-38.

18 Carmen Buxbaum a.a.O., S.33f; Riesser/Bernstein, Das Bankdepotgesetz, §2
Anm. 2.
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Die ungeklirte Rechtslage begiinstigte Missbrauche bei der Fihrung des
Sammeldepots. Einige private Massenverwahrer nutzten Depotbestinde ihrer
Kunden zur Spekulation an der Borse. Die Geriichte dariiber fithrten zunichst
zum Verlust von Vertrauen und danach zum Abzug hinterlegter Wertpapiere
durch die Kunden. Daraufhin brachen im Jahre 1891 kurz hintereinander zwei
bedeutende Berliner Banken zusammen!®. Das Privatpublikum wurde in er-
heblicher Weise geschadigt.

Im Jahre 1896 reagierte der Gesetzgeber. Er verabschiedete ein ,,Gesetz be-
treffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Werthpa-
piere“?. Dieses auch als ,Bankdepotgesetz“ bezeichnete Gesetzeswerk ent-
hilt allerdings keine Auflerung zu den Eigentumsverhiltnissen. Vielmehr
handelt es sich um einen eigenartigen Vorlaufer des modernen Rechts der All-
gemeinen Geschiftsbedingungen: Das Gesetz stellte bestimmte Anforderun-
gen an die Einbeziehung der Klausel, durch die der Verwahrer sich ermachti-
gen lief3, statt der hinterlegten gleichartige Wertpapiere zuriickzugewihren.
Dazu verlangte es eine fiir jedes Geschift einzeln ausgesprochene ausdrick-
liche und schriftliche Erklirung des Hinterlegers?!. Die gleiche Anforderung
stellte es an die entsprechende Ermachtigung durch einen Verpfinder. Damit
sollte einerseits den Verwahrern die Behauptung abgeschnitten werden, sie
konnten tiber die eingelagerten Wertpapiere auch ohne solche Ermichtigung
verfiigen?2. Vor allem aber sollte die klauselmiflige Einfiihrung des depositum
irregulare verhindert werden?>.

Das depositum irregulare ist eine Form des Verwahrvertrags, bei welcher der
Verwahrer nicht die Herausgabe des eingelagerten, sondern nur eines gleichar-
tigen Gegenstands schuldet. Die Vertragsart hat seit der Rezeption des romi-
schen Rechts eine wechselvolle Geschichte hinter sich?*. Das BGB, das im sel-
ben Jahr wie das Bankdepotgesetz verabschiedet wurde, steht ihr kritisch ge-
geniiber: Es unterstellt die ,unregelmiflige Verwahrung® in §700 BGB den
Darlehensvorschriften und nicht denen tiber den Verwahrvertrag.

Anders als im BGB wurde fiir den Effektenbereich eine Qualifikation des
depositum irregulare als Darlehen jedoch allgemein abgelehnt. Ausschlagge-
bend war dafiir folgendes Argument: Die Hinterleger wollten ,,nicht etwa ein
Kapital hingeben, dessen Wert zuriickzugeben wire, nicht etwa ein Kreditge-

schift machen ... sondern sie wollen einen Verwahrungsvertrag abschlieflen?>.

19 Vgl. Carmen Buxbaum, Anlegerschutz zwischen Bankbedingungen und Rechts-
normen, S. 16 f.
2 Gesetz v. 5. 7.1896, RGBI. 1896, 183.
21 §2 des Gesetzes v. 5.7.1896.
Riesser/Bernstein, Das Bankdepotgesetz, § 2 Anm. 1.
Ruth, Das Depotgesetz und seine Reform, S. 14.
Dazu Niemeyer, Depositum irregulare, S. 111-134.
Riesser/Bernstein, Das Bankdepotgesetz, §2 Anm. 7 a).
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Damit sollte es unmdéglich gemacht werden, dass der Verwahrer die Vermo-
genswerte fiir eigene Zwecke nutzte.

Dennoch war es schon aus praktischen Griinden notwendig, andere als die
hinterlegten Urkunden zuriickgeben zu konnen. Dieses Bediirfnis setzte sich in
der Folgezeit durch. Obwohl das Bankdepotgesetz die Einfithrung des deposi-
tum irregulare erschweren sollte, konnte es dessen Aufkommen im Effektenwe-
sen nicht verhindern. Paradoxerweise trug es vielmehr selbst zu seiner Verbrei-
tung bei, enthielt es doch erstmals eine eindeutige rechtliche Grundlage fiir
diese Konstruktion. Der Gesetzgeber erkannte durch das Gesetz aus dem Jahre
1896 implizit an, dass der Schuldner eines Verwahrvertrags auch andere, gleich-
artige Papiere zuriickgeben kann, ohne dass sich die Rechtsnatur des Vertrags
indert. Das depositum irregulare war damit als zuldssige Verwahrform fiir
Wertpapiere etabliert. Geschuldet wurde bei Einfiigung der entsprechenden
Klausel nicht die Riickgabe einer bestimmten Urkunde, sondern gleichartiger
Gegenstinde. Das erlaubte dem Verwahrer, sich die Wertpapiere des Hinterle-
gers anzueignen. Gleichzeitig verlor die individuelle Urkunde an Bedeutung.

2. Sammelverwahrung

Der nichste Schritt zur Immobilisierung der Wertpapiere war deren Sammel-
verwahrung. Die Urkunden wurden nicht mehr bei verschiedenen Verwahrern,
sondern zentralisiert an einem Ort gelagert. Diese Methode verwendete man
zuerst bezliglich der eigenen Titel der Banken. Im Jahre 1873 richtete der Wie-
ner Giro- und Kassenverein ein zentrales Sammeldepot ein, bei dem fast alle in
Wien ansissigen Banken ihre Wertpapierbestinde aufbewahrten?®. Dem dster-
reichischen Beispiel wollte in Preuflen die Bank des Berliner Kassen-Vereins
folgen. Die Einrichtung eines dauerhaften Depots gelang jedoch wegen der
Wirtschaftskrise und verschiedener technischer Schwierigkeiten erst im Jahre
1882%. Dort lagerte man zunichst nur die Bestinde der Berliner Banken ein?3.
Der entscheidende Schritt wurde Mitte der zwanziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts getan, als die Banken auch die Depots ihrer Kunden auf die Bank des Kas-
sen-Vereins iibertrugen?’. Von da an begann sich die Sammelverwahrung als
tibliche Verwahrform fiir Wertpapiere durchzusetzen.

Das Bankdepotgesetz von 1896 sah die Moglichkeit der gesammelten Aufbe-
wahrung noch nicht vor. Es schloss sie aber auch nicht aus. Vielmehr ging man
in der Literatur davon aus, dass die implizite Anerkennung des depositum irre-

26 Than, in: FS Heinsius, S. 821 (827).

27 Delorme, Die Wertpapiersammelbanken, S. 10.

28 Heinsius/Horn/ Than, §5 Rdnr. 3; Than, in: FS Heinsius, S. 821 (827).

2 Vgl. Erlanger, Eigentumserwerb beim Effektensammeldepot, S. 5; Carmen Buxbaum,
Anlegerschutz zwischen Bankbedingungen und Rechtsnormen, S.371; Biichner, Die treu-
handrechtliche Organisation des Effektengiroverkehrs, S.21.
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gulare die Moglichkeit einer Sammelverwahrung mitumfasste3®. Denn wenn es
dem Hinterleger moglich war, sogar auf die Riickgabe seiner individuellen
Wertpapiere zu verzichten und statt ihrer die Herausgabe anderer, gleichartiger
Papiere zu akzeptieren, so musste er erst recht den Verwahrer zur gesammelten
Aufbewahrung seiner Titel mit anderen Wertpapieren ermichtigen konnen.

Die rechtlichen Verhiltnisse am Sammelbestand schienen fiir den Hinterle-
ger zunichst eher giinstig: Zwar hatte er keinen Anspruch auf Riickgabe indivi-
dueller Wertpapiere, dafiir erlangte er jedoch einen Anteil am Sammelbestand.
Auf den ersten Blick wurde seine rechtliche Stellung dadurch gestirkt. Denn
statt das Eigentum an den Wertpapieren ganz aufzugeben, stimmte er nur der
Vermischung mit anderen zu.

Allerdings waren die juristischen Folgen der Vermischung alles andere als
selbstverstindlich. Nahe lag es, insoweit § 948 Il BGB anzuwenden. Dann wire
jedoch das Miteigentum der Hinterleger von der Unverhiltnismifigkeit der
Kosten der Trennung abhingig gewesen. Da sich diese nur im Einzelfall beur-
teilen lief}, war die Rechtslage mit Unsicherheit belastet’'. Den Bediirfnissen
der Verwahrer entsprach es auflerdem, den Eigentumsiibergang nicht erst mit
der Vermischung, sondern bereits mit der Einlieferung der Wertpapiere eintre-
ten zu lassen®2. Dariiber hinaus hitte die Miteigentumslosung die Anwendung
der Vorschriften iiber die Bruchteilsgemeinschaft in §§ 742-758 BGB zur Folge
gehabt. Die Riickgabe von Wertpapieren wire danach praktisch unmoglich ge-
wesen, weil die Teilhaber nach §747 S.2 BGB tiber den gemeinschaftlichen Ge-
genstand nur gemeinsam verfiigen konnen; es hitte also der Zustimmung aller
Hinterleger bedurft, um einem von ihnen Wertpapiere herauszugeben.

Die vom Gesetz vorgesehen Rechtsfolgen waren daher mit den praktischen
Notwendigkeiten der Sammelverwahrung nur schwer zu vereinbaren. Zum Teil
wurde deshalb ein vertraglich begriindetes Miteigentum befiirwortet®. Fir
dieses gab es allerdings keine hinreichende rechtliche Grundlage. Auf der ande-
ren Seite hitte eine rein schuldrechtliche Konstruktion die Position der Hinter-
leger zu sehr beeintrichtigt. Denn deren Schutz hing davon ab, ob ihnen ein
dingliches Recht an den Wertpapieren zustand oder nicht.

Den Durchbruch erzielte ein 1924 und 1925 erstelltes Gutachten zweier Jus-
titiare der Deutschen Bank, Hans Schultz und Georg Opitz3*. Darin zeigten sie
auf, wie die Sammelverwahrung rechtlich ausgestaltet werden musste, um den
praktischen Bediirfnissen der Banken zu gentigen und gleichzeitig den Hinter-
legern dinglichen Schutz zu gewihren.

30 Riesser/Bernstein, Das Bankdepotgesetz, Anm. 8, Nr.2 c.

31 Riesser/Bernstein a.a.0., Anh. z. §2 Anm. A.

2 Riesser/Bernstein a.a.0., Anh. z. §2 Anm. A, Fufin. 1.

3 Riesser/Bernstein a.a.0., Anh. z. §2 Anm. A.

3 Abgedruckt in: Bank Arch 24 (1942/43), Sonderbeil. Nr. 16.

w



24 1. Teil: Kritik des Wertpapierrechts

Das Gutachten von Schultz und Opitz bildete die Grundlage fiir das 1937 er-
lassene ,Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren®,
kurz: Depotgesetz®. Es enthilt erstmals Regelungen iiber die Sammelverwah-
rung?®. Auch das im alten Gesetz vorgesehene depositum irregulare nimmt es
als ,Tauschverwahrung® wieder auf?’.

Die Regelform der Verwahrung nach dem Depotgesetz ist jedoch eine an-
dere. In seinem §2 S.1 verpflichtet es den Verwahrer, die Wertpapiere grund-
sitzlich unter duflerlich erkennbarer Bezeichnung jedes Hinterlegers gesondert
von seinen eigenen Bestinden und von denen Dritter aufzubewahren. Man
spricht insoweit von ,,Sonderverwahrung® oder ,,Streifbandverwahrung®, weil
in der Praxis die gesondert aufbewahrten Papiere des Hinterlegers mit einem
Streifband gekennzeichnet werden?®.

Die Sonder- oder Streifbandverwahrung entspricht dem herkommlichen
Dogma des Eigentums an den einzelnen hinterlegten Wertpapieren, das durch
die Trennung von den Papieren anderer gesichert werden soll. Doch macht das
Depotgesetz sogleich zwei Ausnahmen von der Pilicht zur gesonderten Aufbe-
wahrung. Einerseits erlaubt es in §3 I 1 dem Verwahrer, die Wertpapiere auch
ohne besondere Ermichtigung des Hinterlegers einem Dritten zur Verwahrung
anzuvertrauen. Das Gesetz nennt diesen Fall die ,,Drittverwahrung®. Zum an-
deren darf der Verwahrer nach §5 I 1 DepotG die Papiere einer zentralen Stelle,
der Wertpapiersammelbank?®, zur Sammelverwahrung anvertrauen, soweit es
sich um vertretbare Papiere handelt, die fiir die Sammelverwahrung zugelassen
sind. Dazu bedarf er ebenfalls keiner besonderen Ermichtigung seitens des
Hinterlegers; dieser kann die Sammelverwahrung nur dadurch verhindern, dass
er die gesonderte Aufbewahrung verlangt*©.

Durch Dritt- und Sammelverwahrung wird der Verwahrer zum bloflen Zwi-
schenverwahrer, das heiflt, er bewahrt die Urkunden nicht mehr selbst auf. Die
Folgen sind weitgehend losgelost von der wertpapierrechtlichen Dogmatik. So
fingiert §4 I 1 DepotG bei der Drittverwahrung die Kenntnis des Dritten vom
Eigentum des Hinterlegers. Dadurch wird verhindert, dass ein Au8enstehender
gemafl §§932-934 BGB das Eigentum oder gemaf} §§ 1207, 932, 934 BGB ein
Pfandrecht an den Papieren gutgliubig erwerben kann. Die Urkunde wird also
den fiir Wertpapiere normalerweise geltenden Regeln entzogen.

Noch einschneidender sind die Rechtsfolgen der Sammelverwahrung. Der
Hinterlegende verliert gemifl § 6 I 1 DepotG mit der Einlieferung seiner Stiicke
das Eigentum an den Urkunden und erhalt stattdessen einen Miteigentumsan-

¥ Gesetz v. 4.2.1937, RGBI. 1937 1, 171.

36 Vgl. §§5-9 DepotG.

37 §§ 10f. DepotG.

3% Delorme, Die Wertpapiersammelbanken, S. 10; Kiimpel, Rdnr. 11.21.
39 Zum Begriff § 1 I1I DepotG.

40 Vgl. §511 DepotG a.E.
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teil am Sammelbestand. Diese Umwandlung erfolgt unabhingig vom Willen
des Hinterlegers durch besondere Anordnung des Gesetzes. Zu einem Wieder-
aufleben des Eigentums an individuellen Sachen kommt es nur noch dann, wenn
der Hinterleger von der ihm durch das Gesetz eingeriumten Moglichkeit Ge-
brauch macht und die Auslieferung einzelner Urkunden verlangt*!. Doch ist
dies von geringer Bedeutung, da die Anleger praktisch nur selten die Ausliefe-
rung begehren. Mit dem Anspruch darauf stellt der Gesetzgeber lediglich si-
cher, dass der Hinterleger die gesamte Zeit den Eindruck hat, die Urkunden
seien vorhanden und er konne tatsichlich tber sie verfiigen.

Festzuhalten bleibt an dieser Stelle, dass die durch das Depotgesetz zugelas-
sene Sammelverwahrung zu einer Entfernung vom klassischen Wertpapierrecht
geftihrt hat. Der Anleger hilt keine Urkunde mehr in den Hinden, die er iiber-
tragen konnte. Zu einer Herausgabe individueller Stiicke kommt es praktisch
kaum noch. Das Papier wird durch einen ideellen Miteigentumsanteil am Sam-
melbestand ersetzt. Die Konstruktion des Wertpapierrechts ist damit bereits
fast vollstindig verlassen.

3. Effektengiroverkehr

Da der Berechtigte bei der Fremd- und der Sammelverwahrung die Effekten
nicht mehr in den Hinden hilt, mussten andere Wege zur Ubertragung seines
Rechts gefunden werden. Die Urspriinge liegen abermals im Verkehr zwi-
schen den Banken. Diese errichteten im Jahre 1869 den ,Liquidationsverein
fiir Zeitgeschifte an der Berliner Fondsbérse“#2. Er verrechnete Wertpapier-
geschifte seiner Mitglieder miteinander, wodurch die Notwendigkeit entfiel,
jedes Geschift einzeln durchzufithren. Die sich bei der Verrechnung ergeben-
den Spitzen musste man jedoch weiterhin mit der Lieferung einzelner Urkun-
den erfullen. Das dnderte sich, als der Berliner Kassen-Verein im Jahre 1872
seine Bereitschaft erklirte, die effektiv zu liefernden Wertpapiere in Verwah-
rung zu nehmen und statt ihrer Depotscheine herauszugeben*’. Nunmehr
konnte man insgesamt auf die Lieferung einzelner Stiicke verzichten. An die
Stelle der physischen Bewegung von Aktien trat ein weitreichendes Verrech-
nungssystem, das man in Anlehnung an den Geldgiroverkehr als ,,Effekten-
giroverkehr” bezeichnet.

Der zunichst auf den Interbankenhandel beschrinkte Effektengiroverkehr
dehnte sich zunehmend auch auf das Verhiltnis zwischen den Banken und ih-
ren Kunden aus. Das wurde moglich, weil die Bank, soweit sie fiir ihre Kunden
als Kommissionir Effekten einkaufte, von der Pflicht zur Auslieferung konkre-

41§71 DepotG.
42 Heinsius/ Thorn/Than, DepotG, § 5 Rdnr. 2.
4 Ebda.
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ter Stiicke befreit wurde. Der Ansatz dazu fand sich bereits im Bankdepotge-
setz von 1896. Sein §3 I 1 entband den Kommissionir, welcher Wertpapiere in
Empfang nimmt, von der Verpflichtung, diese korperlich an den Kommittenten
weiterzuleiten. Stattdessen musste er lediglich ein Stiickeverzeichnis tibersen-
den. In §7 I 1 des Gesetzes war vorgesehen, dass mit der Ubersendung des
Stiickeverzeichnisses das Eigentum an den Wertpapieren auf den Kommitten-
ten Ubergeht.

Ein solcher Rechtstiibergang ist mit dem allgemeinen Wertpapierrecht unver-
einbar. Denn dieses verlangt fiir den Ubergang des Eigentums an den Urkunden
neben der Einigung die Ubergabe oder einen Ersatz im Sinne der §§929-931
BGB**. Allenfalls konnte man die Ubersendung des Stiickeverzeichnisses als ei-
nen Antrag auf Begriindung eines Besitzkonstituts im Sinne des §930 BGB an-
sehen. Dazu bediirfte es allerdings nicht nur der Ubersendung, sondern auch des
Zugangs des Stiickeverzeichnisses beim Kommittenten; auflerdem miisste letz-
terer das Angebot annehmen. Verzichtet man auf solche gekiinstelten Konstruk-
tionen, so tritt klar vor Augen, dass die Ubersendung des Stiickeverzeichnisses
die Ubergabe der korperlichen Urkunde rechtlich ersetzt.

Das Depotgesetz von 1937 iibernimmt die Regelung des alten Bankdepotge-
setzes in § 18 I11. Es sieht allerdings noch eine weitere Ubertragungsvariante vor.
In seinem § 24 I raumt es dem Kommissionar die Moglichkeit ein, dem Kommit-
tenten nicht mehr das Eigentum an bestimmten Wertpapieren zu tbertragen,
sondern thm an seiner Stelle Miteigentum am Sammelbestand einer Wertpapier-
sammelbank zu verschaffen. Dazu bedarf er nicht einmal einer Ermichtigung
seitens des Kunden. Lediglich dann, wenn der Kommissionar ihm Miteigentum
am Sammelbestand eines nicht als Wertpapiersammelbank zugelassenen Ver-
wahrers verschaffen will, muss er sich seine Zustimmung einholen*®. Die Rege-
lung des § 24 I DepotG kann man als Verlingerung der Sonderregelung der Sam-
melverwahrung in den Bereich der Effektenkommission hinein ansehen. Bemer-
kenswert ist die im Gesetz vorgesehene Art des Eigentumsiibergangs: Der Kom-
mittent erlangt das Miteigentum dadurch, dass der Kommissionir einen Uber-
tragungsvermerk in sein Verwahrungsbuch eintragt*®. Die Eintragung im Ver-
wahrungsbuch tritt also an die Stelle der Ubersendung des Stiickeverzeichnis-
ses, die ihrerseits die Ubergabe effektiver Urkunden ersetzt. Es ist leicht zu se-
hen, wie weit sich das Gesetz damit vom klassischen Modell der Ubertragung
von Wertpapieren entfernt hat.

Allerdings lisst §24 11 1 DepotG ausdriicklich einen fritheren Rechtsiiber-
gang nach den ,Bestimmungen des Birgerlichen Rechts“ zu. Die ganz herr-
schende Meinung nimmt einen solchen fritheren Eigentumsiibergang nach den

“ Hueck/Canaris, S.88; fiir Inhaberpapiere ebenso Zollner, S. 24, mit abweichender Posi-
tion fir Orderpapiere S. 85.

4§24 1, Halbs. 2 DepotG.

46§24 I1 DepotG.
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§§929-931 BGB an und lasst damit die Regelung des §24 II 1 DepotG praktisch
leerlaufen*”. Die Einzelheiten der Ubertragung nach biirgerlichem Recht sind al-
lerdings heftig umstritten und an anderer Stelle zu erdrtern*8. Schon hier ist fest-
zuhalten, dass eine korperliche Ubergabe der Urkunde auch nach herrschender
Lehre nicht stattfindet. Sie ersetzt sie durch die Umstellung des Besitzmittlungs-
verhiltnisses seitens der Wertpapiersammelbank vom Veriuflerer auf den Erwer-
ber. Auch diese Art des Eigentumsiibergangs unterscheidet sich grundlegend von
der Modellvorstellung des allgemeinen Wertpapierrechts.

4. Uberwindung der Vorlegung

Durch den Effektengiroverkehr waren Banken und Anleger im Fall der Uber-
tragung von der Notwendigkeit der Ubergabe korperlicher Urkunden befreit.
Dennoch entstand immer noch erheblicher Aufwand, wenn die verbrieften
Rechte gegeniiber den Emittenten zum Filligkeitstermin geltend gemacht wur-
den. Denn dazu ist es nach den allgemeinen wertpapierrechtlichen Grundsit-
zen notwendig, die Urkunden aus der Verwahrung zu nehmen, um sie dem
Emittenten vorzulegen. Die Vorlagepflicht betrifft zum einen den sogenannten
Mantel, welcher den Inhalt des verbrieften Rechts wiedergibt. Daneben exis-
tiert der ,,Bogen®, auf dem die Zins- oder Dividendenkupons abgedruckt sind.
Von diesem miissten die jeweils filligen Kupons abgetrennt und dem Emitten-
ten ausgehindigt werden. Das bereitet im Massenverkehr Schwierigkeiten, weil
viele Millionen Papiere gleichzeitig fillig werden. Eine Zahl mag die Ausmafle
des Problems illustrieren: Im Jahre 1988 musste der Frankfurter Kassenverein
rund 49 Millionen Kupons von den Bogen trennen®’.

Die Praxis hat auch hierfiir eine Losung gefunden. Die Emittenten verzich-
ten gegeniiber der Wertpapiersammelbank — in Deutschland gibt es derzeit nur
eine einzige, die Clearstream Banking AG mit Sitz in Frankfurt am Main - in
aller Regel auf die Vorlegung®®. Sie zahlen auch ohne Vorlage des Mantels aus,
wenn die Sammelbank eine Bestitigung tiber die vorhandenen Bestinde ein-
reicht®!. Auch beziiglich der Zins- und Dividendenscheine vertrauen die Emit-
tenten ganz der Wertpapiersammelbank: Sie begniigen sich damit, dass diese die
Kupons von den Bogen abtrennt und selbst vernichtet®2.

47 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 48; dies., WM 2001, 7 (12); Horn, WM 2002,
Sonderbeil. Nr.2, S. 12; Kiimpel, Rdnr. 11.416; Schlegelberger/Hefermehl, HGB, § 406 Rdnr.
327.1In dieser Richtung auch Koller, DB 1972, 1905 (1907).

8 Siehe u. S.388ff.

* Kessler, Kreditwesen 1990, S. 126 (128).

0 Kiimpel, WM 1981, Sonderbeil. Nr. 1, S.3-12; Franke, DB 1983, 377 (378).

St Koller, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschlige zur Uberar-
beitung des Schuldrechts I1, S. 1427 (1493).

52 Delorme, Die Wertpapiersammelbanken, S.58.



