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Mit den Maglichkeiten der Digitalisierung lassen sich Emission
und Abwicklung jetzt deutlich vereinfachen und beschleunigen.
Durch den Einsatz der Blockchain wird der Prozess dazu noch
sicherer. Uber die finledger-Plattform hat die Deka in diesem
Jahr bereits zwei Schuldscheine begeben.

er Schuldschein hat in Deutsch-
land als Instrument der Unter-
nehmensfinanzierung in den ver-
gangenen Jahren deutlich an
Bedeutung gewonnen. Von 2000
bis 2018 erhohte sich das aus-
stehende Volumen von etwa 16,7 Mrd.
Euro auf rund 120 Mrd. Euro. Alleine im
vergangenen Jahr wurde ein neues Volu-
men von etwa 23 Mrd. Euro begeben.
LUrspriinglich war das Schuldscheindar-
lehen das klassische Finanzierungsinstru-
ment der Kommunen und der 6ffentlichen
Hand. Die Finanzkrise 2008 und 2009 hat
dem Instrument dann einen Wachstums-
schub gegeben®, erklart Hans-Werner
Grunow, Geschéftsfiihrer der Stuttgarter
Beratungsgesellschaft Capmarcon. Denn
angesichts der Volatilitat an den Kapital-
méarkten hatten Unternehmen seinerzeit
den Schuldschein als Ergénzung zur gén-

gigen Anleiheemissionen entdeckt. Noch
dazu sei es den Firmen so gelungen, die
Abhéngigkeit von einzelnen Banken zu
verringern und den Kreis an moglichen
Kapitalgebern zu erweitern.

Auch ist der Aufwand rund um die
Begebung dieses Instruments wesentlich
geringer als bei Schuldverschreibungen.
So ist beispielsweise kein Prospekt erfor-
derlich, und die Dokumentationspflichten
sind liberschaubar, da die Bedingungen
zwischen den Parteien direkt ausgehan-
delt werden. Und schlieBlich erwarten
Investoren iiblicherweise kein externes
Rating.

Doch es gibt auch eine Kehrseite: Tra-
ditionell finden sich im Schuldscheinge-
schaft noch zahlreiche manuelle Prozesse
und Schnittstellen zwischen Darlehens-
nehmer, Arrangeur und Investoren. Daher
hat sich die DekaBank mit der Deutschen

,BLOCKCHAINS SIND FALSCHUNGSSICHERE,
VERTEILTE DATENSTRUKTUREN, IN DENEN
TRANSAKTIONEN IN DER ZEITFOLGE
PROTOKOLLIERT, NACHVOLLZIEHBAR,
UNVERANDERLICH UND OHNE ZENTRALE
INSTANZ ABGEBILDET SIND.*

Quelle: BaFin Journal, November 2017
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WertpapierService Bank, der DZ Bank und
der Landesbank Hessen-Thiiringen
zusammengeschlossen, um die Abwick-
lung von Schuldscheindarlehen erstmals
vollstandig zu digitalisieren. Das Ergebnis
der gemeinsamen Anstrengungen ist die
auf der Blockchain-Technologie basieren-
de Plattform finledger, tiber die im Mai
diesen Jahres zwei Emissionen erfolgreich
abgewickelt wurden. ,Als Abwicklungs-
struktur ist finledger ein gutes Beispiel,
wie Digitalisierung Effizienzen iiber ganze
Prozessketten heben und gleichzeitig die
Attraktivitat eines Produkts verbessern
kann®, sagt Marion Spielmann, Leiterin
Bankgeschiftsfelder & Verwahrstelle bei
der DekaBank.

Nicht im Fokus des Gemeinschafts-
projekts steht dabei die Digitalisierung
des Handels. Hier hat es in den vergange-
nen Jahren bereits andere erfolgreiche
Pilottransaktionen und vielversprechende
Plattformldsungen gegeben.

Schlankere Prozesse und mehr
Sicherheit

Das Potenzial fiir die Vereinfachung und
die Beschleunigung der anfallenden Pro-
zesse ist dabei erheblich: Die manuelle
Datenerfassung und der Abgleich per Fax,
der Druck des Schuldscheins in Papier-
form und der Postversand an den Darle-
hensgeber, schlieBlich die Lagerung bei
der Verwahrstelle oder im Tresor des
Glaubigers - bei der Abwicklung domi-
nieren auch im Jahr 2019 noch zeitauf-
wandige manuelle Tétigkeiten und die
papiergebundene Dokumentation. Diese
Komplexitat erhoht gleichzeitig den Auf-
wand beim Riickkauf sowie hinsichtlich
der Handelbarkeit oder der Teilbarkeit
von Schuldscheinen. Uber finledger
gelingt es zum Ersten, den Abwicklungs-
prozess deutlich zu verschlanken und zu
beschleunigen. Daten werden iber die
Schnittstellen automatisch geladen, die
Geschaftsbestatigung sowie die Urkun-
denerstellung erfolgen mit Hilfe der elek-
tronischen Signatur in digitaler Form.
Auch der Austausch von Dokumenten
findet elektronisch statt. Die einzelnen
Schritte sind so in wenigen Sekunden
méglich und bendtigen nicht wie zuvor
Stunden, Tage oder gar Wochen. Dies
senkt auch Prozessrisiken und -kosten.



Und zum Zweiten schafft die Platt-
form Vorteile bei der Sicherheit. Denn die
hinter der Blockchain stehende Distribu-
ted-Ledger-Technologie ermdglicht die
liickenlose Dokumentation samtlicher
Transaktionen mit ihrem jeweiligen Bear-
beitungsstand. Sie dient damit auch der
Echtheits- und Aktualitatspriifung des
digitalisierten Schuldscheins und sorgt,
verglichen mit dem herkdmmlichen Doku-
mententransport, schneller fiir Rechtssi-
cherheit. Durch die parteieniibergreifende
Transparenz, die die Kombination aus
Digitalisierung und Blockchain schafft,
konnen Durchlaufzeit und Aufwand in der
Abwicklung von Schuldscheindarlehen um
mindestens 50 Prozent reduziert werden.

Zugang fiir interessierte Unternehmen
Fiir die an finledger beteiligten Partnerban-
ken ist die erfolgreiche Abwicklung der
vollstandigen Emission von Schuldschein-
darlehen zwar ein Erfolg, gleichzeitig aber
nur ein erster Schritt. Spatestens Anfang

2020 soll auch deren Abtretung und die
Kiindigung von Schuldscheindarlehen
umgesetzt werden. Von da an sollen auch
projektunabhéngige Sparkassen, Banken
und andere Unternehmen Schuldschein-
darlehenstransaktionen iiber finledger
abwickeln konnen. ,,Grundsatzlich wollen
wir auch anderen Banken und interessier-
ten Unternehmen den Zugang zu finledger
ermdglichen und so einen ganz neuen
Marktstandard setzen, erlautert Spiel-
mann. Derzeit werden von den Partnern
Zugangskriterien definiert und abgestimmt.
Geplant ist, dass interessierte Unterneh-
men entweder die Infrastruktur eines der
Partner nutzen oder die finledger-Kompo-
nenten in die IT-Infrastruktur der interes-
sierten Unternehmen integriert werden.
Fiir Marion Spielmann sind mit der
Abwicklung von Schuldscheindarlehen
die Mdglichkeiten der Blockchain freilich
noch nicht ausgeschdpft: ,,Die komplett
digitale Abwicklung des Auflegungs- und
Emissionsprozesses ist unseres Wissens
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nach in dieser Form in Deutschland erst-
malig durchgefiihrt worden. Damit haben
wir die grundsatzliche Machbarkeit solcher
Transaktionen bewiesen. Wir haben die
finledger-Infrastruktur aber bewusst so
entwickelt, dass nicht nur Schuldscheine,
sondern auch andere Produkte dariiber
abgewickelt werden konnen. Das
Asset-Universum ist deutlich gréBer.* ®
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