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Krypto-FAV
und MiCAR

Neue Regeln und neue Gatekeeper

Dr. Joachim Kayser

bei Goodwin Procter

eutschland bleibt européischer
DVorreiter bei Krypto-Assets.
Am 17. Juni hat die Bundesregierung
die Verordnung iiber Kryptofonds-
anteile (KryptoFAV) verabschiedet.
Damit konnen Fondsmanager in
Deutschland nun Fondsanteile auf
elektronischer statt auf physischer
Basis ausgeben. Mit der Markets in
Crypto-Assets Regulation (MiCAR)
schafft die Europédische Union zu-
dem einen gemeinsamen rechtli-
chen Rahmen fiir Krypto-Assets. In
Kombination mit dem Fondsstand-
ortgesetz, das es institutionellen
Anlegern erlaubt, in Kryptowerte
zu investieren, und dem elektro-
nischen Wertpapiergesetz (eWpG)
bietet sich hier grundsitzlich ein
enormes Potenzial fiir die Finanz-
branche in Deutschland. Einige The-
men bleiben jedoch noch ungeklart.
Auch enthalten die regulatorischen
Vorgaben in einigen Punkten wei-
terhin groBe Herausforderungen
fir die Branche: So hat beispiels-
weise die Verwahrstelle nach wie
vor eine Gatekeeper-Position. Trotz
des umfangreichen Rechtsrahmens
fir die Emission und den Handel
von Krypto-Assets schafft auch Mi-
CAR an dieser Stelle keine Abhilfe.
Wie genau stellt sich die rechtliche
Situation rund um Krypto-Assets in
Deutschland dar und welche Schrit-
te muss die Bundesregierung noch
gehen?
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Partner Private Investment Funds

Mit MiCAR
schafft die EU
einen gemein-
samen rechtli-
chen Rahmen
ftir Krypto-
Assets

bei Goodwin Procter

Mit dem am 2. August 2021 in Kraft
getretenen Fondsstandortgesetz
(FoStoG) wurde es institutionellen
AnlegerninDeutschland erstmals er-
laubt, tiber traditionelle offene inl4n-
dische Spezialfonds mit festen Anla-
gebedingungen in Krypto-Assets zu
investieren. Die Spezial-AIFs diirfen
nun bis zu 20% ihres Vermogens in
Kryptowerte anlegen. Die dadurch
zur Verfiigung stehende Summe be-
lauft sich auf bis zu 350 Mrd. Euro.
Eine Ausweitung der Regelung auf
Publikumsfonds hatte die Tiir auch
fiir privates Kapital gedffnet und
dem Markt voraussichtlich einen im-
mensen Wachstumsschub versetzt —
hier wurde eine Chance (vermutlich
bewusst) vergeben. Dennoch bietet
sich durch die Freisetzung instituti-
oneller Mittel ein grof3es Potenzial,
das bisher nicht anndhernd ausge-
schopft wurde. In der Praxis sind
deutsche institutionelle Anleger
stark reguliert und brauchen daher
Zeit, um ihre Prozesse an diese neue
Anlageméglichkeit anzupassen. Es
ist aber zu erwarten, dass die neue
Quote im Laufe der néchsten fiinf
Jahre im einstelligen Prozentbereich
genutzt wird. Angesichts des Inves-
titionsvolumens der Spezialfonds
handelt es sich um einen Markt mit
massivem Wachstumspotenzial. Zu-
dem diirfte sich durch die Anerken-
nung von Krypto-Assets als Anlage-
klasse ihre Akzeptanz erhohen und

Dr. Sebastian Seeger
Associate Private Investment Funds

die Attraktivitdit Deutschlands als
moderner Fondsstandort steigen. Im
Juni 2022 hat die Bundesregierung
im néachsten Schritt die KryptoFAV
verabschiedet. Sie erlaubt es Fonds-
managern, Anteile oder einzelne
Anteilsklassen eines Sondervermo-
gens als Krypto-Assets auszugeben.
Kryptofondsanteile sind definiert
als elektronische Anteilscheine, die
in einem Kryptowertpapierregister
registriert werden (§1 Satz 2 Kryp-
toFAV). Kryptofondsanteile stellen
also eine Untergruppe elektroni-
scher Anteilsscheine dar. Dies hat
zur Folge, dass auf Kryptofondsan-
teile tiber die KryptoFAV hinaus die
allgemeinen Vorschriften des §95
KAGB und weitere Vorschriften des
eWpG Anwendung finden.

Demnach sind Kryptowerte im Sinne

des deutschen Rechts definiert als di-

gitale Wertdarstellungen, die:

® nicht von einer Zentralbank oder
einer Offentlichen Stelle ausgege-
ben oder garantiert werden; und

® nicht den gesetzlichen Status von
Wiéhrung oder Geld haben; aber

® von natiirlichen oder juristischen

Personen akzeptiert werden;

0O auf der Grundlage einer Ver-
einbarung oder tatsdchlichen
Praxis;

O als Tausch- oder Zahlungsmit-
tel akzeptiert werden; oder

O zu Anlagezwecken dienen; und



B mit elektronischen Mitteln iiber-
tragen, gespeichert und gehandelt
werden konnen.

Der Inhalt der KryptoFAV kann nur
durch die entsprechende Anwendung
des eWpG vollstandig erfasst werden.
Ein zentrales Element des eWpG ist
die Zulassung von digitalen Wert-
papieren, fiir die die Papierbeleg-
pflicht entféllt. Stattdessen werden
sie in ein elektronisches Wertpapier-
register eingetragen. Eine beson-
dere Form dieses Registers ist das
Kryptowertpapierregister. Es basiert
typischerweise auf der Distributed-
Ledger-Technologie und wird von der
Verwabhrstelle oder einer anderen von
der Verwahrstelle beauftragten Stelle
mit einer Berechtigung zur Krypto-
wertpapierregisterfithrung  betrie-
ben. Mit diesen Regelungen nimmt
Deutschland in der Europdischen
Union eine Vorreiterrolle bei der Re-
gulierung von Kryptofonds ein und
ermoéglicht sowohl Fondsmanagern
als auch professionellen Anlegern,
moderne Technologien fiir ihre Inves-
titionen zu nutzen.

Die deutschen Vorgaben werden
durch die Regularien des europii-
schen Gesetzgebers flankiert: Die
EU hat im Oktober MiCAR verab-
schiedet. Sie soll einen einheitlichen
Rechtsrahmen fiir die Emission und
den Handel von Krypto-Assets schaf-
fen. Dabei ist eine Umsetzung durch
die Mitgliedstaaten in nationale Ge-
setzgebung nicht erforderlich. Nach
einer Ubergangsperiode von 18 Mo-
naten werden die neuen Regularien
2024 unmittelbar auf die Marktteil-
nehmer anwendbar sein und ohne
weitere MaBnahmen der Mitglieds-
staaten Rechtswirkung entfalten. Mit
MiCAR billigt der Gesetzgeber Kryp-
towerte als eigenstdndige Anlage-
klasse und schafft einen entsprechen-
den Anlegerschutz. Das Regelwerk
gilt fiir alle Marktteilnehmer, die in
der EU Kryptowerte ausgeben oder
Dienstleistungen im Zusammenhang
mit diesen erbringen. Zudem fiihrt
die EU mit der Richtlinie kiinftig
dhnliche Regulierungsinstrumente
wie beim Wertpapiermarkt ein. So
diirfen Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit Krypto-Assets kiinf-
tig nur noch mit einer behordlichen
Erlaubnis erbracht werden. Dazu

Deutschland
nimmt in der
EU eine Vorrei-
terrolle bei der
Regulierung
von Krypto-

fonds ein

miissen Unternehmen bei den nati-
onalen Behdrden eine entsprechen-
de Lizenz beantragen, mit der sie in
allen 27 Mitgliedsldndern titig sein
diirfen. Entsprechend miissen die
Aufsichtsbehorden der européischen
ESMA jeden
autorisierten Betreiber melden. Die

Finanzmarktaufsicht

Verordnung adressiert zudem Strafen
fiir Insiderhandel und Marktmanipu-
lation.

Mit dem Fondsstandortgesetz, dem
elektronischen Wertpapiergesetz, der
Verordnung iiber Kryptofondsanteile
sowie der europdischen Markets in
Crypto Assets Regulation sind die re-
gulatorischen Rahmenbedingungen
in Deutschland im Vergleich zu an-
deren EU-Mitgliedsstaaten auf3eror-
dentlich fortschrittlich. Gleichzeitig
stellen die Vorgaben die Finanzbran-
che vor groRe Herausforderungen.

So sah der Verordnungsentwurf der
Krypto-FAV urspriinglich vor, dass
nur eine Verwahrstelle (mit Bank-
Volllizenz) zur Fiihrung des Krypto-
wertpapierregisters berechtigt sein
Nach heftiger Kritik von
Fondspraktikern an dieser Monopol-
stellung bietet die endgiiltige Fassung
auch anderen Marktteilnehmern die

sollte.

Moglichkeit, eine Genehmigung zur
Registerfithrung durch die BaFin zu
erlangen. Im Hinblick auf den An-
wendungsbereich von Kryptofonds-
anteilen kommen damit in erster
Linie Kreditinstitute und sonstige
Wertpapierfirmen in Betracht (§80
Abs. 2 KAGB). Uber die Méglichkeit,
Kryptofondsanteile an geschlossenen
Spezial-AIF auszugeben, kann aber
auch ein Treuhédnder die Aufgaben
einer Verwahrstelle wahrnehmen.
Doch auch so hat die Verwahrstelle
nach wie vor eine Gatekeeper-Posi-
tion. Formal entscheidet sie, ob und
welches andere Unternehmen sie als
Registerfithrer ernennt. Dies konnte
den Wettbewerb schwichen und ins-
besondere jungen Technologie-Unter-
nehmen den Markteintritt erschwe-
ren und so Innovationen behindern.
Weitere Unsicherheiten und wenig
praktische Erfahrung (wenn auch gu-
ter Wille) bestehen momentan auch
noch auf Seiten der Aufsichtsbehor-
den in Bezug auf das Verfahren zur
Erlangung einer Genehmigung fiir
die Registrierung von Kryptowert-
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papieren, die Anforderungen an eine
ordnungsgemaéf3e
und in Bezug auf Haftungsfragen im
Falle eines Verstof3es gegen diese An-
forderungen. Aber das diirften Kin-

Registerfithrung

derkrankheiten bleiben.

Auch die neuen MiCAR-Vorgaben hal-
ten einige Hindernisse bereit. Zwar
macht das vorgesehene Passporting-
Regime es moglich, dass Dienstleis-
ter mit einer Zulassung in einem
EU-Mitgliedstaat ohne weitere Er-
laubnisse
der EU tdtig werden kénnen. Auf der
anderen Seite sind die neuen Regeln,
insbesondere im Bereich der Geld-

grenziiberschreitend in

wiéschebekdmpfung vergleichbar mit
den Vorgaben, die heute schon fiir
die Finanzbranche gelten. So sollen
die Handelsplattformen kiinftig bei
allen Transaktionen Informationen
iiber Kaufer und Verkéufer erfassen.
Dies fiihrt jedoch zu einem immen-
sen praktischen Vorteil fiir etablier-
te Institute — sie verfiigen bereits
iiber entsprechende Infrastruktur
und Prozesse und konnen die neu-
en Anforderungen daher sehr viel
einfacher abbilden als neue Markt-
teilnehmer. Auch dies konnte vielen
jungen Unternehmen den Zugang
zum Kryptomarkt erschweren und zu
einer Zementierung der Marktmacht
bestehender Anbieter fithren.

Infrastruktur und Marktzugang zu
digitalen Vermogenswerten entwi-
ckeln sich stetig weiter. Dennoch ist
die Allokation in digitale Assets in
Deutschland bisher vergleichsweise
gering. Marktturbulenzen wie die
jlingste FTX-Pleite sorgen bei vielen
Investoren zusatzlich fiir Skepsis. Ob
die neuen aufsichtsrechtlichen Re-
geln und Moglichkeiten dem Krypto-
markt unmittelbar den erhofften Im-
puls geben konnen, bleibt demnach
abzuwarten. Insbesondere fiir neue
Anbieter stellen die nationalen und
europdischen Regularien erhebliche
Hemmnisse dar. Die grundsétzliche
Offnung des Kryptomarkts fiir ins-
titutionelle Anbieter bietet jedoch
mittelfristig ein erhebliches Wachs-
tumspotenzial, insbesondere wenn
kiinftig auch Sachwerte als NFTs
marktgingig werden, und konnte
den Markt in Bewegung bringen — die
Digitalisierung des Fondsmarktes hat
gerade erst begonnen.
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