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Das klassische Schuldscheindarlehen (auch
Schuldschein, SSD) zur Unternehmensfi-
nanzierung erfreut sich weiterhin wach-
sender Beliebtheit. Mit einem auf 23 Mil-
liarden Euro gestiegenen Volumen war
2018 das viertstarkste Transaktionsjahr in
der Geschichte des SSD (Capmarcon Capi-
tal, 2019). Das Fremdkapitalinstrument
zwischen klassischem Kredit und Anleihe
mit typischen Volumina ab 20 Millionen

Abbildung 1: Aufbau einer
gehosteten Plattforminfrastruktur

User Interface

Middleware
Service Service >
Service e

Smart Contract Interface

DLT

Node Node

Die Plattform basiert auf einem DLT-Netzwerk.
Eine Middleware ermdglicht Services zu erbrin-
gen, die Uber die Leistungen der Smart Con-
tracts hinausgehen, sodass zum Beispiel eine
Integration in dritte Systeme, Marktdaten-
anbindungen oder ein Settlement Uber klassi-
sche Zahlungssysteme moglich waren. Teilneh-
mer kénnen sich auf verschiedenen Ebenen

in das Netzwerk integrieren; nach aufsteigender
Komplexitat sortiert: Uber einen Browser per
Web-Applikation (1), per APl und eigener
Oberflache (2), durch direkte Ansteuerung der
Smart Contracts (3) oder durch Betreiben eige-
ner DLT-Infrastruktur (4).
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Euro fallt nicht unter die Definition des
Wertpapiers, es kann aber durch Abtre-
tung auf andere Investoren Ubertragen
werden. Damit einhergehend sind reduzier-
te Dokumentationspflichten, keine Pros-
pektpflicht sowie ein kirzerer Finanzie-
rungsprozess verglichen mit der Emission
einer Anleihe.

Wahrend der groBte Markt fur Schuld-
scheindarlehen auch 2018 mit Abstand
Deutschland gewesen ist, konnte das
Wachstum von Transaktionen und Emissi-
onsvolumen auch in Mittel- und Osteuro-
pa beobachtet werden.

Herausforderungen
durch Markt und Digitalisierung

Vonseiten der Emittenten und Investoren
lassen sich steigende Anforderungen an
das Produkt Schuldschein beobachten
hinsichtlich Transparenz, Vergleichbar-
keit am Markt, Kosten und insbesondere
Abwicklungsgeschwindigkeit, also der
Dauer des Prozesses von Transaktionsan-
bahnung bis erster Auszahlung. Diese
Entwicklungen zeichnen sich auf dem
Markt einerseits durch steigende Stan-
dardisierung der Vertragsdokumentation
ab, ersichtlich zum Beispiel an der Ent-
wicklung der Standardvertragsvorlage
der Loan Markets Association”, anderer-
seits an der steigenden Anzahl von Ab-
schlissen auf digitalen Plattformen.

Die Plattformleistung muss dabei nicht
nur auf eine Vermittlerfunktion begrenzt
sein, sondern kann potenziell die gesamte
Wertschopfungskette abdecken. Die auf
der Plattform abgebildeten Leistungen
kénnen die Mandatierung, Erfassung des

Schuldscheins, Unterstitzung der Marke-
tingphase, das Orderbuch-Management
sowie den digitalen Abschluss des Schuld-
scheins und dessen Abwicklung beinhal-
ten. Viele dieser Prozesse, die zu groBen
Teilen heute noch manuell und papierba-
siert erfolgen, kosten die Beteiligten viel
Zeit und beinhalten operationelle Risiken.

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
beziehungsweise die Blockchain als eine
ihrer bedeutendsten Formen beinhaltet
gleich mehrere inhérente Eigenschaften,
welche die beschriebenen Herausforde-
rungen und Anforderungen adressieren.
Vorausgesetzt, dass sich die (potenziel-
len) Parteien des Schuldscheinvertrags in
einem DLT zusammenschlieBen, kann die
gespeicherte Transaktionshistorie jeder-
zeit fur eine vollstandige Nachvollzieh-
barkeit des Emissions- oder Abwicklungs-
prozesses sorgen. Als verteiltes System ist
es dann prinzipiell jeder Partei moglich,
den aktuellen Stand der Daten aus verlass-
licher Quelle zu erfragen. Es kann somit
als ,Golden Source” fur die beteiligten
Parteien und die verschiedenen internen
Systeme dienen.

Im Ergebnis kénnen die bis dato aufwan-
digen Abstimmungsprozesse zwischen
mehreren Parteien oder Systemen redu-
ziert werden oder ganz entfallen. Zentral
dabei ist der technisch gestutzte Kon-
sensmechanismus, der Uber kryptogra-
fische Methoden sicherstellt, dass alle
Parteien des verteilten Systems auf dem
gleichen Stand sind.

Erweitert man die Technologiebasis um
gesicherte Identitaten im Netzwerk (per-
missioned Blockchains) sowie die Mog-
lichkeit, Logik fest mit den Daten zu ver-
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kntpfen (Smart Contracts), ergeben sich
weitere Vorteile. Mittels der gesicherten
Identitdten und den DLT-eigenen Sig-
naturmechanismen kénnen rechtlich
verbindliche digitale Unterschriften ge-
leistet werden - eine Voraussetzung, um
auf papiergestUutzte Prozesse im Rahmen
der Emission komplett verzichten zu kon-
nen. Des Weiteren lasst sich mittels gesi-
cherter Identitidten jede Anderung am
Datenbestand auf die verursachenden
naturlichen oder juristischen Personen
zurlckverfolgen.

Kopplung der Datenbasis
an die Geschaftslogik

Das wohl machtigste Instrument der DLT
sind die Smart Contracts, mit denen die
Datenbasis strikt an Geschaftslogik ge-
koppelt werden kann. Ob Primarmarkt,
Sekundarmarkt oder Abwicklung, jede
Veranderung im Lebenszyklus des Schuld-
scheindarlehens musste konsequent be-
sagter Logik folgen und kann Uber Gren-
zen verschiedener Unternehmen hinweg
operationalisiert werden, zum Beispiel
bei Ubertragung eines Darlehens oder
der Berechnung von Cashflows.

Eine Standardisierung des Produktes hilft
bei diesem Schritt enorm, die Dimensio-
nen der méglichen Anderungen einzu-
schranken, damit die digitalisierten
Schritte fur alle Beteiligten verstandlich
bleiben. Das volle Potenzial dieser Tech-
nologie kann sich umso starker entfalten,
je mehr Prozesse von Anbahnung bis
Abwicklung zwischen den beteiligten
Parteien auf die digitale Plattform inte-
griert werden. SchlieBlich ist als wichtiger
Vorteil des Aufbaus einer Plattform
auf DLT-Basis gegenuber konventioneller
Technologie zu nennen, dass die geteilte
Infrastruktur und Governance des Sys-
tems den Zusammenschluss von Wett-
bewerbern vereinfacht und dadurch zu
mehr Liquiditdt in einer offenen Platt-
form fUhren kann.

Praxiseinsatz in Osterreich

Mit der Emission der &sterreichischen
ASFINAG ist die digitale Schuldschein-
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plattform der Erste Group Bank AG im
Oktober 2018 erstmals produktiv einge-
setzt worden.? Auf Basis von DLT wurde
ein voll digitaler Emissionsprozess durch-
laufen, der als Novum keinen parallelen
Papierprozess mehr benétigte.

Mit Produktivhahme der Plattform auf
DLT-Basis geht die Bank einen innovati-
ven Weg, der eine schnellere Abwick-
lung, reduzierte operationelle Risiken
und mehr Transparenz verspricht. Als
Grundlage ist mit DLT ein verteiltes Netz-
werk mit dem Fokus auf einer offenen
Architektur gewahlt worden, das es je-
derzeit erlaubt, weitere Marktteilnehmer
auf verschiedene Weise in die Plattform
zu integrieren. Wie in Abbildung 1 illus-
triert entweder per Web-Oberflache oder
aber Uber verschiedene Programmier- be-
ziehungsweise Netzwerkschnittstellen. Es
stehen die Turen offen fur diverse ge-
plante Ausbaustufen auf Produkt-, Kun-
den- oder funktionaler Ebene.

Die Plattform bietet die Moglichkeit, den
Schuldschein nicht nur digital zu ver-
markten und Zeichnungen von Investo-
ren anzunehmen, sondern direkt im An-
schluss auch rechtlich bindend digital
und ohne parallelen Papierprozess auf
der Plattform abzuschlieBen. Mit der zu-
grunde liegenden Blockchain-Lésung als
fuhrendem Datenspeicher ist dabei durch
kryptografische Verfahren sichergestellt,
dass Transaktionen falschungssicher ab-
gelegt und jederzeit zuganglich sind. Far
die Dokumentation des Schuldscheins
werden im Markt géngige Vorlagen au-
tomatisiert ausgefullt, sodass die Teilneh-
mer technisch und rechtlich abgesichert
sind (Abbildung 2).

Technische Details
zur Schuldscheinplattform

Die Schuldscheinplattform basiert auf Hy-
perledger Fabric®, einer ,permissioned”
Blockchain-Implementierung mit Unter-
stitzung fur Smart Contracts, die in einer
der Programmiersprachen Java, Java
Script oder Go geschrieben sein kénnen.
Eingebettet sind die Blockchain-Kompo-
nenten innerhalb einer mehrschichtigen
Architektur, die es den Nutzern erlaubt,
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Nicht nur in Deutschland, sondern auch in an-
deren Landern registrieren die Autoren ein
spurbares Wachstum des Schuldscheinmark-
tes. Mit dem Ziel die Emissionen effektiver,
transparenter und kostengunstiger zu gestal-
ten, sind dann gerade im vergangenen Jahr
gleich mehrere Plattformen an den Markt ge-
gangen. Die Autoren erdrtern einen Ansatz aus
Osterreich, der auf dem Einsatz der Blockchain
zurtickgreift. Im sportlichen Ringen um die
besten Konzepte erwarten sie nicht nur eine
weitere Zunahme in der Standardisierung und
Vereinfachung des Dokumentationsprozesses,
sondern auch eine zunehmende Attraktivitat
fur geringere Emissionsvolumina, die dieses
Instrument auch kleineren Emittenten erschlie-
Ben kénnte. (Red.)

die Smart-Contract-Funktionalitaten be-
quem Uber eine Web-Oberflache oder
Programmierschnittstellen  aufzurufen.
Die Authentifizierung und Verwaltung
der Nutzer sowie die Handhabung der
sensiblen Zertifikate zum Signieren wer-
den fur den Nutzer in einer der Applika-
tionsschichten ilbernommen. Die strikten
Vorgaben bezlglich Sicherheit, Trans-
parenz und Nachvollziehbarkeit gelten
natlrlich auch hier und sind Uber kon-
ventionelle Techniken umgesetzt.

Der Zugang zur Plattform ist damit tech-
nisch Gber mindestens zwei Wege mog-
lich: Entweder Uber einen Web-Zugang,
der keine speziellen technischen Kennt-
nisse oder spezielle Infrastruktur voraus-
setzt, oder aber durch Betreiben eines
eigenen Hyperledger-Fabric-Knotens im
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Netzwerk. Unabhéngig davon, wie auf
die Plattform zugegriffen wird, durch
umfassende Verwendung von Contai-
ner-Software ist die Losung beliebig re-
dundant und skalierbar. Sie ist lediglich
begrenzt durch die Performance der
eingesetzten Blockchain-Technologie und
Infrastruktur. In der Praxis ist die Perfor-
mance von Hyperledger Fabric auf ge-
brauchlicher Hardware fur den Plattform-
Anwendungsfall vollig ausreichend.?

Zusammenspiel von Technik,
Recht und Business-Ablaufen

Bei der Verwendung von DLT sind die
Eigenheiten der verschiedenen Techno-
logien wahrend des Auswahlprozesses zu
beachten. So macht es einen groBen Un-
terschied, ob ein privates oder ein 6ffent-
liches Netzwerk als Basisinfrastruktur
dient und ob private oder persénliche
Daten in dem Netzwerk zu speichern
sind. Fehler, die bei der Auswahl gemacht
werden, sind spater schwer oder gar
nicht korrigierbar. Im Falle der beschrie-
benen Plattform wurde mit Hyperledger
Fabric eine modulare und erweiterbare
Blockchain-Technologie gewahlt, die sich
allerdings als Projekt der Linux Founda-
tion durch kurze Releasezyklen auszeich-
nete und zu Beginn eine UnterstUtzung

Abbildung 2: Prozessschritte
auf der Plattform
(2]
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Arranger erstellen Vertragstemplates (1), Emit-
tenten und Investoren fullen Angebots- oder
Vertragsdetails aus (2), Emittenten- und Investo-
ren werden auf der Plattform zusammenge-
bracht (3) und die Schuldscheindarlehen werden
rechtlich bindend auf der Plattform abgeschlos-
sen (4). Alle Schritte werden dabei mittels DLT
gespeichert und abgesichert.

Quelle: M. Hirtschulz/N. Pehoviak

weit verbreiteter Programmiersprachen
vermissen lieB.”

Die Entwickler mussten daher, neben all-
gemeinem Wissen zu verteilten Systemen,
auch noch Knowhow in weniger gangi-
gen Programmiersprachen wie Go und
oder Laufzeitumgebungen wie Node.js
mitbringen. Die Implementierung der
Business-Logik wiederum musste prazise
und sehr strikt direkt mit Hyperledger
Chaincode beziehungsweise Smart Con-
tracts umgesetzt werden, denn nur auf
diese Weise kann sichergestellt werden,
dass alle Teilnehmer zwingend den glei-
chen Regeln folgen.

Die rechtliche Verbindlichkeit der ge-
schlossenen Vertrage hangt neben dem
allgemeinen Rechtsrahmen auch davon
ab, ob Nutzeroberflache und technische
Abbildung in Einklang gebracht werden
kénnen. Die dem Nutzer prasentierten
Informationen durfen sich keinesfalls von
den gespeicherten Daten, die letztlich
den Vertrag bilden, unterscheiden. Dies
kann sichergestellt werden, indem Smart
Contracts und das technische Datenmo-
dell mit den realen Begriffen und Prozes-
sen Ubereinstimmen, da sie in enger Zu-
sammenarbeit mit den Fachabteilungen
der Bank und Juristen entstanden sind.
Unterschiede zwischen der Implementie-
rung auf der Blockchain und dem tat-
sachlichen Geschaftsablauf sind daher
marginal und vernachlassigbar. Der Platt-
formnutzer ist jederzeit informiert daru-
ber, welche Anderungen er im System
veranlasst — bis hin zur Abgabe seiner
rechtlichen Willenserklarung.

GroBer Bedarf an der
Verbesserung der Emissionsprozesse

Durch die erste ausschlieBlich digitale
Emission wurde ein groBer Meilenstein in
der Digitalisierung des Schulscheindarle-
hens erreicht. Neben der Plattform der
Erste Group zeigt auch der Markteintritt
weiterer Emissionsplattformen, dass ein
groBer Bedarf an der Verbesserung der
Emissionsprozesse besteht. Mit der Nut-
zung von Eigenschaften der Blockchain
ist es gelungen, ein sehr spezifisches An-
gebot mit klaren Vorteilen fur Emitten-

ten und Investoren zu schaffen. Interes-
sant zu beobachten wird es sein, wie sich
der Markt fur das Produkt Schuldschein-
darlehen durch digitale und DLT-gestutz-
te Plattformen andern wird.

Sehr wahrscheinlich ist eine weitere Zu-
nahme in der Standardisierung der Doku-
mentation und damit verbunden eine
Vereinfachung des Dokumentationspro-
zesses. Des Weiteren lasst der Effizienz-
gewinn durch die technische Abbildung
auch geringere Emissionsvolumina zu.
Dies ermoglicht passgenauere Finanzie-
rungen und motiviert moglicherweise
auch kleinere Emittenten, auf dieses be-
wahrte Instrument zurlckzugreifen. Fur
Investoren, die keine reine ,Buy-and-
hold”-Strategie verfolgen, kénnte sich
eine erhohte Handelbarkeit positiv auf
die Investitionsentscheidung auswirken.

Die Plattform wird schrittweise weiter
ausgebaut werden. Ein hohes Potenzial
besteht fur die Kunden durch die sukzes-
sive Erweiterung des Teilnehmerkreises,
gegebenenfalls durch weitere Arrangeu-
re, die als Mitbetreiber der Plattform
agieren kdénnten. Des Weiteren bleibt es
spannend zu sehen, welche weiteren
Finanzierungsinstrumente, wie zum Bei-
spiel syndizierte Kredite oder Anleihen,
auf die Plattform integriert werden. Die
Vorteile der DLT werden sich dann in der
Praxis beweisen mussen.
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4)Bestimmt wurde der maximale Durchsatz von Hy-
perledger Fabric in Softwareversion 1.1 zuletzt auf
2250 schreibende Transaktionen pro Sekunde. Das
Testnetzwerk bestand dabei aus 8 Knoten mit je
32vCPUs bei 2GHz und 32GB Arbeitsspeicher (Thak-
kar, Nathan, & Viswan, 2018).

5) Seit Release 1.0 im Juli 2017 sind bis heute (Stand
Januar 2019) vier weitere Versionen erschienen, die
bedeutende Funktionen wie die Unterstitzung pri-
vater Daten oder Anonymitat im Netzwerk nachlie-
fern. Mit dem aktuellen Release 1.4 ist aktuell eine
Version mit Langzeitsupport erschienen, die zu-
gleich auch erstmals Java neben Go und Java Script
als Programmiersprache voll unterstltzt. se—
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