INTERVIEW

Konstruktive Kryptoregulierung

Kryptowdhrungen und Kryptowertpapiere spielen auf den Finanzmdrkten inzwischen eine
wichtige Rolle, auch wenn ihr Ruf nicht der Beste ist. Der europdische und der nationale
Gesetzgeber sind bemiiht, einen regulatorischen Rahmen zu schaffen, der das Potenzial
nutzt und Risiken begrenzt. Ob das bisher gut gelingt, haben wir mit dem Kélner Rechts-

anwalt Christopher Gértz besprochen.

NJW: Seit rund zwei Jahren besteht in Deutschland die
Moglichkeit, elektronische Wertpapiere zu begeben.
Welche sind das und welche Vorteile haben diese ge-
genliber der klassischen Emission?

Gortz: Das Gesetz liber elektronische Wertpapiere
(eWpG) ermoglicht es Emittenten, auf den Inhaber lau-
tende Leistungsversprechen auch rein elektronisch zu
begeben. Das sind neben klassischen Anleihen etwa
Wandel- und Optionsschuldverschreibungen, Genuss-
und Optionsscheine, Anlagenzertifikate und struktu-
rierte Schuldverschreibungen. Durch die im Juni 2022
in Kraft getretene Verordnung tiber Kryptofondsanteile
(KryptoFAV) wurde der Anwendungsbereich des eWpG
um die Moglichkeit der Begebung elektronischer An-
teilscheine durch Eintragung in ein Kryptowertpapier-
register (sogenannte Kryptofondsanteile) erweitert. Die
Begebung eines Kryptowertpapiers bringt diverse Vor-
teile mit sich und eréffnet Emittenten vollig neue Még-
lichkeiten auRerhalb der Zentralverwahrung.Neben der
Moglichkeit von Kosteneinsparungen kénnen Emissio-
nen massiv beschleunigt werden und die Abwicklung
der Geschéfte wird vereinfacht.

NJW: Aktuell steht eine Reform des eWpG bevor. Was
beinhaltet sie und wie bewerten Sie die Anderungen?

Gortz: Der nunmehr vorliegende Referentenentwurf
des Zukunftsfinanzierungsgesetzes sieht eine Offnung
des eWpG fir Aktien vor. Das eWpG differenziert da-
nach auch weiterhin zwischen zwei Arten elektronischer
Wertpapierregister: Zentralen Registern und Krypto-
wertpapierregistern. Inhaberaktien kénnen nach dem
Referentenentwurf zukiinftig als Zentralregisteraktien
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begeben werden, Namensaktien hingegen als Zentral-
registeraktien und Kryptoaktien.

NJW: Welche speziellen Risiken haben Kryptowertpa-
piere eigentlich?

Gortz: Eigentlich haben Kryptowertpapiere im Sinne
des eWpG keine speziellen Risiken. Man muss sich vor
Augen flhren, dass durch die Vorschriften des eWpG
lediglich die klassische Begebung durch eine Urkunde
ersetzt wird, wahrend die Ubrigen rechtlichen Anfor-
derungen fir die jeweils begebenen Wertpapiere wei-
terhin Anwendung finden. Dazu zahlen beispielsweise
die Regelungen zur Prospektpflicht bei 6ffentlichen
Angeboten. Eher theoretisch ist das Risiko eines tech-
nischen Versagens des Kryptowertpapierregisters. Bei
klassischen Wertpapieren wiirde auch niemand ernst-
haft das Risiko thematisieren, die Systeme der depot-
filhrenden Banken kénnten versagen.

NJW: Wie viele Kryptowertpapiere wurden seit In-
krafttreten des eWpG im Juni 2021 bislang emittiert?

Gortz: Die Emission von Kryptowertpapieren im Sinne
des eWpG ist der BaFin anzuzeigen, die auf ihrer Inter-
netseite eine Liste der emittierten Kryptowertpapiere
fUhrt. Stand heute wurden danach bislang 26 Krypto-
wertpapiere emittiert.

NJW: Warum nur so wenige?
Gortz: Diese auf den ersten Blick relativ gering erschei-

nende Anzahl an Emissionen ist meines Erachtens in
erster Linie auf die Vorlaufzeiten mit Blick auf die tech-
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nischen und regulatorischen Anforderungen zuriickzu-
fthren. Die Kryptowertpapierregisterfiihrer mussten
die entsprechenden Infrastrukturen zunichst aufbauen,
testen und in Betrieb nehmen. Die Zah! der Emissionen
steigt aber in letzter Zeit rapide an. So wurden ausweis-
lich der Liste der BaFin seit Beginn des Jahres neun der
26 Kryptowertpapiere emittiert. Meiner Einschatzung
nach wird die geplante Ausweitung des eWpG auf
Aktien zu einer weiteren erheblichen Erhéhung der
Emissionszahlen beitragen.

NJW: Im Herbst 2022 wurde der Kryptomarkt von
einer massiven Krise erschittert, nachdem die welt-
weit zweitgroBte Handelsplattform pleiteging. Hat da
die Regulierung versagt?

Gortz: Mir ist hier wichtig zu differenzieren. lhre Frage
bezieht sich auf Kryptowahrungen. Diese teilen sich
zwar mit elektronischen Wertpapieren nach dem
eWpG die Technologie. Damit erschdpfen sich aber
schon die Gemeinsamkeiten. Kryptowertpapiere nach
dem eWpG sind, wegen der zusatzlichen Anforderun-
gen der regulatorischen Vorschriften des deutschen
Rechts an die Kryptoregisterfiihrung, schiarfer reguliert
als klassische Wertpapiere. Fiir Kryptowertpapiere
nach dem eWpG besteht eine klare und ausreichende
Regulierung.

NJW: Was macht die Regulierung des Kryptomarkts so
komplex?

Gortz: Komplex ist sicherlich die Verzahnung der tech-
nischen Anforderungen mit der Regulierung.

NJW: Wie bewerten Sie die derzeitige Regulierung auf
europdischer und nationaler Ebene?

Gortz: Die Regulierung ist erfreulich innovationsoffen
und konstruktiv. Gerade Deutschland macht hier eine
recht gute Figur. Es wire zu begrtiRen, wenn von der
Politik mehr Mittel fur die Aufsichtsbhehorden zur Ver-
figung gestellt wiirden. Das wiirde sich dann sicher-
lich positiv auf die Bearbeitungsdauer von Erlaubnis-
antragen fir die Kryptowertpapierregisterfiihrung und
die Kryptoverwahrung auswirken.

NJW: Stichwort Kryptowertpapierregister: Seit Anfang
April sind Sie Vorstandsvorsitzender des Bundesver-
bands der Kryptowertpapierregisterflihrer. Wer gehért
ihm an und welche Ziele verfolgt er?

Gortz: Als Griindungsmitglieder des Verbands haben
sich die meisten Kryptowertpapierregisterfiihrer be-
teiligt. Der Verband setzt sich insbesondere fur die
Verbesserung der mal3geblichen Rahmenbedingungen
fiir Kryptowertpapiere im Sinne des eWpG ein, tritt ak-
tiv fir die Belange von Kryptowertpapierregisterfiih-
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rern und die Verbesserung der mageblichen Rahmen-
bedingungen fir Kryptowertpapiere in Dialog mit Po-
litik, Gesetzgebungsorganen, Aufsichtsbehdrden, Ins-
titutionen des Kapitalmarkts, Interessenverbinden und
der Offentlichkeit ein und férdert den fachlichen Aus-
tausch seiner Mitglieder untereinander. Ein wichtiger
Punkt wird es sein, Branchenstandards fiir das Flihren
von Kryptowertpapierregistern zu setzen, insheson-
dere um Interoperabilitdt und damit Handelbarkeit zu
ermdglichen.

NJW: Wer darf ein Kryptowertpapierregister unter
welchen Voraussetzungen flihren und wie viele gibt es
davon bei uns?

Gortz: Unternehmen, die ein Kryptowertpapierregister
fihren, Gben eine Finanzdienstleistung im Sinne des
§1la 2 Nr.8 KWG aus und benétigen aus Anleger-
schutzgriinden nach § 32 | KWG eine Erlaubnis der
BaFin. Die Anforderungen ergeben sich in erster Linie
aus dem eWpG sowie der Verordnung {iber Anforde-
rungen an elektronische Wertpapierregister (eWpRV).
Stand heute gibt es meines Wissens nach zehn Krypto-
wertpapierregisterfiihrer mit einer vorlaufigen Erlaub-
nis der BaFin.

NJW: Lassen Sie uns abschlieSend noch Gber die Funk-
tion eines solchen Registers sprechen.

Gortz: Um auch bei nicht mehr physisch vorhandenen
Wertpapieren Verkehrsschutz und rechtssicheren Er-
werb zu gewahrleisten, bedarf es nach dem eWpG der
Eintragung der Wertpapiere in ein elektronisches Re-
gister. Das Register fungiert dabei an Stelle der Ur-
kunde als Rechtsscheintrdager und ermdglicht so etwa
auch einen gutglaubigen Erwerb. «

Interview: Monika Spiekermann
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