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Liebe Leserinnen und Leser,
gleichgültig, wem wir diesen Leitspruch zu verdanken haben, Charles Darwin oder Heraklit von Ephesus 
– er passt jedenfalls für unsere neue Ausgabe von inPuncto., die sich für Sie in einem gänzlich neuen 
Layout präsentiert.

Das TOP-Thema ist ebenfalls Wandel pur: Denn mit dem Entwurf für ein elektronisches Wertpapier-
gesetz bricht der Gesetzgeber mit der Jahrhunderttradition einer Papier-Verbriefung von Urkunden und 
ebnet den Weg in ein von Blockchain und Distributed Ledger Technologien geprägtes digitales (Jetzt-) 
Zeitalter.

Auch unsere drei anderen großen Themen behandeln weitreichende aktuelle Veränderungen:
Schon ab dem 26. Juni 2021 gilt ein neuer Rechtsrahmen für KMU – das neue Wertpapierinstitutsgesetz 
setzt die EU-Richtlinie zur Beaufsichtigung von Wertpapierfi rmen um. Wir beleuchten, worauf kleine 
und mittlere Institute achten sollten.

Ab dem 10. November 2021 sind für Plattformen europaweit einheitliche Crowdfundingregeln anzuwen-
den. Seit Januar liegt nun ebenfalls der Entwurf für ein deutsches Schwarmfi nanzierung-Begleitgesetz 
vor. Wir geben Überblick über neue europäische und nationale Vorgaben sowie  daraus resulierende 
Erleichterungen und Möglichkeiten.

Und last but not least: Die geplante europäische Vernetzung von Transparenzregistern bringt mit dem 
Entwurf für ein „Transparenz-Finanzinformationsgesetz Geldwäsche“ verschärfte geldwäscherechtliche 
Meldepfl ichten hinsichtlich der wirtschaftlich Berechtigten von Unternehmen. 

Wir wünschen Ihnen eine informative Lektüre.

Christina Gündel
Rechtsanwältin und PR-Referentin

GK-law.de

∆
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Ab dem 26. Juni 2021 gilt ein 
neuer Rechtsrahmen für kleinere 
und mittlere Unternehmen – 
das Wertpapierinstitutsgesetz

Am 25.  Dezember 2019 sind zwei 
neue EU-Rechtsakte in Kraft getre-
ten, die einen neuen europäischen 
Aufsichtsrahmen für Wertpapierfir-
men schaffen. Es ist ein Regelungs-
paket – bestehend aus der Invest-
ment Firms Directive* (IFD) und der 
Investment Firms Regulation** (IFR). 
Ab dem 26. Juni 2021 sind die Rege-
lungen verbindlich in allen EU- Mit-
gliedstaaten anzuwenden. 

Während die IFR direkt anwendbares 
Recht ist, muss die IFD rechtzeitig in 
nationales Recht umgesetzt werden.  
In Deutschland erfolgt die Umset-
zung im Wertpapierinstitutsgesetz 
(WpIG).

Wesentliche Änderungen: Die Re-
gelungen für Wertpapierinstitute 
werden aus dem Kreditwesenge-
setz (KWG) herausgelöst und im 
Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG) zu- 
sammengefasst. Künftig soll es ri-
sikoadäquatere und passgenauere 
aufsichtliche Anforderungen für Un-
ternehmen, die Dienstleistungen in 
Zusammenhang mit Wertpapieren 
erbringen, insbesondere neu zuge-
schnittene Kapital-, Liquiditäts- und 
Governance-Vorgaben geben.

Hintergrund sind die Unterschiede 
in Sachen Geschäftsmodell und Ri-
sikoprofil. Wertpapierinstitute sind 
Finanzunternehmen, die eine auf 
Wertpapiere bezogene Finanzdienst- 
leistung anbieten, nehmen aber an-

Wertpapiere

ders als Kreditinstitute keine Einla-
gen an. Das Risiko für Kunden und 
Markt ist entsprechend geringer. Die 
einheitlich am Geschäftsmodell von 
Banken ausgerichtete Regulierung 
hatte bislang kleinere Marktteilneh-
mer überproportional belastet. 

Den Entwurf der Bundesregierung 
für das Wertpapierinstitutsgesetz hat 
das Bundeskabinett am 16. Dezem-
ber 2020 beschlossen. 

Derzeit läuft das Gesetzgebungs-
verfahren. Geplant ist die Verab-
schiedung durch Bundestag und 
Bundesrat Anfang Juni 2021 und ein 
Inkrafttreten pünktlich am 26. Juni 
2021.  

∆

MEHR* Richtlinie (EU) 2019/ 2034 über die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen vom 25. Dezember 2019
** Verordnung (EU) 2019/ 2033 über Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen vom 25. Dezember 2019
*** Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/2034 über die Beaufsichtigung von Wertpapierinstituten

Einteilung von Wertpapierfirmen 
in 3 Klassen – wer ist betroffen?

In Abhängigkeit vom Geschäftsmodell 
und Umfang der betriebenen Aktivi-
täten werden künftig drei Klassen von 
Wertpapierfirmen unterschieden. Von 
praktischer Relevanz in Deutschland 
sind jedoch nur die Klassen 2 und 3. 
Die Einteilung in verschiedene Klassen 
hat hauptsächlich Auswirkungen auf 
die Kapitalanforderungen der Wert-
papierinstitute.  Dabei müssen Kleine 
(Klasse 3) und Mittlere Wertpapierin-
stitute (Klasse 2) geringere Anforde-
rungen als Kreditinstitute oder Große 
Wertpapierinstitute einhalten.

Die bisher im KWG als Finanzdienst-
leistungen, wie z.B. Anlagevermitt-
lung, Anlageberatung etc. definierten 
Erlaubnistatbestände werden künf-
tig im WpIG als „Wertpapierdienst-
leistungen“ definiert (vgl. § 2 Absatz 
WpIG). Die Erlaubnispflicht für das 
Erbringen dieser Wertpapierdienst-
leistungen ist dann nicht mehr im  

§ 32 KWG, sondern in § 15 WpIG geregelt.  
Für Finanzdienstleistungsinstitute, die 
ihre Erlaubnis bis zum 26. Juni 2021 
nach § 32 KWG erhalten haben, gilt 
die Erlaubnis nach § 15 WpIG aufgrund 
der in § 86 Absatz 1 WpIG geregelten 
Übergangsvorschrift als erteilt.

Laut Monatsbericht März 2021 der 
Deutschen Bundesbank wurden Ende 
2020 in Deutschland 745 Wertpapier-
handelsbanken   und   Finanzdienstleis-
tungsinstitute, die Wertpapierdienst- 
leistungen erbringen, beaufsichtigt. 

Nach Inkrafttreten der neuen Rege-
lungen werden hiervon bis zu zehn 
Institute in den Bereich des CRR- Kre-
ditinstituts oder des Großen Wertpa-
pierinstituts  fallen, circa 70 Institute in 
den Bereich des Mittleren Wertpapier-
instituts sowie circa 665 Institute in 
den Bereich des Kleinen Wertpapier-
instituts.

In Deutschland werden die auf Basis von IFD/ WpIG und IFR beaufsichtig-
ten Unternehmen künftig als „Wertpapierinstitute“ bezeichnet. Da der Begriff 
„Firma“ nur im Handelsgesetzbuch (HGB) - die Bezeichnung „Institut“ hinge-
gen im KWG bereits für Wertpapierfirmen i.S.d. EU-Rechts verwendet wird, 
hat sich der Gesetzgeber entschieden, diese Bezeichnung beizubehalten.

Von dem neuen Aufsichtsrahmen erfasst sind nur die Unternehmen, die 
„Wertpapierdienstleistungen“ i.S.d. der MiFID*erbringen. Die Wertpapier-
dienstleistungen gemäß § 2 Abs. 2 Nr. 1-10 WpIG-E entsprechen den bis-
herigen „Finanzdienstleistungen“ nach KWG. Institute, die künftig aus dem 
Anwendungsbereich des KWG in den des WpIG wechseln, müssen sich also 
nicht vollkommen neu orientieren.

*Markets in Financial Instruments Directive/ Richtlinie (EU)  2014/65  
 über  Märkte  für  Finanzinstrumente vom 15. Mai 2014.

Definition 
Wertpapierfirmen/Institute
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Klasse 3: Kleine 
Wertpapierfi rma

Klasse 1: Große 
Wertpapierfi rma

Die Eigenmittelanforderung ei-
nes Kleinen Wertpapierinstituts ist 
der höhere Anrechnungsbetrag 
aus den Messgrößen Anfangs-
kapital und Eigenmittel-Kosten-
Relation.  K-Faktoren sind nicht 
zu berücksichtigen, weil Kleine 
Institute in der Regel weniger ri-
sikobehaftet sind.  Das erforder-
liche Anfangskapital wurde wie 
bei Mittleren Wertpapierfi rmen 
von 50.000 Euro auf mindestens 
75.000 Euro erhöht. Und wie jedes 
andere Institut, müssen Kleine In-
stitute liquide Mittel in Höhe von 
einem Drittel der FOR- Eigenmit-
telanforderungen (Eigenmittel-
Kosten-Relation) vorhalten.  Das 
bedeutet: ein Zwölftel der jährli-
chen Fixkosten.

Art. 43 Abs. 1 IFR macht genaue 
Vorgaben, welche Arten von Ver-
mögenswerten als liquide Aktiva 
zur Erfüllung der Liquiditätsan-
forderungen anrechenbar sind, 
so z. B. täglich fällige Einlagen 
bei Kreditinstituten, Aktien und 
Schuldverschreibungen sowie 
Fondsanteile.

Kleine Wertpapierinstitute können 
gemäß Art. 43 Abs. 3 außerdem bis 
zu einem Drittel ihres Bestandes 
an Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen sowie Gebühren 
oder Provisionen, die innerhalb 
von 30 Tagen fällig werden, als 
liquide Aktiva anrechnen.

Große Wertpapierfi rmen haben 

grundsätzlich allein oder in der 

Gruppe eine Bilanzsumme von 

mindestens 15 Milliarden Euro. 

Sie ermitteln ihre Eigenmittelan-

forderungen wie bisher nach unver-

änderten Vorgaben der Eigen-

kapitalrichtlinie (Capital Require-

ments Directive, kurz: CRD) und 

der Kapitaladäquanzverordnung 

(Capital Requirements Regulation, 

kurz: CRR).  Die Anforderungen an 

das Anfangskapital werden von 

730.000 Euro auf 750.000 Euro

erhöht. Außerdem sind sie zur Ein-

haltung der Liquiditätsvorschriften 

nach CRR verpfl ichtet.

Mittlere Wertpapierfi rmen über-
schreiten die geltenden IFR-Grenz-
werte für kleine Wertpapierfi rmen 
und verfügen allein oder in der 
Gruppe eine Bilanzsumme von we-
niger als 15 Milliarden Euro.

Für sie wird ein neues System von 
Kapital-, Liquiditäts- und Gover-
nance-Anforderungen eingeführt, 
dass stärker auf ihre Aktivitäten ab-
gestellt als auf die tatsächlichen 
Bilanzwerte. Damit gelten andere 
Messgrößen als bei der Banken-
aufsicht. 

Die Höhe der Eigenmittelanfor-
derung ergibt sich aus einem 
Vergleich von Anfangskapitalan-
forderung, der bislang bekannten 
Eigenmittel-Kosten-Relation (Fi-
xed Overhead Requirement, kurz: 
FOR) und der Summe der sog. 

„K-Faktor-Anforderungen“, deren 
Berechnung nach neuen Kapital-
anforderungen für Risiken, die von 
der Wertpapierfi rma in Hinblick 
auf Kunden, Märkte und die Fir-
ma selbst ausgehen, erfolgt. Der 
höchste ermittelte Anforderungs-
betrag dieser drei Messgrößen ist 
maßgeblich. 

Das Anfangskapital beträgt nach 
IFD-Vorgaben nunmehr je nach 
Geschäftsmodell eines Instituts 
75.000 Euro oder 150.000 Euro 
- zuvor waren es nach CRD ledig-
lich Beträge von 50.000 Euro oder 
125.000 Euro. Dabei sind 150.000 
Euro Anfangskapital gemäß § 17 
Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpIG-E ein-
schlägig für Institute, die befugt 
sind, sich Eigentum oder Besitz an 
Kundengeldern oder Kundenwert-
papieren zu verschaff en.

Die Wertpapierfi rma ermittelt zunächst die für ihr Geschäftsmodell re-
levanten einzelnen K-Faktoren und berechnet sodann den Gesamtrisi-
kobetrag, die sogenannte Summe der Anforderungen für K-Faktoren. 
Hierfür werden die Werte, die eine Wertpapierfi rma für die jeweiligen 
relevanten K-Faktoren ermittelt hat, mit einem für jeden einzelnen  K-
Faktor  in  der  IFR  festgelegten  Koeffi  zienten  multipliziert.  Anschlie-
ßend werden die so gewichteten K-Faktoren zu einer Gesamtsumme 
addiert.

Diese Methode soll möglichst institutsspezifi sche Eigenmittelanforde-
rungen auf Basis des tatsächlichen Geschäftsmodells ermöglichen.

Die Methode: Die Risikokategorien Kunden-, Markt- und Firmenrisiko 
sind in einzelne Bereiche mit spezifi schen K-Faktoren unterteilt, die je-
weils ein Teilrisiko erfassen und quantifi zieren.

Die Berechnung  ist in Art. 15 bis 33 sowie 36 bis 42 IFR dargelegt.

Die Liquiditätsanforderungen für 
mittlere und kleine Wertpapier-
institute sind künftig gleich. Jedes 
Institut muss liquide Mittel in Höhe 
von einem Drittel der FOR- Eigen-
mittelanforderungen (Eigenmittel-
Kosten-Relation) vorhalten. 

 Art.  43 Abs.  1 IFR sieht für die na-
tionalen Aufsichtsbehörden die 
Möglichkeit vor, Wertpapierinstitu-
te von den Liquiditätsanforderun-
gen zu melden, die derzeit Leitli-
nien erabeitet.  Dies ist jeweils der 
Europäischen Bankaufsichtsbehör-
de (European Banking Authority, 
kurz: EBA) zu melden.

NEU: Die K-Faktor-Anforderungen

Klasse 2: Mittlere Wertpapierfi rma

Bei der Eigenmittel-Kosten-Relation werden von den Gesamt-
aufwendungen des abgelaufenen Geschäftsjahres fest defi nierte Auf-
wandspositionen in Abzug gebracht. Die Eigenmittelanforderungen 
betragen 25 % (ein Viertel) der so ermittelten Restgröße.

Abzugspositionen sind z.B. Prämien für Mitarbeitende und sonstige 
Vergütungen, soweit sie von dem Nettogewinn der Wertpapierfi rma im 
abgelaufenen Geschäftsjahr abhängen, sowie Steueraufwendungen 
oder einmalige Aufwendungen aus unüblichen Tätigkeiten. Art. 13 Abs. 
4 IFR erweitert die bisherige Liste der Abzugspositionen (Delegierte 
Verordnung (EU) 2015/ 488 basierend auf Art. 97 Abs. 4 der CRR) um 
weitere sachgerechte Abzugspositionen, wie z.B. Verluste aus Eigen-
handelsgeschäften des Instituts.

∆

MEHR

Wertpapiere
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Neuer einheitlicher 
europäischer Melderahmen

Mit Inkrafttreten von IFD und IFR gilt 
für alle Wertpapierfi rmen ein einheit-
licher europäischer Melderahmen. 

Gem. Art. 54, 55 IFR sind für folgen-
de Aufsichtsbereiche Meldungen zu 
übermitteln: 

Höhe und Zusammensetzung der 
Eigenmittel,  

Höhe  und  Einhaltung  der  Eigen-
mittelanforderungen, 

Berechnung der Schwellenwerte 
zur Einstufung einer Wertpapierfi r-
ma als CRR- Kreditinstitut, 

Auslastung der Schwellenwerte 
nach Art. 12 Abs. 1 IFR zur Einstu-
fung einer Wertpapierfi rma in die 
nationalen Kategorien Mittleres 
oder Kleines Wertpapierinstitut,

Angaben zum Konzentrationsrisiko 
sowie

Höhe und Einhaltung der Liquidi-
tätsanforderungen.

Detailregelungen zu Inhalt, Form und 
Meldezeitpunkt der Meldungen erfol-
gen künftig im Rahmen  eines Techni-
schen Regulierungsstandards. 

Off enlegungspfl ichten

Für Große Wertpapierinstitute gelten 
CRR-Vorgaben. Mittlere Wertpapier-
fi rmen müssen IFR-Off enlegungs-
pfl ichten beachten (Art. 46 Abs. 1, 47 
bis 53 IFR).  Kleine Wertpapierinstitute 
nur sofern sie über Eigenmittel ver-
fügen, die dem zusätzlichen Kernka-
pital (nach Art. 52ff . CRR) zugeordnet 
werden können, wie etwa stille Be-
teiligungen. Die Off enlegung kann 
wahlweise auf der Website oder als 
Anlage zum veröff entlichten Jah-
resabschluss geschehen. Zeitpunkt 
ist jedenfalls der Tag der Jahresab-
schluss- Veröff entlichung.

Konkret off en zu legen sind:

Risikomanagementziele und poli-
tik (Artikel 47), inkl. Zusammen-
fassung der Strategien und Steu-
erungs-Verfahren sowie einer 
Risikoerklärung, die das mit der 
Geschäftsstrategie verbundene 
Gesamtrisikoprofi l der Wertpapier-
fi rma kurz beschreibt.

Interne Regelungen zur Unter-
nehmensführung (Artikel 48), so 
z.B. die Anzahl der Leitungs- oder 
Aufsichtsfunktionen der Mitglieder 
des Leitungsorgans; Diversitäts-

Ausblick

ENDE

strategie für die Auswahl, ggf. Ein-
richtung eines Risikoausschusses.

Welche Informationen in Hinblick 
auf den Bereich der Eigenmittel
bzw. Eigenmittelanforderungen of-
fenzulegen sind, hat die EBA de-
tailliert festgelegt. Dazu gehören 
künftig auch Einzelheiten über die 
Anlagestrategie der Wertpapierfi r-
ma. Ein Technischer Regulierungs-
standard ist in Arbeit.

Vergütungsanforderungen 
nach IFD

Für Große Wertpapierinstitute gelten 
weiterhin CRD-Vergütungsvorgaben. 
Die Vergütungsvorschriften der IFD 
gelten in Deutschland ausschließlich 
für Mittlere Wertpapierinstitute. Klei-
ne Wertpapierinstitute sind von den 
Anforderungen ausgenommen. 

Im Wesentlichen wird die in der CRD 
enthaltene „Bonus-Cap“-Regelung als
Begrenzung der variablen Vergütung 
im Verhältnis zur fi xen Vergütung 
(maximal 100 %) durch das Erfordernis 
eines „angemessenen Verhältnisses“ 
ersetzt. Einen Entwurf für einen ent-
sprechenden Regulierungsstandard 
hat Die EBA im Januar 2021 vorgelegt; 
Leitlinien sind in Arbeit.

Nach Angaben im Regierungsentwurf sind „in Deutschland 

720 Wertpapierinstitute zugelassen, die in den Anwendungsbereich 

der Richtlinie fallen.  Wertpapierinstitute der Klasse 1 gibt es nicht, 

sondern nur zugelassene Wertpapierinstitute der Klassen 2 und 3. 

Im Ergebnis fallen maximal  70 Wertpapierinstitute und damit 

höchstens  10 % aller in Deutschland zugelassenen Wertpapierinstitute 

in Klasse 2, die Übrigen fallen in Klasse 3“.

Die Mehrzahl der Finanzportfolioverwalter, Anlageberatung 

und Anlagevermittlung ohne Befugnis zum Zugriff  auf 

Kundengelder/Wertpapiere wird künftig als  kleine 

Wertpapierfi rma eingestuft werden.

70 Mittlere Wertpapierinstitute
665 Kleine Wertpapierinstitute

Mitte 2021 tritt das neue 

Wertpapierinstitutsgesetz in 

Kraft. Künftig gelten erhöh-

te Anforderungen an das An-

fangskapital. Für die Ermittlung 

ggf. zusätzlich erforderlicher Eigen-

mittel sind aufwändige Vergleichsrechnun-

gen anzustellen. Die Berücksichtigung der neu ein

geführten „K-Faktoren“, d.h. Kapitalanforderungen für Risiken treff en künftig ins-

besondere Marktteilnehmer, die als mittlere Wertpapierfi rmen der Klasse 2 zuzu-

ordnen sind. Proportional zu geringerer Größe und weniger Risiken werden kleine 

Wertpapierfi rmen ausgenommen. Mit Erleichterungen für kleine Wertpapierfi rmen 

der Klasse 1 wird der gesetzgeberischen Zielsetzung von einem „Mehr“ an Risiko-

adäquanz Rechnung getragen.

Angesichts dessen, dass es keine Möglichkeit einer eigenkapitalersetzenden Ver-

sicherung mehr geben soll, stellen die erhöhten Mindestanforderungen an das An-

fangskapital von 75.000 EUR für einen Teil der Kleinen Wertpapierinstitute eine nicht 

unerhebliche Hürde da. Die Bedingungen für eventuelle Befreiungen von den Liqui-

ditätsanforderungen sind – solange die EBA-Leitlinien fehlen – noch unklar.
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* Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 07. Oktober 2020          
   über Europäische Schwarmfi nanzierungsdienstleister für Unternehmen

Crowdfunding

Neue Vorschriften für Crowdfunding 
in der Europäischen Union:
Am 09. November 2020 ist die 
sogenannte EU-Crowdfunding-
Verordnung* in Kraft getreten.

Damit gelten erstmalig im gesamten 
EU-Binnenmarkt einheitliche Regeln. 
Für Crowdfunding-Plattformen wird 
das grenzüberschreitende Angebot 
von Dienstleistungen dadurch erheb-
lich erleichtert. Sie mussten bisher in 
jedem Mitgliedstaat unterschiedliche 
Vorschriften berücksichtigen.

In den Anwendungsbereich der EU-
Verordnung fallen folgende Crowdin-
vesting-Dienstleistungen:

die Vermittlung und das individuelle
Portfoliomanagement von Krediten 
und 
die Anlagevermittlung und das 
Platzierungsgeschäft in Bezug auf 
übertragbare Wertpapiere im Sinne
von MiFID II.

Das Finanzierungslimit für Projekte 
ohne Kapitalmarktprospekt wird EU-
weit auf bis zu 5 Millionen Euro über 
einen Zeitraum von 12 Monaten er-
höht.

Zu beachten sind Anforderungen 
an die Erbringung, Organisation, Zu-
lassung und Beaufsichtigung von 
Schwarmfinanzierungsdienstleistern 
sowie an den Betrieb von Schwarm-
fi nanzierungsplattformen plus ent-
sprechende Transparenz- und Infor-
mationsvorschriften. 

Die EU-Verordnung gilt unmittelbar. 
Es bedarf keiner Umsetzung durch 
den nationalen Gesetzgeber wie bei 
EU-Richtlinien. Die Crowdfunding-
Verordnung ist ab dem 10. November 
2021 anzuwenden. 

Die wesentlichen 
Inhalte der 

EU-Verordnung 
im Überblick

Bis zu 5 Mio. Euro ohne Prospekt

Am Crowdfunding nach der EU-VO 

sind drei Arten von Akteuren betei-

ligt: (1) die Dienstleister, welche (2) 

die Kapital benötigenden Projekt-

träger mit (3) Anlegern für Finan-

zierungszwecke über eine Online-

Plattform zusammenbringen.

EU-weit zulässig sind künftig öff entli-
che Angebote von bis zu 5 Mio. Euro 

Es gelten deutlich strengere orga-
nisatorische und betriebliche Anfor-
derungen an Plattformen. Denn die 
Verordnung gibt für alle Anbieter in 
der EU Regelungen zur internen Or-
ganisation, zur Geschäftsleitung, zu 

Zulassung und Aufsicht

Crowdfunding-Dienstleistungen dür-
fen nur noch mit entsprechender 
Zulassung angeboten werden. Die 
EU-Verordnung führt eine neue re-
gulierte Dienstleistung ein, nämlich 
die „Schwarmfi nanzierungsdienstleis-
tung“, die von einem „Schwarmfi -
nanzierungsdienstleister“ über eine 
„Schwarmfi nanzierungsplattform“ an-
geboten wird. Crowdfunding-Platt-
formen benötigen eine Zulassung 
von der Aufsichtsbehörde des jewei-
ligen Mitgliedstaates, in dem sie nie-
dergelassen sind. 

ohne Prospekt. Dies schaff t zusätzli-
che Anreize für KMU. Das nun einheit-
lich geltende erhöhte Finanzierungs-
limit wird über einen Zeitraum von 
12 Monaten berechnet. Unterschied-
liche Crowdfunding-Angebote eines 
Projektträgers mit unterschiedlichen 
Instrumenten sind zusammenzurech-
nen und erhöhen das Finanzierungs-
limit nicht.

aufsichtsrechtlichen Sicherheiten so-
wie zum Umgang mit Interessenkon-
fl ikten und Beschwerdeverfahren vor. 
Einzuplanen ist also mehr Aufwand 
für die Compliance.

Das bedeutet, Crowdfunding-Platt-
formen werden einer mit Finanz-
dienstleistern und zukünftigen Wert-
papierinstituten vergleichbaren Auf-
sicht unterstellt. Den Aufsichtsbehör-
den werden umfangreiche Befugnisse
zur Wahrnehmung ihrer Aufsicht über 
die Crowdfunding-Plattformen einge-
räumt.

Projektträger

Dienstleister

Anleger

2
1

3

Erhöhte organisatorische und betriebliche Anforderungen an Plattformen

∆
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Bei den kreditbasierten Crowdfunding-Instrumenten wurden in Deutsch-
land bisher hauptsächlich qualifi ziert nachrangige Darlehen verwendet. 
Qualifi zierte Nachrangdarlehen stellen mangels einer unbedingten Rück-
zahlungsverpfl ichtung keine Kredite i.S.d. EU-Verordnung dar. 

Zulässiges Crowdfunding-Instrument ist nun auch die Emission und Vermitt-
lung von „echten“ Krediten. Für Anleger (Kreditgeber) stellt dies aufgrund 
des geringeren Risikos die wohl attraktivere Variante dar - der Kreditnehmer 
ist zur unbedingten Rückzahlung des vereinbarten Kredites verpfl ichtet plus 
Zinsen. Damit wird der Weg frei für mehr CROWDLENDING*- Geschäfts-
modelle in Deutschland - ohne Zusammenarbeit mit einer Bank war dies 
bisher nicht möglich.

Kredite Übertragbare Wertpapiere

Crowdlending (aus englisch crowd
(Menge an Personen) und lending 
(Ausleihe bzw. Kreditgewährung) 

bezeichnet über das Internet 
vermittelte Kredite, die von mehreren 
bzw. vielen Privatpersonen an andere 
Privatpersonen oder an Unternehmen 

gegeben werden.

*

Die EU-Verordnung erweitert den 
Kreis der in Frage kommenden 
Crowdfunding-Instrumente. Dies sind
nunmehr Kredite, übertragbare Wert-
papiere und andere für Crowd-
funding-Zwecke zugelassene Instru-
mente. Damit entstehen neue Ge-
schäftsmöglichkeiten für Plattformen.

Neue Crowdfunding-
Instrumente

crowd:
lending:

Menge an Personen

Ausleihe bzw. Kreditgewährung

Ebenfalls zulässig: Die Emission von übertragbaren Wertpapieren, wie insbeson-
dere Aktien, Anleihen oder Genussscheinen. Vorteil: Zugelassene EU-Plattfor-
men benötigen keine zusätzliche Zulassung nach MiFID II* bzw. nationalen Um-
setzungsgesetzen. Denn Crowdfunding-Plattformen sind ausdrücklich von der 
Anwendung der MIFID II ausgenommen. 

*Die “Markets in Financial Instruments Directive” ist seit dem 03. Januar 2018 unter 
dem Begriff  MiFID II europaweit in Kraft. Die nationalen Umsetzungsvorschriften 
für Deutschland fi nden sich im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie diversen 
konkretisierenden Verordnungen für Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

SCHWARMFINANZIERUNG stellt eine alternative Form der Finanzierung dar, 

bei der eine Vielzahl von Investoren Kapital für einzelne Projekte, die jeweils 

über eine Plattform oder ein Onlineportal angeboten werden, investiert. Diese 

Finanzierungsform bietet Vorteile für kleine und mittlere Unternehmen sowie 

inbesondere Start-ups und expandierende Unternehmen. 

Ein SCHWARMFINANZIERUNGSDIENSTLEISTER betreibt, ohne dabei selbst ein 

Risiko einzugehen, eine öff entlich zugängliche digitale Plattform, um potenzi-

elle Anleger oder Kreditgeber mit Unternehmen zusammen zu führen, die sich 

Finanzmittel beschaff en wollen.

lending

Crowdfunding

∆
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*
Entwurf eines Gesetzes zur 

begleitenden Ausführung der 
Verordnung (EU) 2020/1503 und 
der Umsetzung der Richtlinie EU 

2020/1504 zur Regelung von 
Schwarmfi nanzierungsdienstleistern

Sanktionen

Es gibt eine erhebliche Verschärfung 
der verwaltungsrechtlichen Sank-
tionen im Falle von Verstößen gegen 
die Crowdfunding-VO. Die maximalen 
Verwaltungsstrafen werden auf min-
destens 500.000 Euro erhöht bzw. 
können bis zu 5 % des Gesamtumsat-
zes des Unternehmens betragen.

Sämtliche Regelungen der EU-Ver-
ordnung gelten unmittelbar im In-
land, d.h. auf nationaler Ebene sind 
bis zum 10. November 2021 lediglich 
Ausführungsbestimmungen einzu-
führen und vereinzelt gesetzliche An-
passungen vorzunehmen. 

Offenlegungspflichten und 
Anlagebasisinformations-
blatt 

Um mehr Anlegerschutz zu gewähr-
leisten, werden Informations- und Of-
fenlegungspfl ichten festgeschrieben, 
und es muss eine Kenntnisprüfung 
sowie eine Simulation der Fähigkeit, 
Verluste zu tragen, durchgeführt wer-
den. Darüber hinaus gelten Regelun-
gen für eine vorvertragliche Bedenk-
zeit.

Emittenten müssen Anlegern ein 
Anlagebasisinformationsblatt zur 
Verfügung stellen. Die Anforderun-
gen daran unterscheiden sich teil-
weise deutlich von den bisherigen 
Informationsblättern. Passend dazu: 
Vorgaben zur Haftung für im Anla-
gebasisinformationsblatt enthaltene 
Angaben. Gleiches gilt für Foren, für 
Aufzeichnungen und Marketingmit-
teilungen.

Andere für Crowdfunding-
Zwecke zugelassene

Instrumente

Auch GmbH-Anteile können nach 
Art. 2 der Verordnung voraussichtlich 
künftig im Rahmen von Crowdfun-
ding-Projekten eingesetzt werden, 
wenn keine Übertragbarkeitsbe-
schränkungen bestehen. Sie benö-
tigen eine Zulassung als taugliches 
Crowdfunding-Instrument durch die 
zuständige Aufsichtsbehörde BaFin.

Regelungen für 
grenzüberschreitende 

Angebote

Nun explizit geregelt – die grenzüber-
schreitende Erbringung von Crowd-
funding-Dienstleistungen: Die Ein-
führung eines „Europäischen Passes“ 
bringt Erleichterungen und sorgt für 
eine bessere Vergleichbarkeit der 
Geschäftsmodelle von Plattformen. 
ESMA (European Securities and Mar-
kets Authority) muss ein Verzeichnis 
aller Schwarmfi nazierungsdienstleis-
ter öff entlich zur Verfügung stellen.

Crowdfunding

Crowdfunding Umsetzung in Deutschland durch das

Mehr dazu auf den nächsten Seiten

Das Bundesministerium der Finanzen hat 

am 13. Januar 2021  den Entwurf eines 

Schwarmfi nanzierung-Begleitgesetzes* veröff entlicht.

Schwarmfinanzierung-
Begleitgesetz
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Konkrete 
Änderungen im 

Wertpapier-
handelsgesetz

In § 32c und § 32d werden die Artikel 
23 und 24 der Crowdfunding-Ver-
ordnung umgesetzt und erforderli-
che zivilrechtliche Haftungsregeln 
für Anlagebasisinformationsblätter 
eingeführt. Eine klare und im beider-
seitigen Interesse ausgewogene Haf-
tungsnorm schaff t Rechtssicherheit 
und damit eine Berechenbarkeit von 
Haftungsansprüchen. Die Haftungs-
regelungen orientieren sich an den 
bewährten Haftungsnormen im Pro-
spektrecht.

§ 32f führt Regelungen zur Überwa-
chung der Pfl ichten der Verordnung 
ein. Demnach besteht die Möglichkeit 
für die BaFin, Sonderprüfungen zu 
veranlassen. Ferner wird eine jähr-
liche Prüfpfl icht eingeführt. Diese 
Maßnahmen sind erforderlich, um im 
Rahmen der Aufsicht Erkenntnisse zu 
etwaigen Verstößen zu erhalten. Die 

Sonderprüfung nach § 32f Absatz 1 
kann insbesondere anlässlich kon-
kreter Hinweise, aber beispielsweise 
auch im Rahmen einer Stichprobe 
durchgeführt werden. Eine regelmä-
ßige Kontrolle der Einhaltung der ge-
setzlichen Vorgaben, insbesondere 
hinsichtlich der Kapitalanforderun-
gen (Artikel 11 der EU-Verordnung) 
und der Verhaltensregeln, soll zum 
Zweck der Insolvenzvermeidung, des 
Verbraucher- und Anlegerschutzes 
und der Erhaltung der Vertrauens-
würdigkeit des Finanzmarktes sowie 
speziell des Schwarmfi nanzierungs-
marktes stattfi nden.

Ein auf kronkrete Vorfälle bzw. Hin-
weise begrenztes Eingreifen würde 
keine ausreichende Überwachug 
gewährleisten. Die Regelungen des 
§ 32f ermöglichen somit eine frühzei-
tige und regelmäßige Aufsicht.

Evaluierung

Für die Evaluierung des Vorhabens enthält der Gesetzentwurf die folgenden 
Festlegungen:

Eine Evaluierung der Vorschriften zur Umsetzung der Crowdfunding-Verordnung 
soll in fünf Jahren aufgrund von Artikel 45 der Verordnung erfolgen.

Dabei soll insbesondere geprüft werden, ob der Markt für Schwarmfi nanzie-
rungsdienstleister in der EU funktioniert, die in der Verordnung genannten 
Schwellenwerte angemessen sind und ob der Zugang von KMU zu Finanzmitteln 
auf diesem Wege funktioniert. Weiter soll u. a. untersucht werden, in welchem 
Volumen und in welcher Anzahl Schwarmfi nanzierungsdienstleistungen grenz-
überschreitend erbracht wurden. Ebenfalls im Fokus: die mit der Umsetzung der 
Verordnung entstehenden Kosten.

Crowdfunding

Status quo im Gesetzgebungsverfahren: Am 26. März 2021 hat der Bundestag 
in erster Lesung über das Schwarmfi nanzierung-Begleitgesetz beraten und 
anschließend in den Finanzausschuss überwiesen. Dort war der Gesetzent-
wurf zuletzt am 19. April Gegenstand einer öff entlichen Anhörung.

Das Begleitgesetz enthält die für die Umsetzung der Verordnung erforderlichen 
nationalen Regelungen. So wird etwa die BaFin als zuständige Aufsichtsbehörde 
festgelegt - mit entsprechenden Zuständigkeiten bezüglich der Zulassung von 
Schwarmfi nanzierungsdienstleistern und Ermittlungsbefugnissen, wie etwa jähr-
lichen und anlassbezogenen Prüfungen sowie Sanktionsbefugnissen. 

Ebenfalls eingeführt werden zahlreiche neue Bußgeldtatbestände für den Fall 
von Verstößen gegen die Vorschriften der Verordnung. Für den Fall, dass Dienst-
leistungen von Schwarmfi nanzierern ohne eine Zulassung erbracht werden, gibt 
es sogar einen neuen Straftatbestand im Kreditwesengesetz (KWG). Das Straf-
maß ist beträchtlich: Freiheitsstrafe bis zu fünf Jahren oder Geldstrafe.

§ 54 Abs. 1 b KWG

1   Wer

1. Geschäfte betreibt, die nach § 3, auch 
in Verbindung mit § 53b Abs. 3 Satz 1 
oder 2, verboten sind, oder

2. ohne Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 Satz 1 
Bankgeschäfte betreibt oder 
Finanzdienstleistungen erbringt,
wird mit Freiheitsstrafe bis zu fünf 
Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

Der wesentliche Teil der Än-
derungen fi ndet sich jedoch 
im Wertpapierhandelsgesetz 
(WpHG). Ebenfalls dort gere-
gelt: die zivilrechtliche Haftung 
für Angaben im Anlagebasis-
informationsblatt.

Schwarmfinanzierung-
Begleitgesetz

ENDE

2 
Handelt der Täter fahrlässig, so 
ist die Strafe Freiheitsstrafe bis 
zu drei Jahren oder Geldstrafe.
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Transparenzregister

Ziel ist die Einrichtung einer europäischen 
Plattform, über die alle in den nationalen 
Transparenzregistern enthaltenen Daten 
abgerufen werden können. Um die euro-
päische Vernetzung und eine bessere di-
gitale Nutzbarkeit zu gewährleisten, sollen 
Informationen zu Unternehmen in allen EU-
Mitgliedstaaten in strukturierten Daten-

sätzen in einem einheitlichen Datenformat 
gespeichert werden. Mit dem Vorhaben sind 
erhebliche Verschärfungen der Transparenz-
vorschriften verbunden - zahlreiche Ände-
rungen des Geldwäschegesetzes (GWG) 
sind die Folge. Geplant ist ein Inkrafttreten 
des Gesetzes am 01. August 2021.

Am 10. Februar 2021 hat die Bundesregierung den Entwurf für ein Gesetz zur Europäischen 
Vernetzung der Transparenzregister und zur Umsetzung der EU-Finanzinformationsricht-
linie 19/1153 beschlossen – das sog. Transparenz-Finanzinformationsgesetz Geldwäsche* 
(TraFinG Gw). 

Derzeit ist das deutsche Transparenzregister als Auff angregister ausgestaltet. D.h. ergeben 
sich alle erforderlichen Angaben zum wirtschaftlich Berechtigten bereits aus anderen öff ent-
lich zugänglichen Registern, wie z.B. dem Handels-, Unternehmens-, Partnerschafts-, Ge-
nossenschafts- oder Vereinsregister, „fängt es deren Daten auf“ und es ist keine Meldung 
ans Transparenzregister erforderlich. Gemäß § 20 Abs. 2 Satz 1 GwG gilt eine sog. Mitteilungs-
fi ktion.

Diese Ausnahme von der Transparenzregistermeldepfl icht ersparte Unternehmen doppel-
ten Melde-Aufwand, soll nun aber wegfallen. Das bedeutet, künftig müssen alle GWG-ver-
pfl ichteten Unternehmen ihre tatsächlichen wirtschaftlich Berechtigten oder sog. fi ktiven 
wirtschaftlich Berechtigten (Vertretungsberechtigte des Unternehmens, wenn es keine na-
türliche Person als wirtschaftlich Berechtigten gibt) an das Transparenzregister melden. Das 
Transparenzregister wird zum Vollregister, dem sämtliche Daten mitzuteilen sind.

Ebenfalls abgeschaff t werden sollen bisher geltende Privilegierungen für börsennotierte 
Unternehmen und Tochtergesellschaften, deren Transparenzanforderungen im Rahmen der 
Börsen-Notierung als gewährleistet erachtet worden waren. Das heißt, auch sie müssen ihre 
wirtschaftlich Berechtigten melden. Umgekehrt bedeutet das für ihre geldwäscherechtlich 
verpfl ichteten Geschäftspartner – sie müssen bei Begründung einer Geschäftsbeziehung die 
wirtschaftlich Berechtigten des börsennotierten Unternehmens identifi zieren.

Laut Gesetzesbegründung sind von dem Wegfall der Mitteilungsfi ktion ca. 2,3 Millionen 
Unternehmen betroff en. Der Gesetzgeber rechnet mit einem erheblichen Anstieg der Ord-
nungswidrigkeitenverfahren infolge der Gesetzesreform.

Achtung: Keine 
Mitteilungsfiktionen 

mehr – Wechsel 
vom Auffang- 

zum Vollregister

Weitere Angaben 
zum wirtschaftlich 
Berechtigten

Statt einer sind künftig sämtliche 
Staatsangehörigkeiten des wirtschaft-
lich Berechtigten zum Transparenz-
register zu melden. Unklar sind aller-
dings Bestimmungen zur Nachmel-
dung. Diese soll bei turnusmäßiger 
Aktualisierung der Angaben zum wirt-
schaftlichen Berechtigten erfolgen. 
Tatsächlich gibt es im deutschen 
Recht aber gar keine turnusmäßi-
ge Meldepfl icht zum Transparenz-
register. Im Ausland ist das teilweise 
anders – und der damit verbundene 
Aufwand insbesondere für multina-
tional strukturierte Unternehmens-
gruppen hoch.

Ebenfalls unklar ist, ob es in Fällen, in 
denen keine natürliche Person als tat-
sächlicher wirtschaftlich Berechtigter 
ermittelt werden kann, ausreichend 
ist einen von mehreren gesetzlichen 
Vertretern zum Transparenzregister 
zu melden. Regierungsentwurf und 
BaFin sagen ja, Referentenentwurf 
und Bundesverwaltungsamt in seinen 
Fragen und Antworten zum Transpa-
renzregister sagen, es müssen  sämt-
liche gesetzlichen Vertreter als fi ktive 
wirtschaftlich Berechtigte zum Trans-
parenzregister gemeldet werden.  

Bei Identifi zierung reicht 
grundsätzlich Abgleich mit 
Transparenzregister

GwG-Verpfl ichtete müssen Angaben 
zum wirtschaftlich Berechtigten beim 
Vertragspartner einholen. Bisher durf-
ten sie sich nicht ausschließlich auf 
die Angaben im Transparenzregister 
verlassen, sondern müssen eigene 
Nachforschungen anstellen. Der Um-
fang ist abhängig vom Geldwäscheri-
siko im jeweiligen Einzelfall. Hier sieht 
der Regierungsentwurf eine Erleich-
terung vor: Zur Überprüfung dieser 
Angaben reicht künftig grundsätzlich 
die Einsichtnahme ins Transparenzre-
gister. Nur bei begründeten Zweifeln 
an Identität, Stellung oder Richtigkeit 
der Angaben des wirtschaftlich Be-
rechtigten oder Fällen mit erhöhtem 
Geldwäsche-Risiko sind weitere Maß-
nahmen zur Erfüllung der Identifi zie-
rungspfl icht erforderlich.

Wirtschaftlich Berechtigte eines Unternehmens sind die natür-
lichen Personen, die mehr als 25 Prozent der Kapitalanteile oder Stimmrech-
te halten oder auf vergleichbare Art und Weise Kontrolle bzw. wesentlichen 
Einfl uss auf das Unternehmen ausüben können.  

Wer Gesellschafter zu welchen Anteilen ist, ergibt sich aus dem Transpa-
renzregister oder auch aus der Gesellschafterliste, die in der Regel über das 
Handelsregister oder Unternehmensregister elektronisch abrufbar ist.

In Fällen, in denen alle Anteile durch eine andere Gesellschaft gehalten wer-
den, ist zu prüfen, ob „mittelbar“ aus der Gesellschafterliste dieser anderen 
Gesellschaft eine natürliche Person ermittelt werden kann, die mehr als 25 
Prozent der Kapital/ Stimmrechte hält.     
Wenn wirtschaftlich Berechtigte nicht ermittelt werden können, also nicht 
aus Transparenzregister, Handelsregister, Unternehmensregister oder an-
deren Registern ersichtlich ist, dass es Anteils- oder Stimmrechtsinhaber 
von über 25 Prozent gibt, dann gelten Vorstände oder Geschäftsführer des 
Unternehmens als wirtschaftlich Berechtigte.

Bundesregierung beschließt Entwurf 
für ein Transparenz-Finanz-
informationsgesetz Geldwäsche
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Das TraFinG Gw soll am 01. August 2021 in Kraft treten. Für zahl-
reiche neu verpfl ichtete Unternehmen, die bislang nach § 20 GwG 
nicht an das Transparenzregister mitteilen mussten, gelten jedoch 
nach Rechtsform gestaff elte Übergangsfristen:

+ AG, SE oder KGaA bis 31.03.2022;
+ GmbH, Genossenschaft, Europäischen Genossenschaft 
 oder Partnerschaft bis 30.06.2022; und
+ in allen anderen Fällen bis 31.12.2022.

Berechtigten bereits an ein anderes 
Transparenzregister in der EU gemel-
det hat.

Parallel soll auch das Beurkundungs-
verbot des § 10 Abs. 9 S. 4 GwG auf 
Share Deals ausgeweitet werden. D.h. 
wird die Transparenzregisterpfl icht 
nicht erfüllt, darf der Erwerb nicht no-
tariell beurkundet werden.

Für Grundstücksgeschäfte mit Betei-
ligung ausländischer Gesellschaften 
bedeutet das viel Mehraufwand. Un-
klar ist noch, ob das Beurkundungs-
verbot auch gelten soll, wenn nach 
ausländischem Recht z.B. wegen 
Börsen-Notierung eine Befreiung von 
der Transparenzregisterpfl icht  ein-
schlägig ist.

Aktuell sind ausländische Gesell-
schaften verpfl ichtet, ihren wirt-
schaftlich Berechtigten an das Trans-
parenzregister zu melden, wenn sie 
unmittelbar Eigentum an einem im 
Inland gelegenen Grundstück/Im-
mobilie  erwerben und nicht bereits 
im Transparenzregister eines anderen 
EU-Mitgliedstaats eingetragen sind 
(§ 20 Abs. 1 S. 2 GwG).

Das TraFinG Gw will die Meldepfl ich-
ten ausländischer Gesellschaften nun 
auf sog. „Share Deals“ ausweiten, d.h. 
den Erwerb von Anteilen einer Ge-
sellschaft mit inländischem Grund-
eigentum im Sinne des § 1 Abs. 3 
Grunderwerbsteuergesetz (GrEStG). 
Auch hier ist eine Befreiung vorgese-
hen, wenn der ausländische Anteils-
erwerber Daten zu den wirtschaftlich 

Stimmen Angaben zu wirtschaftlich 
Berechtigten nicht mit Angaben im 
Transparenzregister überein, sind 
sog. Unstimmigkeitsmeldungen ab-
zugeben. Der Bundesanzeiger wird 
zur Klärung künftig dazu ermäch-
tigt, Übersichten zur Eigentums- und 
Kontrollstruktur meldepfl ichtiger Ver-
einigungen (§ 20 Abs. 3a GwG-E) zu 
erstellen. Anders als im Referenten-
entwurf wird jedoch eine Weiterga-

be der Übersichten an Erstatter von 
Unstimmigkeitsmeldungen sowie 
bestimmte Behörden oder eine He-
rausgabe der Übersichten an geld-
wäscherechtlich Verpfl ichtete aus 
datenschutzrechtlichen Gründen aus-
geschlossen. Die Übersichten sind 
nach Ablauf von zwei Jahren seit Ab-
schluss der Prüfung der Unstimmig-
keitsmeldung durch den Bundesan-
zeiger zu löschen.

Identifi zierungspfl ichten auch bei Übertragung von 
Kryptowerten außerhalb einer Geschäftsbeziehung

Betreiber des Kryptoverwahrgeschäfts gehören schon seit Inkrafttreten der Neu-
fassung des GwG zum 01.01.2020 zu den geldwäscherechtlich Verpfl ichteten.

Laut Regierungsentwurf sollen Identifi zierungs- und andere Sorgfaltspfl ich-
ten nach §§ 10 ff . GwG nun auch gelten, wenn Kryptowerte außerhalb einer Ge-
schäftsbeziehung übertragen werden. Aber nur dann, wenn die Kryptowerte zum 
Zeitpunkt der Übertragung einen Gegenwert von EUR 1.000,00 oder mehr haben. 
Gleiches gilt bereits für Geldtransfers außerhalb einer Geschäftsbeziehung (vgl. 
§ 10 Abs. 3 Nr. 2a GwG).

ENDE

Anteilserwerb durch  ausländische Gesellschaften 
(Share Deals)

Übersichten zur Eigentums- und Kontrollstruktur 

Inkrafttreten und nach Rechtsform 
gestaff elte Übergangsfristen

Befristete Aussetzung der 
Bußgeldvorschriften 

Verstöße gegen Transparenzpfl ichten ge-
mäß GwG bleiben bußgeldbewährt (§ 56 
GwG). Ebenfalls unverändert droht die 
Bekanntmachung des Verstoßes unter 
Nennung der Beteiligten auf der Website 
der BaFin (§ 57 GwG). Allerdings werden 
die Bußgeldvorschriften für Verstöße ge-
gen die Pfl icht zur Erstmeldung des wirt-
schaftlich Berechtigten zeitlich befristet 
ausgesetzt 

Aussetzung von Unstimmigkeitsmeldungen 
bis 01.04.2023 

Sofern sich die betreff ende Gesellschaft vor Inkrafttreten des Tra-
FinG Gw auf die Mitteilungsfi ktion des § 20 Abs. 2 GwG berufen 
konnte, müssen wegen des Fehlens einer Eintragung nach § 20 
GwG bis zum 01.04.2023 auch keine Unstimmigkeitsmeldungen 
abgegeben werden.

+ AG, SE oder KGaA bis 31.03.2023;
+ GmbH, Genossenschaft, 
 Europäischen Genossenschaft 
 oder Partnerschaft bis 30.06.2023;
+ in allen anderen Fällen bis 31.12.2023.

-  und zwar für:
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Im Finanzmarkt geht der Trend zuneh-
mend hin zu innovativen Technologien. 

Das gilt auch für die Unternehmens-
finanzierung durch Wertpapiere, die 
elektronisch und ggf. mittels der Block-
chain-Technologie begeben werden.  
Der Knackpunkt:  In Deutschland gilt 
noch zivilrechtliches Wertpapierrecht 
von 1896 und das schreibt zwingend 
die Verbriefung in einer Papier-Urkun-
de vor. In anderen Staaten ist das bereits 
anders – entsprechend hoch der Druck 
des Gesetzgebers Regelungen zu schaf-
fen, um die Attraktivität des Finanzplatzes 
Deutschland im Wettbewerb nicht zu ge-
fährden. Die Herausforderung:  Eine Mo-
dernisierung des Wertpapierrechts, dass 
heutigen Bedürfnissen gerecht wird - bei 
gleichzeitiger Schaffung rechtssicherer 
regulatorischer Rahmenbedingungen und 
Aufsichtsstrukturen.

Erster Step war die am 18. September 
2019 verabschiedete Blockchain-Strate-
gie der Bundesregierung.  Ein Jahr später 
folgte zunächst ein Referentenentwurf 
des Bundesministeriums für Justiz und 
Verbraucherschutz (BMJV) vom 11. August 

Elektronische Wertpapiere

2020 und am 14. Dezember 2020 schließlich 
der Regierungsentwurf für ein Gesetz zur 
Einführung von elektronischen Wertpapie-
ren (eWpG). Der Gesetzentwurf macht den 
Weg nun frei für elektronische Wertpapiere. 
Das Erfordernis einer urkundlichen Verkör-
perung von Wertpapieren wird aufgegeben. 
Emittenten haben künftig die Wahl, ob sie 
Wertpapiere mittels Urkunde oder auf elek-
tronischem Wege emittieren wollen.

Das betrifft aber vorerst nur Inhaber-Schuld-
verschreibungen sowie teilweise Inhaber-
Anteilscheine - eine Öffnung für weitere In-
haberpapiere ist später vorgesehen. 

Mit Blick auf zukünftige Lösungen gelten 
die Regeln „technologieneutral“, d. h. auch 
für andere digitale dezentrale fälschungs-
sichere Aufzeichnungssysteme jenseits der 
Nutzung von Blockchain- und vergleichba-
ren Distributed-Ledger-Technologien.

Das Gesetz tritt voraussichtlich noch in die-
sem Jahr – am Tag nach der Verkündung - in 
Kraft und soll spätestens fünf Jahre später 
evaluiert werden.

Meilenstein im 
Wertpapierrecht 

– das neue Gesetz 
für elektronische 

Wertpapiere

Arten, Entstehung 
und Übertragung 

von elektronischen Wertpapieren

Neben der klassisch verbrieften 
Inhaberschuldverschreibung 

führt das Gesetz zwei neue Bege-
bungsformen ein: das elektronische 
Zentralregisterwertpapier und das 
Kryptowertpapier. Der Unterschied 
liegt in der Art der Registerführung. 
Das Zentralregisterwertpapier wird im 
zentralen Register der Wertpapierin-
haber von einem sog. Zentralverwah-
rer, also einer zugelassenen Wert-
papiersammelbank oder ggf. einer 
Depotbank eingebucht. Beim Kryp-
towertpapier wird unter Nutzung der 
Blockchain-Technologie ein dezen-
trales Kryptowertpapierregister ge- 
führt - den Registerführer kann der 
Emittent selbst bestimmen.

Die elektronischen Wertpapiere ent-
stehen unmittelbar mit der Eintra-
gung im jeweiligen elektronischen 
Wertpapierregister. Aus dem Register 
sollen sich auf einen Blick alle für den 
Rechtsverkehr wesentlichen Ausstat-
tungsmerkmale des Wertpapieres er-
geben.

Deshalb sind die Emissionsbedingun-
gen bei der registerführenden Stelle 
in elektronischer Form zu hinterlegen 
und wesentliche Angaben zur betref-
fenden Wertpapieremission einzu-
tragen. Welche das sind, richtet sich 
für Zentralregisterwertpapiere nach 
§13 eWpG-E, bei Kryptowertpapieren 
nach § 17 eWpG-E. Beides, Niederle-
gung und Eintragung elektronischer 

Wertpapiere sind Pflicht des Emitten-
ten - wie beim Skripturakt bei physi-
schen Wertpapieren.

Mit der Eintragung entfaltet ein 
elektronisches Wertpapier dieselbe 
Rechtswirkung wie eine physische 
Papier-Urkunde und gilt über eine 
gesetzliche Fiktion als „Sache“ im Sin-
ne von § 90 BGB (§ 2 Abs. 3 eWpG-E). 

Die Folge ist, Verfügungen können 
nun rechtssicher nach sachenrecht-
lichen Grundsätzen stattfinden. 

Das bedeutet, die Parteien einigen 
sich zunächst wie üblich, dass das 
Eigentum übergehen soll.  Da das 
Recht aber nicht dinglich in einer Ur-
kunde verkörpert, sondern ein digital 
dargestellter Wert ist, erfolgt keine 
Übergabe. Stattdessen wird das elek-
tronische Wertpapier auf Weisung 

des Emittenten oder bisherigen Be-
rechtigten im betreffenden Wert-
papierregister auf den neuen Be-
rechtigten umgetragen. Mit Vollzug 
der Umtragung geht das Eigentum 
über (§ 25 Abs. 2 eWpG-E, § 929 Satz 
1 BGB).

Jede Verfügung oder Begründung 
von Rechten Dritter an dem elektroni-

schen Wertpapier muss im jeweiligen 
Wertpapierregister eingetragen wer-
den. Sonst ist sie unwirksam. 

Dadurch gewährleistet das eWpG 
einen weitreichenden Gutglaubens-
schutz für den Erwerber. Er soll auf 
die Richtigkeit der Eintragung im 
Register vertrauen dürfen. Verkehrs-
fähigkeit und rechtssicherer Handel 
elektronischer Wertpapiere sollen so 
ermöglicht werden.
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Mit der Wertpapier-Eigenschaft 
sind hohe aufsichtsrechtliche 

Anforderungen und wesentliche zivil-
rechtliche Folgen verbunden. Für ein 
Kryptowertpapier ist eine Kennzeich-
nung als solches sowie eine Veröf-
fentlichung im Bundesanzeiger und 
gleichzeitig eine Mitteilung an die 
Aufsichtsbehörde vorgesehen. Die 
Stellen, die ein Kryptowertpapierre-
gister führen, werden unter Aufsicht 
der Bafin gestellt. Die Kryptowert-
papier-Registerführung ist erlaubnis-
pflichtig.

Angesichts des öffentlichen Glau-
bens, der sich auf das Wertpapierre-
gister stützt, sind an die Führung des 
Registers ebenfalls sehr hohe Anfor-
derungen zu stellen. Schließlich muss 

1 Voraussetzung ist zunächst wie üblich eine schuldrechtliche 
Vereinbarung, wie z.B. Kaufvertrag, Übernahmevertrag oder 
Zeichnungsvertrag zwischen dem Emittenten und demjenigen, 
der den Anteil übernimmt

Die elektronischen Wertpapiere entstehen unmittelbar mit der Eintra-
gung im betreffenden elektronischen Wertpapierregister. Der Emit-

tent hat vor der Eintragung des elektronischen Wertpapiers die Emis-
sionsbedingungen bei der Registerführenden Stelle als elektronisches 
Dokument zugänglich zu machen - zur Kenntnisnahme für jedermann 
(Niederlegung). 

In der Praxis stehen allerdings Emissionsbedingungen, wie Volumen, 
Zinssatz und Ausgabepreis oftmals erst am Ausgabetag fest - dement-
sprechend finden zuvor noch Änderungen statt. 

das elektronische Wertpapierregister 
die Rechtslage hinsichtlich der elek-
tronischen Wertpapiere zu jedem 
Zeitpunkt zutreffend und vollständig 
abbilden. Pflichtverletzungen sei-
tens des Registerführers können 
Schadensersatzansprüche auslösen.

Da der Emittent bei Kryptowertpapie-
ren den Registerführer des Krypto- 
wertpapierregisters selbst bestim-
men kann, trifft ihn auch die Verpflich-
tung den Registerführer sorgfältig 
auszuwählen und zu gewährleisten, 
dass das vom Registerführer betrie-
bene Kryptowertpapierregister für die 
gesamte Dauer der Eintragung tech-
nisch ordnungsgemäß funktioniert. 
Kommt es zu Funktionsstörungen 
oder Unregelmäßigkeiten bei der 

Registerführung, so hat der Emittent 
darauf hinzuwirken, dass diese inner-
halb einer angemessen Frist abge-
stellt werden. Gelingt das nicht, ist der 
Emittent mit Zustimmung der BaFin 
oder sämtlicher Kryptowertpapier-
inhaber (§ 22 eWpG-E) zum Wechsel 
des Kryptowertpapierregisters ver-
pflichtet. Der Wechsel des Krypto-
wertpapierregisters kann sogar von 
der BaFin erzwungen werden (§ 21 
Abs. 2 Satz 2 eWpG-E). 

Wird ein Wechsel des Kryptowert-
papierregisters nicht innerhalb an-
gemessener Frist vollzogen, löst dies 
ein außerordentliches Kündigungs-
recht des Kryptowertpapierinhabers 
nach § 30 Satz 1 eWpG-E aus.

Weitere praxisrelevante Fragen kurz beantwortet

Wie begibt man elektronische 
Wertpapiere? 

Was ist bei der Niederlegung der 

Emissionsbedingungen zu beachten?

2 Zusätzlich muss dann ein Begebungsvertrag geschlossen 
werden. Dies ist die Einigung zwischen den Parteien darüber, 
welche konkreten Wertpapiere (Zentralregisterwertpapiere oder 
Kryptowertpapiere) begeben werden sollen und in welchem 
elektronischen Wertpapierregister (dezentrales Kryptowert-
papierregister oder zentrales elektronisches Wertpapierregister) 
die Eintragung - statt Ausgabe und Übergabe einer Wertpapier-
urkunde - erfolgen soll.

In diesem Zusammenhang ist folgendes zu 
beachten: Laut Gesetzesbegründung kann 
die Niederlegung auch eine juristische Se-
kunde vor der Eintragung erfolgen. 

Das ist wichtig, denn jede Änderung be-
darf nach § 5 Abs. 3 eWpG-E der erneu-
ten Niederlegung. Die niedergelegten 
Emissionsbedingungen können gemäß  
§ 5 Abs. 2 eWpG-E nur noch durch Gesetz, 
aufgrund eines Gesetzes, durch Rechts-
geschäft, durch gerichtliche Entscheidung 
oder durch vollstreckbaren Verwaltungsakt 
geändert werden, es sei denn, es werden 
offenbare Unrichtigkeiten berichtigt (§ 5 
Abs. 2 Satz 2 eWpG-E).

digitale dezentrale 
fälschungssichere
Aufzeichnungssysteme

Elektronische Wertpapiere

Erlaubnis für die Krypto-
wertpapierregisterführung 
und besondere Emittentenpflichten

Fragen  
Antworten &
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Nach Eintragung der Kryptowertpapiere im Kryptowert-
papierregister ist unverzüglich die Veröff entlichung im 

Bundesanzeiger zu veranlassen. Das gilt auch für Änderun-
gen zum Inhalt des Rechts, des Kryptowertpapierregisters 
und der registerführenden Stelle. Unverzüglich bedeutet 
ohne schuldhaftes Zögern - laut Gesetzesbegründung am 
nächsten Werktag nach der Eintragung. Veröff entlichungs-
pfl ichtig und allein verantwortlich ist der Emittent. Der Inhalt 

Außerdem hat der Emittent Registerauszüge zu erstellen und die BaFin entsprechend zu informieren. 
Die Aufsichtsbehörde veröff entlicht dann eine Zusammenfassung der Kryptowertpapierveröff entlichun-
gen in Form einer Liste im Internet.

Die Veröff entlichungspfl icht im Bundesanzeiger ist aber keine konstitutive Voraussetzung für die Ent-
stehung eines elektronischen Wertpapiers.

Emittent 

Angaben zu Garanten, wie 
Muttergesellschaft oder Kon-

zerngesellschaft oder sonstigen 
Mitverpfl ichteten sind nicht 

erforderlich.

Gesamtemissionsvolumen

Nennbetrag 

Nennwertlose Papiere (wie z.B. 
Optionsscheine und bestimmte 
Zertifi kate) müssen laut Geset-
zesbegründung entsprechend 
gekennzeichnet werden. Hier 

wäre anstelle des Nennbetrags 
die (maximale) Stückzahl anzu-
geben. Bei einem Emissions-
rahmen „bis-zu“ das maximal 

begebbare Volumen.

Inhaber

je nachdem, wo die elektroni-
schen Wertpapiere eingetragen 
werden, also eine Wertpapier-

sammelbank, ein Verwahrer oder 
bei Einzeleintrag eine einzelne 

Person

Angaben zum Mischbestand 
nach § 9 Abs. 3 eWpG

Besteht die Gesamtemission 
als Mischbestand teils aus einer 

Sammeleintragung und teils 
aus mittels Urkunde begebenen 
Wertpapieren oder Wertpapieren 

in Einzeleintragung im selben 
Register, so gelten diese Teile 

als ein einheitlicher Sammelbe-
stand, wenn dies im Register zur 
Sammeleintragung vermerkt ist.

Der wesentliche Inhalt 
des Rechts einschließlich 

einer eindeutigen 
Wertpapierkennnummer

Was konkret wesentlicher 
Rechtsinhalt ist, soll per Verord-

nung geregelt werden. Unklar ist, 
ob neben Basisinformationsblatt 
nach der EU-PRIIPS-Verordnung 
und Zusammenfassung nach der 
EUProspektVO eine weitere Zu-
sammenfassung erforderlich ist.  
Laut Gesetzesbegründung kann 

sich die Darstellung auch aus 
den niedergelegten Emissions-
bedingungen ergeben. Insofern 
reicht wohl ein Verweis auf die 

Emissionsbedingungen.

Bei Zentralregisterwert-
papieren in Einzeleintragung 

ergänzend folgende Angaben:

Verfügungshindernisse
Laut Gesetzesbegründung sind 

gesetzliche und behördliche 
Verfügungsverbote sowie Ver-

fügungshindernisse im Zentralen 
Register einzutragen, d.h. erb-, 
familien- und vormundschafts-

rechtliche sowie insolvenz-
rechtliche und aus beschränkter 

Geschäftsfähigkeit. Damit soll 
ein gutgläubiger Erwerb auf 

Basis des Registerinhalts nach 
§ 26 eWpG-E ausgeschlossen 

werden.

Rechte Dritter
Es sollen jegliche Rechte Dritter 
im Zentralen Register eingetra-
gen werden, um einen gutgläu-
bigen Wegerwerb zu verhindern.  

Kennzeichnung als  
Sammel- oder Einzeleintrag

Welche Angaben zum Wertpapier 
müssen im Register aufgenommen werden?

Welche zusätzlichen Veröff entlichungs- 
und Meldepfl ichten gelten bei Kryptowertpapieren?

der Angaben in der Veröff entlichung wird weder durch die 
Aufsichtsbehörde noch durch den Betreiber des Bundes-
anzeigers geprüft. Deshalb kommt der Veröff entlichung im 
Bundesanzeiger zwar Beweisfunktion aber kein öff entlicher 
Glaube zu.

Verstöße werden als Ordnungswidrigkeit 
gemäß §31 eWpG-E geahndet.

Die Veröff entlichung im 
Bundesanzeiger muss nach 

§ 20 Abs¨2 eWpG-E folgende 
Angaben enthalten: 

Den Emittenten; 

Informationen zum Kryptowertpapierregister 
und zur registerführenden Stelle; 

Den wesentlichen Inhalt des Rechts einschließlich einer 
eindeutigen Kennnummer und Kennzeichnung als Wertpapier; 

Das Datum der Eintragung im 
Kryptowertpapierregister; 

Information, ob es sich um eine Ersteintragung öder Änderung 
der vorstehenden Angaben handelt. 

Elektronische Wertpapiere
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Welche Besonderheiten gelten bei der Führung 
eines Kryptowertpapierregisters?

Wie erlangt man 

Informationen 
über Einträge und 
Änderungen von 
Einträgen im 
Kryptowertpapierregister?

Fehlerhafte 
Darstellungen 
im Register

Datensicherheit 

und  Schutz der 
Datenintegrität 

Gemäß § 16 eWpG-E gilt Folgen-
des: Ein Kryptowertpapierregis-

ter muss auf einem fälschungssiche-
ren Aufzeichnungssystem geführt  
werden,  in dem  Daten  in  der  Zeit-
folge  protokolliert  und  gegen  unbe-
fugte Löschung sowie nachträgliche 
Veränderung geschützt gespeichert 
werden.

Registerführende Stelle ist, wer vom 
Emittenten gegenüber dem Inhaber 
als solche benannt wird. Unterbleibt 
eine solche Benennung, gilt der 
Emittent als registerführende Stelle. 
Ein Wechsel der registerführenden 
Stelle durch den Emittenten ist ohne 
Zustimmung des Inhabers oder des 
Berechtigten zulässig, es sei denn, in 
den Emissionsbedingungen ist etwas 
Abweichendes geregelt.

Nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 KWG-E han-
delt es sich beim Führen eines Kryp-
towertpapierregisters im Geltungsbe- 

Jedem Verbraucher als Inhaber eines Kryptowertpapiers in Einzeleintragung 
ist nach der Eintragung und nach jeder Veränderung des Registerinhalts so-

wie einmal jährlich ein Registerauszug in Textform zur Verfügung zu stellen (§ 19 
Abs. 2 eWpG-E). 

Daneben ist jedem Inhaber (unabhängig von der Verbrauchereigenschaft) auf 
Verlangen ein Registerauszug zu erteilen, sofern dies zur Geltendmachung sei-
ner Rechte erforderlich ist (§ 19 Abs. 1 eWpG-E). 

Die registerführende Stelle hat sicherzustellen, dass das elektronische Wert-
papierregister jederzeit die bestehende Rechtslage zutreffend wiedergibt 

und Eintragungen sowie Umtragungen vollständig und ordnungsgemäß erfol-
gen. Denn im Vertrauen auf die Richtigkeit des Registers können elektronische 
Wertpapiere oder Rechte daran gutgläubig erworben werden.

Wenn das Register die Rechtslage aber nicht korrekt abbildet und dadurch In-
habern elektronischer Wertpapiere oder Inhabern von Rechten an elektronischen 
Wertpapieren Schäden entstehen, haftet der Registerführer den genannten Per-
sonen auf Ersatz dieser Schäden gemäß § 7 Abs. 2 Satz 2 eWpG-E.

Sein Verschulden wird dabei gesetzlich vermutet, es sei denn er kann beweisen, 
dass er den Fehler nicht zu vertreten hat.

Außerdem hat die registerfüh-
rende Stelle die erforderlichen 

technischen und organisatorischen 
Maßnahmen zu treffen, um einen 
Datenverlust oder eine unbefugte 
Datenveränderung (z.B.Hacking) über 
die gesamte Dauer, für die das elek-
tronische Wertpapier eingetragen ist, 
zu verhindern. 
Trifft die registerführende Stelle nicht 
die erforderlichen Maßnahmen, so 
haftet sie dem Berechtigten für den 
Schaden, der aufgrund des Daten-
verlustes oder der unbefugten Da-
tenveränderung entsteht (§ 7 Abs. 3 
eWpG-E) 

Laut Gesetzesbegründung über-
nimmt die registerführende Stelle 
eine „Garantiehaftung für die Ge-
währleistung von Datenschutz, Da-
tensicherheit und Datenintegrität“.  
Das bedeutet, der Registerführer haf- 

reich des KWG um eine nach § 32 
KWG erlaubnispflichtige Finanz-
dienstleistung. Der vom Emittenten 
benannte Registerführer – oder der 
Emittent selbst, wenn er das Register 
führt, müssen also über eine entspre-
chende Erlaubnis verfügen. 

Unklar ist, ob der Registerführer sei-
nen Sitz in Deutschland haben muss.  
Ausreichen könnte nach allgemeinen 
Grundsätzen gemäß  (§§ 32, 53, 53b 
KWG)  eine  EU-Zweigniederlassung 
mit Erlaubnis für das Betreiben des 
Depotgeschäfts. Diese würde als 
Weiterreichende auch das Kryptover-
wahr- und Kryptoregisterführungsge-
schäft umfassen.

Die bloße Registerführung bei elek-
tronischen Wertpapieren gilt gemäß  
§ 7 Abs. 4 eWpG-E nicht als Wertpa-
pierverwahrung im Sinne des Depot-
gesetzes. Es ist also keine Erlaubnis 
für eine Tätigkeit als Wertpapierver-

wahrer oder als Zentralverwahrer 
nach § 1 Abs. 1 Satz 1 KWG erforder-
lich.

Im Einzelfall ist allerdings stets zu 
prüfen, ob der Registerführer nicht 
zusätzliche Tätigkeiten ausführt, die 
bereits als Zentralverwahrung, Wert-
papierverwahrung oder als Krypto-
wertpapierverwahrung eingestuft 
werden könnten und dann weitere 
Erlaubnisse erfordern würden. Die 
Abgrenzung ist schwierig.

Wofür haftet 
der Registerführer?

tet verschuldensunabhängig und 
muss jeden Schaden, der kausal auf 
der Verletzung der o.g. Schutzgüter 
beruht, ersetzen. Der jeweilige An-
spruchsteller muss allerdings bewei-
sen, dass die registerführende Stelle 
nicht die erforderlichen technischen 
und organisatorischen Maßnahmen 
getroffen hat.

Die Garantiehaftung des Registerfüh-
rers erscheint angesichts fehlender 
Haftungsausnahmen für Fälle höhe-
rer Gewalt unverhältnismäßig weit. Er 
wird damit gegenüber Führern von 
zentralen Registern, wie Wertpapier-
sammelbank/Zentralverwahrern 
schlechter gestellt. Dies sollte zumin-
dest in den noch zu erlassenden kon-
kretisierenden Rechtsverordnungen 
zu Anforderungen an die IT-Sicher-
heit Berücksichtigung finden. 
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Entwicklung und Auswirkungen
für Emittenten und Vertrieb seit 2020

Die Aufl age, der Vertrieb und die Verwaltung von Krypto-
Anlage-Angeboten sind erst seit Anfang 2020 in Deutsch-
land zweifelsfrei rechtssicher umsetzbar. Denn erst seit 
dem 01.01.2020 sind Kryptowerte als neue Kategorie von 
Finanzinstrumenten im Kreditwesengesetz (KWG) detail-
liert reguliert. Das bedeutet Finanzdienstleister müssen nun 
berechtigt sein, Dienstleistungen in Bezug auf Kryptowerte 
zu erbringen. Weil Kryptowerte seit Januar 2020 eine eigene 
Klasse von Finanzinstrumenten bilden, ist also grundsätz-
lich eine Erlaubnis nach § 32 KWG für die Anlagevermittlung 
oder Anlageberatung erforderlich.  

Darüber hinaus werden Security-Token (d.h. Token-Inha-
ber erhält z.B. gegen den Ausgeber des Tokens einen An-
spruch auf Rückzahlung, Beteiligung am Gewinn oder 
Gesellschaftsanteile des Unternehmens) als Wertpapiere 
oder Vermögensanlagen aus prospektrechtlicher Sicht ein-
gestuft, so dass zumindest ein Wertpapierinformationsblatt 

Fazit und Ausblick

Mit den geplanten wertpapierrechtlichen Neuerungen im deut-
schen Recht eröff net der Gesetzgeber eine weitere rechtssiche-
re Möglichkeit der Begebung von Wertpieren und damit eine 
zusätzliche Option der Unternehmensfi nanzierung. Nutzen 
werden dies vor allem technikaffi  ne Emittenten, um neue An-
legerkreise zu erschließen. Dem Anlegerschutz wird dabei 
durch die Einführung eines neuen Erlaubnistatbestandes im 
KWG, der Kryptowertpapierregisterführung und der Anwend-
barkeit der Bestimmungen des Wertpapierprospektrechts 
Rechnung getragen.
Der gelungene Gesetzentwurf bedarf zwar noch zahlreicher kon-
kretisierender Ausführungsbestimmungen durch Rechtsverordnun-
gen, ebnet aber den Weg in ein digitales Zeitalter.

(WIB) oder ein Vermögensanlagenprospekt zu erstellen ist.
Das neue eWpG wird neben dem bisherigen Wertpapier-
recht gelten. Während das eWpG sowie die Anpassungen 
und Einführung eines neuen Erlaubnistatbestands im KWG 
ausdrücklich auf Kryptowertpapiere und damit auf elek-
tronisch begebene auf den Inhaber lautende Schuldver-
schreibungen beschränkt sind, gilt das bisherige Wertpa-
pierrecht auch für alle anderen Formen von Wertpapieren 
fort und wird um spezifi sche Regelungen für elektronische 
und nicht-verbriefte Wertpapiere ergänzt. 

Nicht auf Inhaberschuldverschreibungen beschränkt, son-
dern für alle Arten von digital abgebildeten Wertpapieren 
gilt Folgendes: Bei der Ausgabe von tokenbasierten Aktien 
und anderen tokenbasierten Eigenkapital- und Schuldtiteln 
kann nach den Bestimmungen des Wertpapierprospekt-
gesetztes (WpPG) die prospektfreie Ausgabe von Wert-
papieren bis 8 Mio. EUR erfolgen.

Wer kann Ansprüche
aus den elektronischen 

Schuldverschreibungen 
geltend machen?

Im Wertpapierrecht kann der Inhaber vom Schuld-
ner die versprochene Leistung verlangen. Bei einer 
als elektronisches Wertpapier begebenen Schuldver-
schreibung ist Inhaber die im betreff enden Wertpapier-
register eingetragene Person. Sie kann vom Emittenten 
die in der Schuldverschreibung versprochene Leistung 
verlangen (vgl. § 28 Abs. 1 Satz 1 eWpG-E).

Welche  Einwendungen kann der 
Emittent dem Inhaber entgegenhalten? 

Wie bei klassisch verbrieften Inhaberpapieren nach § 796 BGB kann der Emittent einer 
als elektronisches Wertpapier begebenen Schuldverschreibung dem Inhaber gemäß 
§ 28 Abs. 2 eWpG-E folgende Einwendungen entgegenhalten: 

1. Einwendungen, die sich aus der Eintragung ergeben; 
2. Einwendungen, die sich aus den Emissionsbedingungen ergeben; 
3. Einwendungen, die die Gültigkeit der Eintragung betreff en; 
4. Einwendungen, die ihm unmittelbar gegen den Inhaber zustehen. 

Wann
verjähren
Ansprüche aus 
elektronischen 
Wertpapieren? 

Bei klassisch verbrieften Inhaber-
schuldverschreibungen verjähren die
Ansprüche nach § 801 Abs. 1 BGB 
innerhalb von zwei Jahren ab dem 
Ende der Vorlegungsfrist. Die Vorle-
gungsfrist beträgt 30 Jahre. 

Vorlegungs- und Verjährungsfrist 
können nach § 801 Abs. 3 BGB jedoch 
abweichend geregelt werden. Übli-
cherweise sind Regelungen zur Ver-
jährungsfrist Bestandteil der Emis-
sionsbedingungen.

Kommt es auf die Vorlegungsfrist an, 
weil abweichende Regelungen feh-
len, so gilt bei elektronischen Wert-
papieren Folgendes: 

Die physische Vorlegung wird durch 
das ausdrückliche Leistungsverlan-
gen unter Glaubhaftmachung der Be-
rechtigung ersetzt (§ 29 Abs. 2 eWpG-E).

Bei einzeleingetragenen elektroni-
schen Wertpapieren genügt der 
Nachweis der Eintragung im be-
treff enden Wertpapierregister. Bei 
sammelverwahrten elektronischen 
Wertpapieren erfolgt die Glaubhaft-
machung durch Vorlage der Beschei-
nigung nach § 6 Abs. 2 DepotG. 
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