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Notwendige Anpassungen im ZuFinG bei
den Kryptowertpapieren

Keine Haftung des Emittenten gegeniber
Registerteilnehmern

Stellungnahme zu den Vorschlagen eines § 21 eWpG im Regierungsentwurf des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes, 31. Oktober 2023



Schadliche Haftungsregel unbedingt nachbessern

Wir begriiBen die Moglichkeit der Emission von Kryptowertpapieren im Rahmen
des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere ausdriicklich. Artikel 16 des Regie-
rungsentwurfes (RegE) eines Zukunftsfinanzierungsgesetzes greift die Emission von
Kryptowertpapieren auf. In Bezug auf die Haftung des Emittenten muss aber drin-
gend nachgebessert werden.

Dementsprechend sollte aus dem Wortlaut des § 21 eWpG eindeutig hervorgehen,
dass aus § 21 Abs. 1 eWpG keine Schadensersatzhaftung des Emittenten gegeniiber
Registerteilnehmern oder Dritten (wer diese sind, geht aus dem Gesetzentwurf
nicht hervor, was eine zusatzliche Unsicherheit darstellt) entstehen kann. Vielmehr
handelt es sich bei § 21 Abs. 1 eWpG dem Charakter der Norm nach um eine 6f-
fentlich-rechtliche Marktstrukturregelung, deren Sanktionierung ausschlieRlich
liber § 21 Abs. 2 S. 2 eWpG erfolgt.

Bestiinde dartiber hinaus eine Schadensersatzhaftung des Emittenten, unterlagen
elektronische Wertpapiere einem strukturellen Nachteil gegeniiber konventionel-
len Wertpapieren, bei denen keinerlei Emittentenhaftung fir Wertpapierabwick-
lung oder Themen, die den Sekundarmarkthandel des Wertpapiers betreffen, be-
steht. Gerade eine Schadensersatzhaftung im Zusammenhang mit dem Sekundar-
markthandel Giber das Register konnte noch nach sehr langen Zeitraumen zum Tra-
gen kommen; im traditionellen Markt werden Wertpapiere mit einer Laufzeit von
bis zu 100 Jahren emittiert. Eine Exkulpation wird flir Emittenten nach so langer
Zeit beinahe unmaglich sein.

Dies alles wirde elektronische Wertpapiere wirtschaftlich unattraktiv machen und
eine breitere Nutzung dieser Instrumente verhindern. Die in diesem Punkt beste-
hende Rechtsunsicherheit stellt einen wesentlichen Grund dafir dar, dass elektro-
nische Wertpapiere bisher noch keine breitere Akzeptanz finden. Dies widerspricht
der Zielsetzung des ZuFinG, die Nutzung elektronischer Wertpapiere zu erhéhen.

Unser Vorschlag ist es daher, § 21 Abs. 2 eWpG um folgenden neuen Satz zu ergan-
zen:

,Eine liber § 7 eWpG hinausgehende Schadenersatzpflicht des Emittenten wird hier-
durch nicht begriindet.”

Der derzeit im RegE in Ergdnzung zu § 21 Abs. 1 eWpG-E vorgesehene Passus:

,Der Emittent haftet fiir einen durch die registerfiihrende Stelle verursachten Scha-
den nur dann, wenn er bei der Auswahl der registerfiihrenden Stelle die im Verkehr
erforderliche Sorgfalt nicht angewendet hat, es sei denn, der Schaden wiirde auch
bei Anwendung dieser Sorgfalt entstanden sein.”



schafft demgegeniiber keine ausreichende Rechtssicherheit und lasst zentrale Risi-
ken fir den Emittenten offen.

Der Vorschlag des RegE regelt nun — anders als de lege lata — explizit, dass unter be-
stimmten Umsténden eine Schadensersatzhaftung des Emittenten eingreift, und
stellt insoweit keine Verbesserung, sondern eine Verschlechterung dar.

Er lasst zudem offen, welche Umsténde zur Haftung filhren kénnen. Es wird kein
klarer SorgfaltsmaRstab definiert. Zumindest misste gesetzlich klargestellt werden,
dass es der erforderlichen Sorgfalt genligt, wenn der Emittent ein von der BaFin be-
aufsichtigtes Institut auswahlt, das im Zeitpunkt der Eintragung des elektronischen
Wertpapiers eine Erlaubnis als registerfiihrende Stelle verfiigt. Dies konnte durch
eine Einfiigung in der oben genannten Erganzung des § 21 Abs. 2 eWpG-E erfolgen:
»[...] wenn er bei der Auswahl der registerfiihrenden Stelle die im Verkehr erforder-
liche Sorgfalt nicht angewendet hat oder die registerfiihrende Stelle nicht von der
BaFin beaufsichtigt wird, [...]“. Eine darliberhinausgehende Uberpriifung der Funk-
tionalitat des Registers, der Art und Weise, in der die registerfiihrende Stelle den
fiir sie geltenden Compliance-Anforderungen nachkommt, oder anderer fiir die Re-
gisterfiihrung relevanter Aspekte wird fiir Emittenten in der Praxis schlicht nicht
moglich sein. Der Emittent ware gezwungen, die Erlaubniserteilung und laufende
Beaufsichtigung durch die BaFin kritisch zu hinterfragen. Eine solche Pflicht ist uns
aus keinem anderen Rechtssachverhalt bekannt.

Letztendlich hat der Gesetzgeber den hier anwendbaren Sorgfaltsmalstab bereits
im BaFin-Erlaubnisverfahren fiir Registerfiihrer festgelegt. Denn welche Anforde-
rungen sollte der Emittent an die Auswahl eines Registerfiihrers stellen, die Gber
das hinausgehen, was der Gesetzgeber fiir die Erteilung einer generellen Erlaubnis
als ausreichend ansieht?

Hinzu kommt, dass ein Emittent nicht tber die gleichen Vorlage- und Einsichts-
rechte, technischen Kenntnisse, (IT-)Fachexperten und Sachverstandige verfligt wie
die BaFin. Ein Emittent kann nicht mehr leisten als die zustandige Aufsichtsbe-
hoérde.
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir einen
starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen
gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand
der Gesellschaft leisten kénnen.

Unsere Mitgliedsunternehmen reprdsentieren rund
90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
bérsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertreten
sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre
Positionen lber unser Hauptstadtbiiro in Berlin und
unser EU-Verbindungsbliro in Briissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fiir fiihrende Képfe
und setzen kapitalmarktpolitische Impulse. Denn
von einem starken Kapitalmarkt profitieren
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