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Das eWpG - Voraussetzung

fur einen Innovationsschub
bei Digital Assets

FRANK DORNSEIFER Geschéaftsflihrer, Bundesverband Alternative Investments e.V., Bonn

it dem Gesetzentwurf zur
Einfithrung elektronischer
Wertpapiere (eWpG) wird

in Deutschland sowohl in rechtlicher
als auch in technologischer Hinsicht
Neuland betreten. Schon bald werden
neue Wertpapiergattungen in Form
von elektronischen bzw. Kryptowert-
papieren Einzug ins Portfolio halten.
Die Modernisierung des deutschen
Wertpapierrechts ist allerdings
auch tiberfallig und der Finanzplatz
Deutschland muss verlorengegangenes
Terrain wieder gut machen. Dies gilt
umso mehr als jetzt auch auf europai-
scher Ebene mit dem Digital Finance
Package die Regulierung von Krypto-
Assets und DLT-basierten Marktinfra-
strukturen Fahrt aufgenommen hat.
Im Ergebnis geht es bei dem Ent-
wurf um die Zulassung von digitalen
Wertpapieren, fiir sie gilt das papier-
hafte Urkundenerfordernis nicht mehr,
aber dennoch sollen sie als Sachen
gelten. Das ist das (zivil-) rechtliche
Novum. Zukiinftig haben Emittenten
ein Wahlrecht, in welcher Form das
Wertpapier emittiert wird, aber auch
Altbestidnde konnen in die digitale
Form tberfithrt werden. Diese elektro-
nischen Wertpapiere werden jeweils
iiber elektronische Wertpapierregister,
die in Form eines zentralen Registers
gefithrt werden, begeben. Die Emission
kann aber auch - und das ist das tech-
nologische Novum - durch Nutzung
der Blockchain-Technologie erfolgen.
Die sog. Kryptowertpapiere werden
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dabei ohne Abbildung im Effektengiro
lediglich auf einem - in der Regel
DLT-basierten - Kryptowertpapier-
register herausgegeben und verwaltet.
In das Konzept der elektronischen
Wertpapiere sind diverse, z.T. neue und
erlaubnispflichtige, (Finanz-)Dienst-
leistungen eingebettet, wie z. B. die
Emission von E-Wertpapieren, die
Registerfithrung oder die (Krypto-)-
Verwahrung und Verwaltung.

»Der digitale \Wandel
im Portfolio ist
vorprogrammiert.«

Neben etablierten Finanzinstituten,
die dieses zukunftstrachtige Marktseg-
ment besetzen wollen, stehen natiirlich
auch schon einschlagige FinTechs be-
reit. Sie haben aber bereits moniert,
dass der Entwurf nicht unerhebliche
finanzielle wie aufsichtsrechtliche
Eintrittshiirden schafft. In Threr Block-
chain-Strategie hatte die Bundesregie-
rung noch eine fithrende Position fir
Deutschland proklamiert, mit dem Ziel,
dass das ,junge und innovative Block-
chain-Okosystem in Deutschland er-
halten werden und weiter wachsen
[soll]“. Ob allerdings der vorliegende
Entwurf dazu beitragen wird, dass sich

die Innovationskraft von Startups in
diesem Segment wirklich entfalten
kann, muss gegenwartig bezweifelt
werden.

Der Innovationsschub diirfte zudem
auch dann ausbleiben, wenn der An-
wendungsbereich - wie im Entwurf
vorgesehen - auf Inhaberschuldver-
schreibungen beschrankt bleibt. Auch
dieser Aspekt wurde im Rahmen der
Konsultation deutlich moniert. Denn
gerade fiir (Fonds-)Anteilscheine bietet
sich die Einbeziehung an. Zum einen
ist - anders als bei der Inhaberschuld-
verschreibung - das Urkundserforder-
nis bzw. die Registereintragung gerade
nicht fir die Entstehung konstitutiv.
Zum anderen gibt es bei Fondsanteilen
- anders als bei Aktien, die zunichst
auch ausgeklammert werden sollen -
keine gesellschaftsrechtlichen Impli-
kationen.

Der Referentenentwurf ist ein prag-
matischer Vorstof3. Damit alle Teilneh-
mer an den Finanz- und Kapitalmark-
ten wirklich profitieren konnen, ist es
nun aber von besonderer Bedeutung
Breitenwirkung und Funktionalitat
des Entwurfs weiter zu optimieren.
Vor allem institutionelle Anleger
sollten sich schon jetzt intensiv mit
dieser Thematik befassen, denn der
digitale Wandel im Portfolio ist vor-
programmiert.
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