


Die technische Entwicklung, insbeson-
dere auf dem Gebiet der Distributed-
Ledger-Technologie (,DLT"), hat dazu
gefiihrt, dass von der Finanzindustrie
aber auch von Unternehmen der Real-
wirtschaft die Forderung nach einer
Einfiihrung von elektronischen Wert-
papieren immer starker wurde.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2020 hat erstmals
die Krypto-Technologie, basierend auf der Distri-
buted-Ledger-Technologie (,DLT-Technologie),
Einzug in das Aufsichtsrecht gefunden. Mit
dem Gesetz zur Umsetzung der Anderungs-
richtlinie zur Vierten EU-Geldwascherichtlinie
(GWRLANdG) hat der deutsche Gesetzgeber die
Kryptowahrung in § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 6 Kre-
ditwesengesetz (KWG) eingefiihrt und der Auf-
sicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (,BaFin“) unterstellt. In einem
zweiten Schritt hat die Bundesregierung am
11. August 2020 den Gesetzentwurf zur Einfiih-
rung von elektronischen Wertpapieren vorge-
legt. In Zukunft soll auf eine Urkunde bei Wert-
papieren verzichtet werden, sie sollen elektro-
nisch begeben werden konnen. Dies soll zu-
nachst nur fiir Anleihen, also Inhaberschuldver-
schreibungen, und noch nicht fiir
Aktien gelten.

Wie gestaltet sich die Funktionsweise
des e-Wertpapiers?

Kernelement des Referentenentwurfes ist die Er-
setzung der bisher notwendigen Urkunde durch
die Eintragung in ein elektronisches Wertpapier-
register. Um gréRere Anderungen der bisherigen
Gesetzeslage zu vermeiden wird das elektroni-
sche Wertpapier gemal § 2 des Referentenent-
wurfes zum Gesetz Uiber elektronische Wertpa-
piere (,eWpG RefE") allerdings einem urkundli-
chen Wertpapier in seiner Rechtswirkung gleich-
gestellt. Weiter wird zwischen gewdhnlichen
elektronischen Wertpapieren, diese sind in ei-
nem zentralen Register Uiber elektronische Wert-
papiere eingetragen, und zwischen Kryptowert-
papieren, diese sind in einem Kryptowertpapier-
register eingetragen, unterschieden.

Das zentrale elektronische Wertpapierregister
soll wie bei Wertpapieren, die in einer physi-
schen Urkunde verbrieft sind, bei einem Zentral-
verwahrer, wie z. B. der Clearstream, gefiihrt
werden (§ 12 Abs. 2 eWpG RefE). Die Krypto-
wertpapierregister konnen hingegen auch de-
zentral gefiihrt werden. Die gesetzliche Grund-
annahme ist dabei der Emittent selbst (§ 16
Abs. 2 eWpG RefE). Beispielsweise kommt hier
die Ethereum-Blockchain in Betracht. Der Ge-
setzentwurf ist absichtlich technologieoffen ge-
fasst, sodass jede elektronische Technologie in
Frage kommt, die die Sicherheitsanforderungen
erfullt.

Die Erbringung der Emission und das Fiihren
zentraler Wertpapierregister sowie dezentraler
Kryptowertpapierregister unterliegen als neue
Finanzdienstleistungen nach dem eWpG, dem
KWG und der Zentralverwahrer-Verordnung der
Aufsicht der BaFin.

Bestehende Urkunden-Wertpapiere konnen
ohne Einwilligung der Eigentiimer durch ein in-
haltsgleiches elektronisches Wertpapier ersetzt
werden, es sei denn in den Emissionsbedingun-
gen ist dies ausgeschlossen oder von der Zu-
stimmung der Berechtigten abhéngig gemacht
worden. Da diese Mdglichkeit bisher nicht
bestand, ist es unwahrscheinlich, dass sich bis-



herige Emissionsbedingungen hierzu aul3ern.
Fir die Umwandlung in ein Kryptowertpapier ist
allerdings die ausdriickliche Zustimmung des
Berechtigten notwendig.

Auch das bisherige Prinzip der Sammelurkunde
wird elektronisch abgebildet. Die Sammeleintra-
gung auf den Namen einer Wertpapiersammel-
bank in einem Register ist moglich (§ 8 Abs.1
eWpG RefE). Damit ldsst sich die bestehende
Praxis eins-zu-eins in die elektronische Zukunft
umsetzen.

Neue elektronische Wertpapiere entstehen in
Zukunft mit der Eintragung in ein elektronisches
Wertpapierregister (§ 2 Abs. 1 eWpG RefE). Die-
se und umgewandelte Urkunden-Wertpapiere,
konnen dann auch rein elektronisch ibertragen
werden. Neben der dinglichen Einigung ist nur
noch eine Umtragung (§ 25 Abs. 1 eWpG RefE)
im elektronischen Register notwendig. Fiir den
reibungslosen Geschaftsverkehr mit elektroni-
schen Wertpapieren gibt es auch umfangreiche
Maoglichkeiten des gutglaubigen Erwerbs. So
wird die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Re-
gisterinhalts, der Inhaber als Berechtigter, ein
Vertreter als bevollmachtigt sowie der VerauRe-
rer als verfligungsbefugt und geschéaftsfahig
vermutet. Gerade die letzten drei Merkmale sind
dem deutschen Recht bisher in dem Umfang un-
bekannt. Es bleibt abzuwarten, ob sie auch im
endgiiltigen Entwurf enthalten sein werden.

Dariber hinaus sieht der Gesetzgeber eine Scha-
densersatzpflicht fiir Anleger gegen die regis-

terfiihrenden Stellen vor, wenn das Register
fehlerhaft gefiihrt wird (§ 7 Abs. 2 eWpG RefE).
Handelt es sich bei den Anlegern um Verbrau-
cher miissen diese sogar iiber jede Anderung
des Registerinhalts per Textform und davon un-
abhangig einmal jahrlich Gber den Registerin-
halt per Textform informiert werden (§ 19 eWpG
RefE).

Die genaue technische Ausgestaltung der Re-
gister soll spater durch eine Verordnung gere-
gelt werden (§§ 15, 23 eWpG RefE).

Welche Auswirkungen hat die Einfiihrungen
des e-Wertpapiers auf die Marktteilnehmer?

Fir Anleger wird sich zunachst durch das neue
Gesetz relativ wenig dndern. Sie erhalten einen
zusatzlichen Schadensersatzanspruch gegen
die Registerstellen, als Verbraucher werden sie
besser informiert als friher. Entscheidend ist
aber die groRere Angebotspalette an Wertpapie-
ren. Wahrend bisher elektronische und Krypto-
Wertpapiere nur im Ausland emittiert werden
konnten, werden voraussichtlich in Zukunft
auch auf dem deutschen Anleihenmarkt ver-
mehrt elektronische und Krypto-Wertpapiere
angeboten.

Fir Emittenten gibt es eine attraktive Alternati-
ve zu den bestehenden Sammelurkunden. Die
Emission soll sich deutlich glinstiger und einfa-
cher vollziehen lassen. Bei einer entsprechen-
den Erlaubnis der BaFin kann sogar das Krypto-
wertpapierregister beim Emittenten selbst ge-



fihrt werden. Theoretisch lasst sich die Emissi-
on in Zukunft im eigenen Haus vollziehen. Hier-
von profitieren insbesondere kleine und mittlere
Unternehmen. Ihnen wird ein effizienter und
glinstiger Zugang zum Kapitalmarkt und zur
bankenunabhéngigen Unternehmensfinanzie-
rung gewahrt.

Die Intermediare, insbesondere die Emissions-
hauser, werden in Zukunft starker um ihr Ge-
schaftsmodell kampfen miissen. Sie haben zur-
zeit sicherlich die grolte Expertise in diesem
Marktbereich. Es gibt aber bereits zahlreiche
Start-ups, die innerhalb von Europa, auch
Deutschland, krypto-basierte Wertpapiere und
Token im Ausland emittiert haben. Sie stehen in
den Startlochern, um ihre Technologie auch
anderen Interessenten, wie Unternehmen und
Finanzdienstleistern, anzubieten. Hierdurch kon-
nen u. a. interessante Kooperationen entstehen,
die zu einer Neugestaltung der Prozesse im
Bereich von Emissionen und Depotabwicklung
fihren.

Welche Ziele werden mit diesem Entwurf
erreicht?

Dieser Gesetzentwurf, der den Anleihehandel
flr elektronische Wertpapiere 6ffnet, geht in

die richtige Richtung. Hierdurch wird sowohl der
Finanzplatz als auch der Technologiestandort
Deutschland gestarkt. Dieser Gesetzentwurf
kommt zwar spat, aber nicht zu spat. Deutsch-
land ist dadurch auf diesem Gebiet wieder kon-
kurrenzfahig im internationalen Wettbewerb
und richtet sein Wertpapierrecht auf die Digitali-
sierung und damit auf die Zukunft aus. Schluss-
punkt dieser Entwicklung soll die elektronische
Aktie werden. Dieses Reformvorhaben wird
aber sicherlich noch einige Zeit bendtigen, da
hierzu umfangreiche gesetzliche Anderungen,
insbesondere auch im Gesellschaftsrecht, erfor-
derlich sind. Die vom Markt und dem Gesetzge-
ber mit dem elektronischen Wertpapier im An-
leihebereich gesammelten Erfahrungen kénnen
dann als Blaupause fiir die Einfiihrung der elek-
tronischen Aktie genutzt werden.

Rundum handelt es sich um einen vielverspre-
chenden Gesetzentwurf. Die Bundesregierung
plant, das Gesetz noch dieses Jahr zu verab-
schieden. Es bleibt abzuwarten, inwieweit
dieser Gesetzentwurf bis zur Verabschiedung
noch gedndert wird. Uber wesentliche Anderun-
gen werden wir Sie liber unsere Homepage
(bakertilly.de) informieren.

Wie kann Sie Baker Tilly
unterstutzen?

Haben Sie als Emittent, Emissions-
haus oder Wertpapierabwickler
Fragen zu Anleiheemissionen in
Form von elektronischen Wertpa-
pieren oder Kryptowertpapieren?
Stehen bei Ihnen Anderungen lhres
bisherigen Geschaftsmodells vor
dem Hintergrund der oben darge-
stellten technologischen Entwick-
lung an? Dann kontaktieren Sie
uns gerne und vereinbaren Sie eine
unverbindliche Beratung.
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