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Das Wertpapierrecht wird neu justiert

Gesetz Uiber elektronische Wertpapiere sucht die Balance zwischen Offnung des
Rechtsrahmens und regulatorischer Stabilitat

Von Stephan Schulz und Karl-
Alexander Neumann *)
Borsen-Zeitung, 29.5.2021
In ihrer Blockchain-Strategie aus
dem Jahr 2019 hat die Bundesregie-
rung das Ziel ausgegeben, die Poten-
ziale fiir eine digitale Transformati-
on von Wirtschaft und Gesellschaft
zur Entfaltung zu bringen. Das am
6. Mai 2021 im Bundestag verab-
schiedete Gesetz iiber elektronische
Wertpapiere (eWpG) ist ein wesent-
licher Baustein dieser Strategie und
voll-zieht rechtlich die Entmateriali-
sierung von Wertpapiertransaktio-
nen. Das eWpG steht dabei im
grofleren Kontext eines Biindels di-
verser Gesetzgebungsinitiativen zur
Digitalisierung der Finanzmarkte,
die mit dem Entwurf einer EU-Kryp-
towerteverordnung (MiCAR) und
Pilotregelungen fiir Distributed-Led-
ger-Technologien bis auf EU-Ebene
reichen.

Paradigmenwechsel

Fiir Inhaberschuldverschreibun-
gen, Pfandbriefe und Inhaber-An-
teilscheine an Sondervermogen ge-
stattet das eWpG zukiinftig eine rein
elektronische Begebung. Fiir Aktien
hat der Gesetzgeber davon abgese-
hen, diesen Weg zu eroffnen. Be-
griindet wird dies mit den ,,erhebli-
chen gesellschaftsrechtlichen Aus-
wirkungen“, die aber bei genauerem
Hinsehen {iberschaubar sind. Per-
spektivisch ist daher zu erwarten,
dass auch Aktien nach den Regelun-
gen des eWpG begeben werden kon-
nen. Zwar vollzog sich der Wertpa-
pierhandel auch bisher schon im We-
ge elektronischer Depotbuchungen.
Erforderlich blieb gleichwohl stets
eine Verbriefung der relevanten
Rechte in einer Globalurkunde, die
ein Zentralverwahrer — namentlich
die Clearstream Banking AG, eine
Tochtergesellschaft der Deutschen
Borse — korperlich verwahrt.

Das eWpG macht diese Sachsub-
stanz zukiinftig verzichtbar, da es
Emittenten ermoglicht, Wertpapiere
ohne Ausstellung einer Wertpapier-
urkunde durch Eintragung in ein
elektronisches Register zu begeben.
Dabei schafft das eWpG das klassi-
sche Wertpapier als korperlichen
Gegenstand nicht vollstdndig ab,
sondern erweitert das Spektrum um

eine elektronische Variante. Emit-
tenten konnen somit kiinftig zwi-
schen der Ausgabe von sammelur-
kundlich verbrieften und elektroni-
schen Wertpapieren wéhlen. Aller-
dings ist nicht zu erwarten, dass phy-
sische Urkunden bei boérsengehan-
delten, vom eWpG erfassten Wertpa-
pieren wie Anleihen noch eine nen-
nenswerte Rolle spielen werden.

Die Rechtssicherheit des Handels
mit elektronischen Wertpapieren
entspricht bruchlos dem fiir klassi-
sche Wertpapiere geltenden Stan-
dard. Die Briicke hierfiir bildet eine
gesetzliche Fiktion, wonach elektro-
nische Wertpapiere als Sachen im Zi-
vilrechtssinne gelten sollen. Auch
wenn die urkundliche Verbriefung
fiir die Kapitalmarktakteure seit Ein-
fiihrung der Globalurkunde vor ca.
50 Jahren praktisch bereits stark ab-
genommen hatte, ist diese Fiktion
ein rechtsdogmatischer Paradig-
menwechsel, da als Sachen im
Rechtssinne bisher nur korperliche
Gegensténde galten. Fiir elektroni-
sche Wertpapiere bedeutet dies ins-
besondere die Moglichkeit des gut-
glaubigen Erwerbs, der fiir eine ge-
steigerte Verkehrsfahigkeit dieser
neuen Wertpapierkategorie ein zen-
trales Element ist.

Die Begebung elektronischer
Wertpapiere erfolgt durch Eintra-
gung in ein elektronisches Wertpa-
pierregister. Hierbei differenziert
das eWpG zwischen ,,zentralen Re-
gistern“ und ,,Kryptowertpapierregi-
stern”. Je nach Register- bzw. Eintra-
gungstyp handelt es sich dann um
ein Zentralregisterpapier bzw. ein
Kryptowertpapier. Die Eintragung
beider Wertpapiertypen kann je-
weils als Einzel- oder auch als Sam-
meleintragung erfolgen. Im Rahmen
der Wertpapierbegebung ist zusatz-
lich zur Eintragung wertpapierspezi-
fischer Daten wie Kennnummer,
Emittent und Nennbetrag insbeson-
dere die Niederlegung der Emissi-
onsbedingungen als bestdndiges
elektronisches Dokument erforder-
lich. Fiir Fondsanteilscheine, die
der Regierungsentwurf nachtraglich
in den Anwendungsbereich des
eWpG aufgenommen hat, ist der
Einsatz von Kryptowertpapierregi-
stern zundchst nicht zugelassen. Di-
gitale Fondsanteile sind daher aus-
schlieBlich in einem Zentralregister
zu fithren.

Das Fiihren elektronischer Wert-
papierregister setzt eine finanzauf-
sichtsrechtliche Erlaubnis voraus:
Zentrale Wertpapierregister diirfen
ausschlielflich Wertpapiersammel-
banken fiihren oder eine vom Emit-
tenten hierzu erméchtigte Depot-
bank — gesteigerte Bedeutung diirfte
dabei insbesondere der Clearstream
Banking AG zukommen, da eine Ein-
tragung in das dort gefiihrte elektro-
nische Wertpapierregister eine An-
bindung an den Borsenhandel ge-
stattet. Demgegeniiber erfordert
das Fiihren eines Kryptowertpapier-
registers eine Erlaubnis als Finanz-
dienstleistungsinstitut. Registerfiih-
rende Stelle ist dabei, wen der Emit-
tent gegeniiber den Kryptowertpa-
pierinhabern als solche benennt
oder — sofern keine Benennung er-
folgt — der Emittent selbst. Register-
fithrende Stellen werden zukiinftig
durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht  beaufsich-
tigt.

Das eWpG verlangt, Kryptowert-
papierregister auf einem félschungs-
sicheren Aufzeichnungssystem zu
fiihren, in dem Daten in der Zeitfol-
ge protokolliert und gegen unbe-
fugte Loschung sowie nachtragliche
Verdnderung geschiitzt gespeichert
sind. Mit diesen Anforderungen hat
das Gesetz offensichtlich die — etwa
dem Bitcoin - zugrundeliegende
Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) im Blick, vermeidet jedoch
ganz bewusst spezifische DLT-Be-
grifflichkeiten wie ,,Blockchain®
oder ,,Private Key“. Der grundlegen-
de Ansatz des eWpG ist es vielmehr,
einen per se technologieneutral aus-
gestalteten Rechtsrahmen zu defi-
nieren, der zwar auch die bisher ent-
wickelten Strukturen der Krypto-
bzw. Token-Wirtschaft umfasst, aber
keineswegs auf diese verengt ist.

Praktischer Nutzen

Unternehmen und Kapitalmarkt-
teilnehmer werden durch die Neue-
rungen, die das eWpG mit sich
bringt, unmittelbare praktische Vor-
teile haben. So wird die Emission
von Unternehmensanleihen als elek-
tronische Wertpapiere in Form von
Zentralregisterpapieren  erheblich
schneller vonstattengehen konnen,
als man es bisher mit Ausstellung
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und Hinterlegung einer physischen
Urkunde gewohnt war.

Grundlegender, wenngleich weni-
ger konkret sind die Vorteile, welche
die Schaffung eines Rechtsrahmens
fiir Kryptowertpapiere bietet. Unter-
nehmen und Investoren, die die Be-
gebung oder den Erwerb derartiger
Finanzierungsinstrumente in Be-
tracht ziehen, erhalten verlissliche
Regeln fiir die Emission und die
Ubertragung von Kryptowertpapie-
ren. Diese Rechtssicherheit wird die
Attraktivitdt der Finanzierungsform,
insbesondere auch fiir grovolumi-
gere Transaktionen, erh6hen. Daher
ist zu erwarten, dass die Praxis von
den Neuerungen des eWpG regen
Gebrauch machen wird und wir ei-
nen Anstieg in Zahl und Volumen
von Kryptowertpapier-Emissionen
erleben werden.

Zukunftsgerichtete Impulse

Das eWpG sucht die Balance zwi-

schen einer behutsamen Offnung
des Rechtsrahmens fiir Wertpapiere
im Interesse technologischen Fort-
schritts und Entwicklung einerseits
sowie Anlegerschutz, regulatori-
scher Stabilitdt und Rechtskontinui-
tat andererseits. Dies erklart, warum
das neue Gesetz in einigen Punkten
bestehendes Innovationspotenzial
noch nicht voll ausgeschopft hat
und eine gewisse Regulierungshohe
aufrechterhélt. So fithrt das eWpG
etwa bewusst noch keine digitale Ak-
tie oder ,echte” Kryptofonds ein,
sondern erlaubt fiir Fondsanteile zu-
néchst nur das Entfallen physischer
Urkunden. Gleichwohl stellt das
eWpG sehr deutlich die Weichen fiir
eine voranschreitende Digitalisie-
rung des Wertpapierrechts und
diirfte kontinuierliche, positive Im-
pulse in den Finanz- und Kapital-
markt senden.

Auch der Gesetzgebungsprozess
hat deutlich zum Ausdruck ge-
bracht, dass der Digitalisierungspro-

zess mit der jetzt verabschiedeten
Fassung des eWpG nicht an sein En-
de gelangt ist, sondern perspekti-
visch etwa auch eine elektronische
Aktie durchaus moglich ist. Bereits
mit der Einfiihrung des Kryptover-
wahrgeschéfts Anfang 2019 bewies
der deutsche Gesetzgeber regulato-
rische Innovationsfihigkeit und
setzt nun mit dem eWpG behutsam
néchste Schritte zur Modernisierung
des Wertpapierrechts, um Deutsch-
land langfristig in der Riege interna-
tional fithrender und zukunftsorien-
tierter Finanzstandorte zu positio-
nieren.
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