Cannabis-Legalisierung in
Deutschland und Luxemburg

Gesetzesvorhaben sollten nicht nur in den Nachbarlandern synchron verlaufen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Die deutsche Ampel-Koalition hat in
ihrem Koalitionsvertrag festgehal-
ten, die Drogen- und Suchtpolitik neu
auszurichten, und plant, die kontrol-
lierte Abgabe von Cannabis an
Erwachsene in lizenzierten Geschif-
ten einzufithren. Auch in Luxemburg
gibtesseit 2018 auf Regierungsebene
die Uberlegung, Cannabis zu legali-
sieren. Auch wenn diese Plane weder
in Luxemburg noch in Deutschland
derzeit als weit fortgeschritten
bezeichnet werden konnen, ist eine
zumindest teilweise Legalisierung in
absehbarer Zukunft in beiden Lan-
dern doch sehr wahrscheinlich
geworden. Wahrend die Diskussio-
nen {iber gesundheitliche und gesell-
schaftliche Chancen und Risiken auf
nationaler Ebene in vollem Gange
sind, finden Uberlegungen, wie sich
eine Legalisierung auf die grenziiber-
schreitende Finanzwirtschaft auswir-
ken konnte, noch kaum statt.

Bedeutung der Legalisierung

Doch was bedeutet ,Legalisierung
von Cannabis“ eigentlich? Bei dem
Begriff ,Cannabis“, sind folgende
grundsitzliche Unterscheidungen
vorzunehmen: Produkte der Canna-
bis-Pflanze, die kein Tetrahydrocan-
nabinol (THC) enthalten und des-
halb nicht als Betdubungsmittel tau-
gen, sind von Produkten mit einem
THC-Gehalt abzugrenzen. Letztere
sind wiederum hinsichtlich ihrer Ver-
wendung zu unterscheiden. THC-
haltige Produkte sind bereits als
Medizinalhanf, seit Marz 2017 in
Deutschland und auch seit Juli 2018
in Luxemburg, zum medizinischen
Gebrauch erhiéltlich.

Luxemburg hat beispielsweise im
Jahr 2021 von der deutschen Toch-
tergesellschaft der kanadischen Fir-
ma Tilray Medizinalhanf bestellt. In

Deutschland wird medizinisches
Cannabis durch die Cannabisagentur
beim Bundesinstitut fiir Arzneimittel
und Medizinprodukte bezogen. In
diesem Sektor hat somit eine Legali-
sierung, eingebettet in eine strenge
Regulierung, die alle arzneimittel-
und betdubungsmittelrechtlichen

nalisiert, weil entweder keine Geld-
oder Haftstrafen mehr drohen oder
die Strafverfolgungsbehérden von
einer Verfolgung absehen. In den Nie-
derlanden ist ebenfalls, entgegen
landlaufiger Auffassung, nur der Ver-
kauf in Coffeeshops legal, nicht aber
der vorgeschaltete Teil der Absatzket-

te. Nur in Kanada ist
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nicht nur der Konsum,
sondern auch die Pro-
duktion, der Besitz und
Verkauf seit 2018 legali-
siert und reguliert. Inden
USA ist dagegen nur in
einigen Bundesstaaten
der Konsum, Besitz und
der Eigenanbau legal.
Diese sehr uneinheitli-
che Situation zeigt, dass

Partner bei eine zukiinftige Legali-
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Interesse der Hersteller,

Vertreiber und Konsu-

Vorgaben beriicksichtigt, bereits menten von Cannabis, sondern viel-

stattgefunden. Die aktuelle Diskus-
sion betrifft deshalb auch nur THC-
haltige Produkte fiir den Freizeitge-
brauch, also als Rauschmittel.

Ebenso muss man den Begriff
,Legalisierung” genauer unter die
Lupe nehmen. Was bedeutet Legali-
sierung eigentlich, und wiirde sie
letztlich auch alle Teile einer zukiinf-
tigen Cannabis-Absatzkette, die sich
aus Kultivierung, Verarbeitung, Wer-
bung, Vertrieb, Besitz und Konsum
zusammensetzt, erfassen? Rechtsfol-
genreichen von legal {iber ordnungs-
widrig, illegal — aber geduldet bis hin
zu mit Geld- und Haftstrafen streng
sanktioniert. Diese Rechtsfolgen
werden zurzeit in den einzelnen Lan-
dern sehr unterschiedlich auf die ver-
schiedenen Glieder der Cannabis-Ab-
satzkette angewendet.

Meist ist der nichtoffentliche Kon-
sum von Marihuana legal, der Besitz
fiir den Eigengebrauch nur entkrimi-

mehr auch im Interesse der Finanz-
wirtschaft und der Investoren eine
vollkommene Legalitat der gesamten
Absatzkette zum Ziel haben sollte
und nicht nur ein Absehen von Straf-
verfolgung. Ansonsten kann keine
Rechts- und Investitionssicherheit
erzeugt werden. Ein multinationaler
Ansatz wére zudem gegeniiber
einem rein nationalen Losungsansatz
mit Blick auf grenziiberschreitende
Finanzstrome und -transaktionen
klar vorzugswiirdig, wenngleich dies
derzeit wenig realistisch ist.

Stand der Gesetzesvorhaben

In Deutschland liegt derzeit noch
kein Gesetzesentwurf vor. Dem
Koalitionsvertrag ist lediglich zu ent-
nehmen, dass neben der bereits
bestehenden Legalitdt des Konsums
auch die ,kontrollierte Abgabe von
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Cannabis an Erwachsene in lizenzier-
ten Geschéften“ erlaubt werden soll.
Dies wiirde bedeuten, dass im Falle
einer gesetzlichen Umsetzung auch
der Besitz und der Vertrieb legal wer-
den wiirden. Zu der Produktion und
anderen Aspekten findet sich noch
keine Aussage, womit ein wesentli-
cher Teil der Vertriebskette derzeit
unberticksichtigt erscheint.

Auch in Luxemburg ist das
urspriinglich angekiindigte Geset-
zesvorhaben zur Legalisierung nicht
wirklich vorangeschritten, was unter
anderem mit der Pandemiebekdmp-
fung zusammenhéngt. Nach dem
letzten Stand soll es zuerst einmal
nicht zu einer volligen Legalisierung,
sondern nur zu einer erweiterten
Eigengebrauchslegalisierung kom-
men. Haushalten soll es demnach
erlaubt sein, in begrenztem Umfang
Cannabispflanzen zum privaten
Gebrauch anzubauen. Hierfiir ist
beabsichtigt, die Produktion und den
Handel von Saatgut weitestgehend
unbeschrénkt zuzulassen. Auch der
Erwerb und Besitz von geringen
Mengen soll nur noch als Ordnungs-
widrigkeit angesehen und Geldstra-
fen sollen stark herabgesetzt werden.

Folgen fehlender Legalitat

Derzeit sind Investments mit
Bezug zu Cannabis, aufgrund der
fehlenden Legalitat in Deutschland
und Luxemburg, nur sehr einge-
schrankt moglich. Im September
2018 hatte die luxemburgische Fi-
nanzaufsicht CSSF den Handel und
die Abwicklung von Cannabis-Wert-

papieren als illegal eingestuft,
woraufthin die Deutsche Borse den
Handel mit 145 Cannabis-Unterneh-
men einstellen musste, da sie auslan-
dische Wertpapiere bei ihrer luxem-
burgischen Tochter, der Clearstream
Banking Luxemburg, verwahrt. Noch
bis heute konnen nicht alle Wert-
papiere, die von Cannabis-Firmen
begeben wurden, auch von Clear-
stream als zugelassen eingestuft und
abgewickelt werden.

Wichtigstes Merkmal fiir die Ein-
stufung ist, ob der Hauptgeschéfts-

,ES ist jetzt schon
absehbar, dass ein
Gesetzesvorhaben, das
eine vollkommene
Legalisierung zum Ziel
hat, sich als dul3erst
komplex darstellen
wird.”

zweck bei Medizinalhanf oder illega-
lem Cannabis liegt. Clearstream hat
eine Liste mit derzeit 23 zugelasse-
nen kanadischen und amerikani-
schen Wertpapieren veroffentlicht,
die einem nur eingeschrénkten Asset
Servicing unterliegen. Wertpapiere,
die sich nicht auf dieser Liste finden,
sind nicht zugelassen. Eine umfas-
sende Legalisierung von Cannabis in
Luxemburg und Deutschland wiirde
diese Einschréankung aufheben und
den Wertpapierhandel an der Frank-
furter oder Luxemburger Borse sowie

die Wertpapierabwicklung {iber
Clearstream mit Bezug auf diese
Assetklasse vollstindig ermdglichen.
Aufgrund von Nachholeffekten wire,
zumindest anfanglich, mit erhebli-
chen Handelsvolumina und Neu-
emissionen auch von derivativen
Finanzprodukten zu rechnen.

Ahnliche Einschrinkungen

Ahnliche Einschrankungen gelten
fiir nicht borsennotierte Wertpapie-
re und andere Investitionen in Can-
nabis-Unternehmen. Gleichwohl es
keine offizielle Stellungnahme der
CSSF zu Fondsinvestments in Can-
nabis-Produkte gibt, ist die Einschat-
zung am Ende doch die gleiche.
Investmentfonds in Luxemburg kon-
nen aufgrund der derzeitigen
Rechtslage rechtssicher nur in Unter-
nehmen (im Fall alternativer Invest-
mentfonds) beziehungsweise in
Wertpapiere von Unternehmen (bei
OGAW-Fonds — OGAW steht fiir Or-
ganismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren), mit eindeutigem
Bezug zu medizinischem Cannabis
investieren, vorausgesetzt, die Anla-
gepolitik und das Risikoprofil des
Fonds lassen ein solches Investment
iiberhaupt zu.

Auch fiir Finanzinstitute diirfte
erstnach einer volligen Legalisierung
der Punkt gekommen sein, Ge-
schéftsfelder auf diese Assetklasse
auszurichten. Eine teilweise oder nur
nationale Legalisierung bei grenz-
iiberschreitenden Strukturen wiirde
im Priifungsprozess ansonsten nur
yred flags“ erzeugen.

Fiir die Verwendung luxemburgi-
scher Holdingstrukturen bleibt einst-

weilen der genaue Gesetzestext der
luxemburgischen Regierung und der
Umfang der Legalisierung abzuwar-
ten, um entscheiden zu konnen,
inwieweit eine Holding fiir auslandi-
sche Beteiligungen als nicht illegal
einzustufen ist. Bis dahin gilt auch
hier die Beschrdnkung auf Medizi-
nalhanf-Unternehmen.

Fazit — Zur moglichen kontrollier-
ten Abgabe von Cannabis zum , Frei-
zeitgebrauch“ kann und darf man
unterschiedlicher Meinung sein. Der
kanadische Legalisierungsprozess ist
eben auch ein gutes Lehrbeispiel fiir
iiberzogene Erwartungen, Borsen-
hype und anféngliche Infrastruktur-
schwéachen. Zudem darf man nicht
vergessen, dass ein zukiinftiger
Regulierungsrahmen einen etablier-
ten, kriminellen Schwarzmarkt er-
setzen soll.

Die Legislative ist deshalb nicht zu
beneiden, in diesem Fall Chancen
und Risiken abzuwidgen und ein
durchdachtes Gesetz zu beschlie-
Ben. Denn es ist jetzt schon abseh-
bar, dass ein Gesetzesvorhaben, das
eine vollkommene Legalisierung
zum Ziel hat, sich als dufSerst kom-
plex darstellen wird. Seine Auswir-
kungen lassen sich zudem nicht auf
den einzelnen EU-Mitgliedstaat be-
schrédnken. Deshalb wire es wiin-
schenswert, wenn die Gesetzesvor-
haben in den nicht nur iiber Clear-
stream eng verbundenen Nachbar-
ldndern Deutschland und Luxem-
burg synchron verliefen. Denn sollte
es tatsdchlich zu einer Legalisierung
von Cannabis kommen, wiirde diese
ein erhebliches Potenzial fiir die
Finanzindustrie in beiden Léndern
in sich bergen.



