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Der Diskussionsentwurf beruht auf Ergebnissen eines Forschungsprojekts, das von der WU
Wien gemeinsam mit dem Austrian Blockchain Center (ABC Research GmbH) und finf Un-
ternehmenspartnern aus der Anwaltspraxis durchgefihrt wurde. Im Anschluss wurde der
Entwurf mit relevanten Marktteilnehmern diskutiert und weiter verbessert.

Der Diskussionsentwurf versteht sich als Vorarbeit aus der Wissenschaft, um dem Ge-
setzgeber im Fall einer Gesetzesinitiative eine Orientierungshilfe zu bieten.

Das Austrian Blockchain Center flihrt Forschungsprojekte in Kooperation mit wissenschaft-
lichen Partnern, Unternehmenspartnern und assoziierten Partnern (z.B. 6ffentlichen Insti-
tutionen) durch. Das Projekt wurde Gber das COMET-Férderprogramm der FFG abgewickelt.
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Alle Unterlagen sind online abrufbar unter https://short.wu.ac.at/DiWpG

Zitierfahiger Abdruck des Diskussionsentwurfs (V1.0) in der Begleitpublikation:

Ebner/Aubrunner/Kalss, Diskussionsentwurf fir ein Gesetz Uber digitale Wertpapiere und
digitale Werte (Teil I), GesRZ 2025, 170 (180 ff)
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ECKPUNKTEPAPIER DIWPG

Hintergrund und Regelungsbedarf

Der europaische Markt wird zunehmend durch die fortschreitende Digitalisierung ge-
pragt. Neben der Tendenz zur vollstandigen Entmaterialisierung im Effektenverkehr war in
den vergangenen Jahren vor allem die ,Distributed Ledger-Technologie® (DLT) ein Treiber
der Diskussion. Die Technologie I6ste ein Bedlrfnis fiir die Emission digitaler Vermogens-
werte aus, die einfach Uber elektronische Register begeben, verwaltet und Ubertragen wer-
den kénnen. Die am Markt vorzufindenden Werte sind unterschiedlich ausgestaltet: Sie kén-
nen Rechte reprasentieren und klassischen Wertpapieren nachgebildet sein (z.B. Aktien, An-
leihen oder Anteilen an Investmentfonds), den Wert von Gltern abbilden (z.B. Edelmetalle
oder Rohstoffe) oder alltaglichen Gutscheinen oder Eintrittskarten dhneln. Von groBer wirt-
schaftlicher Bedeutung sind zudem Kryptowdhrungen wie Bitcoin, die keine Rechte repra-
sentieren.

Vor diesem Hintergrund hat die Europdische Union mit punktuellen Anpassungen der
MIFID II', mit der Einfiihrung einer Regelung fir den Handel und fir die Abwicklung von
DLT-Finanzinstrumenten (DLT-Pilotregelung)? und mit der Markets in Crypto-Assets Regula-
tion (MiCAR)? einen umfassenden regulatorischen Rahmen fiir digitale Vermégenswerte
erlassen, der seit 30.12.2024 auch in Osterreich vollstdndig anwendbar ist. Die européischen
Rechtsakte betreffen jedoch nur den aufsichtsrechtlichen Rahmen. Die privatrechtliche
Regelung obliegt dem nationalen Recht der Mitgliedstaaten.

In mehreren Nachbarstaaten sind deshalb Regelungen in Kraft getreten, die eine vollstan-
dig digitale Begebung von Wertpapieren und anderen Werten mithilfe zentraler oder dezent-
raler elektronischer Register ermdglichen. Zu nennen sind u.a. das deutsche Gesetz Uber
elektronische Wertpapiere (eWpG), das liechtensteinische Gesetz Uiber Token und VT-Dienst-
leister (TVTG) sowie in der Schweiz die Registerwertrechte nach Art. 973d ff des Obligatio-
nenrechts (OR). In Osterreich fehlt eine vergleichbare privatrechtliche Grundlage
bislang. Die Begleitgesetzgebung zu den EU-Rechtsakten* beinhaltet nur aufsichtsrechtliche
Anpassungen. Mit der Einfllhrung der digitalen Sammelurkunde® hat der Gesetzgeber ledig-
lich eine punktuelle Regelung getroffen, die in der Praxis zwar gut funktioniert, aber einen
eingeschrankten Anwendungsbereich hat. Weitere Reformen hat sich der Gesetzgeber aus-
driicklich vorbehalten.®

Angesichts dieser Situation besteht das Risiko, dass die unionsrechtlich eréffneten Innovati-
onsmadglichkeiten in Osterreich nicht vollstdndig genutzt werden kénnen. Die bestehende
Rechtsunsicherheit ist auBerdem dazu geeignet, den Anleger- und Verbraucherschutz
und die Integritat der sich bildenden Markte zu beeintrachtigen. Da immer mehr heimische
Unternehmen Dienstleistungen in Bezug auf digitale Vermdgenswerte anbieten und sich zu-
letzt weitere Dienstleister in Osterreich niedergelassen haben, kommt dem Thema wirt-
schaftliche und standortpolitische Bedeutung zu.

1vgl. Art. 4 Abs. 1 Z 15 Richtlinie 2014/65/EU.

2 Verordnung (EU) 2022/858.

3 Verordnung (EU) 2023/1114.

4 MiCA-Verordnung-Vollzugsgesetz, BGBI. I Nr. 111/2024; DLT-Verordnung-Vollzugsgesetz,
BGBI. Nr. 63/2023.

5§ 1 Abs. 4 DepotG, BGBI. I Nr. 51/2021.

6 ErlRV 596 BIgNR XXVII. GP 1.
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Ziel des Diskussionsvorschlags

Vorgeschlagen wird die Einflihrung eines Gesetzes, das eine klare privatrechtliche
Rechtsgrundlage fiir die Begebung digitaler Wertpapiere sowie flr digitale Werte schafft.
Dadurch wird die notwendige Rechtssicherheit im Verkehr mit digitalen Vermdgenswerten
gewahrleistet, der Anleger- und Verbraucherschutz gestarkt und zugleich eine wesentlicher
Beitrag zur Wettbewerbsfahigkeit und Innovationsstarke des Wirtschaftsstandorts Osterreich
geleistet.

Der Vorschlag steht in Einklang mit den politischen Zielen des Regierungsprogramms
2025-2029, das sich zur Starkung des Kapitalmarkts, zu Reformen im Bereich des Kapital-
gesellschaftsrechts (insb. Weiterentwicklung der , Flexiblen Kapitalgesellschaft") und zu einer
strategischen Positionierung Osterreichs am européischen Binnenmarkt bekennt.”

Wesentliche Konzepte des Entwurfs wurden bereits mit relevanten Osterreichischen Markt-
teilnehmern® diskutiert und weiter verbessert.

7 Regierungsprogramm Republik Osterreich (2025-2029) ,Jetzt das Richtige tun.", S 44-45, S 41,
8 Aus dem Kreis der Zentralverwahrer, Banken sowie FinTechs (u.a. Virtual Asset Service Provider [VASP] und
Crypto-Asset Service Provider [CASP]).
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Eckpunkte

Das vorgeschlagene Gesetz orientiert sich an folgenden Eckpunkten:

1. Breiter Anwendungsbereich

Um das volle Potenzial des unionsrechtlichen Rahmens auszuschépfen, hat das Gesetz
einen breiten Anwendungsbereich:

Schwerpunkt des Entwurfs ist die Einflihrung eines Rechtsrahmens flir digitale Wert-
papiere, da in diesem Bereich derzeit die groBten rechtlichen Hirden bestehen. Der
Anwendungsbereich beschrankt sich nicht auf Finanzinstrumente, sondern erméglicht die
digitale Verbriefung unterschiedlicher Rechte (relevant z.B. flr digitale Gutscheine, Uti-
lity Token oder Stablecoins).

Erganzend enthdlt der Entwurf Regelungen Uber digitale Werte, die keine Rechte re-
prasentieren (z.B. Kryptowdhrungen). Herausforderungen in Zusammenhang mit sol-
chen Werten kann das dsterreichische Recht zwar tendenziell besser bewaltigen als an-
dere Rechtsordnungen.® Im Einzelnen sind jedoch viele Fragen offen, zumal héchstge-
richtliche Rechtsprechung bislang fehlt. Das Gesetz soll in diesem Bereich die Rechtssi-
cherheit erhéhen, ohne mit etablierten Grundsatzen zu brechen.

2. Digitale Wertpapiere als optionale Begebungsform

Das Gesetz ermdglicht die Begebung digitaler Wertpapiere als zusatzliche Alterna-
tive zur urkundlichen Verbriefung von Rechten in Verkehrspapieren (Inhaber- und Or-
derpapiere). Die Mdglichkeit zur Begebung von digitalen Sammelurkunden (§ 1 Abs. 4
DepotG) und elektronischen Bundesschatzscheinen (§ 1 Abs. 1 BundesschatzscheinG)
bleibt unberthrt.

3. Technologieneutralitat

Um Innovationen nicht zu behindern, tragen die Regelungen dem Prinzip der Technolo-
gieneutralitat bestmdglich Rechnung. Das Gesetz erfasst zentral gefiihrte und dezentral
organisierte Register. Jedes Register muss bestimmte Anforderungen erfillen, um eine
geeignete Grundlage flr digitale Wertpapiere (und digitale Werte) zu bieten. Die Einhal-
tung der Anforderungen wird auf unterschiedliche Weise erreicht:

= Zentral gefiihrte Register kénnen durch beaufsichtigte Registerflihrer (Zentral-
verwahrer und Depotbanken) betrieben werden, die fir die Einhaltung der Anfor-
derungen verantwortlich sind. Dadurch wird eine vollsténdige Digitalisierung aller
relevanten Wertpapiere im traditionellen Bereich ermdglicht.

= Dezentral organisierte Register erlauben den Einsatz von DLT-Systemen (z.B.
Blockchains), welche die Sicherheit des Registers in erster Linie durch technische
und organisatorische MaBnahmen gewahrleisten. Dafir kdénnen sowohl

° Das Osterreichische Recht verfiigt im Gegensatz zu anderen Rechtsordnung iber einen weiten Sachbegriff,
der auch unkérperliche Vermdégenswerte erfasst.
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permissionless DLT-Systeme!® als auch permissioned DLT-Systeme!! verwendet
werden.

Um Innovationen nicht zu behindern, verzichtet der Entwurf bei dezentral organi-
sierten Registern auf eine zwingende Beaufsichtigung. Lediglich optional kann
der Emittenten einen beaufsichtigten Registerverantwortlichen bestellen
(je nach Art der Werte: Zentralverwahrer, Depotbanken, Wertpapierfirmen und
CASPs).

4. Sachen- und wertpapierrechtliche Wirkungen

Bei digitalen Wertpapieren und digitalen Werten steht die leichte Ubertragbarkeit im Vor-
dergrund. Um die Verkehrsfahigkeit sicherzustellen und den Schutz der Rechtsposition
der Inhaber zu gewahrleisten, orientiert sich das Gesetz an sachenrechtlichen
Grundsdtzen und den Rechtswirkungen physischer Verkehrspapiere.

Die Regelungen sollen sich in die Dogmatik des Osterreichischen Rechts einfligen und
berilicksichtigen Erkenntnisse der juristischen Literatur. Soweit dies im Sinne der Rechts-
sicherheit erforderlich erscheint, werden die Rechtswirkungen ausdriicklich angeordnet.

5. Verwahrung

Die Verwahrung durch Dienstleister (z.B. Banken, Wertpapierfirmen, CASPs) ist praktisch
von groBer Bedeutung, da digitale Vermdégenswerte haufig Uber Intermediare gehalten
werden. Um mehr Rechtssicherheit zu schaffen, wird der Anwendungsbereich des DepotG
auf alle digitalen Wertpapiere und digitalen Werte erstreckt, sodass Dienstleister auf ei-
nen erprobten Rechtsrahmen zuriickgreifen kdnnen. Zugleich schiitzt die Regelung die
Eigentumsrechte der Anleger und Verbraucher.

6. Transparenzanforderungen

Inhaber von Aktien und Anteilen an Investmentfonds sind heute nicht mehr anonym, da
Transaktionen aus Griinden der Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzie-
rung in der Regel liber Depotkonten stattfinden und damit stets nachvollziehbar bleiben.
Auch bei anderen Finanzinstrumenten muss ein Ausgleich zwischen Innovationsoffenheit
und Schutz vor Missbrauch gefunden werden. Der Vorschlag trégt diesen Uberlegungen
Rechnung und sieht im Bereich der Finanzinstrumente Schutzvorkehrungen vor.

7. Kompatibilitat mit praktischen und aufsichtsrechtlichen An-
forderungen

Die Vereinbarkeit mit aufsichtsrechtlichen und praktischen Anforderungen ist ein wesent-
licher Leitgedanke des Entwurfs. Die Regelungen sind so konzipiert, dass sie sich mit
dem traditionellen Finanzmarktrecht, der Pilotregelung fir DLT-Marktinfrastrukturen und
der MiCAR vereinbaren lassen und keine unnétigen Hiirden aufstellen, aber dennoch ein
ausreichendes Schutzniveau gewahrleisten.

10 Dabei handelt es sich um Systeme, bei denen sich jeder an der Validierung von Transaktionen beteiligen
kann (z.B. die Ethereum-Blockchain).

11 Dabei handelt es sich um Systeme, bei denen die Validierung auf bestimmte Netzwerkteilnehmer beschrankt
ist (z.B. ein System, das von mehreren Finanzdienstleistern gemeinsam betrieben wird).
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