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Die neue Kryptofondsanteilsverordnung (KryptoFAV)

RA Dr. Sebastian Seeger / Dr. Tim Kreutzmanni

Das Thema ,Kryptofonds” ist um eine Facette reicher. Die neue Kryptofondsanteilsverordnung (KryptoFAV)
eroffnet weitere Moglichkeiten der Digitalisierung im Verhaltnis zwischen Fonds und Anlegern. Dieser Beitrag
méchte einen Uberblick iber die KryptoFAV geben, ihre Zusammenh&nge mit dem KAGB und dem eWpG
beleuchten und erste Auslegungsfragen beantworten.

I. Einleitung

1 Die Mdglichkeit elektronische Anteilscheine kiinftig auch durch Eintragung in ein Kryptowertpapierregister
als sogenannte Kryptofondsanteile zu begeben, sollte bereits im Gesetz zur Einfihrung von elektronischen
Wertpapieren geschaffen werden, das am 4.6.2021 in Kraft getreten ist. Kryptofondsanteile wurden jedoch
zunachst zurickgestellt, um weitere Besonderheiten zu prifen, zu denen insb. die Rechtsstellung der
Verwahrstelle gehc’jrte.l Stattdessen wurde in § 95 V KAGB eine Verordnungsermachtigung flr das
Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz und flir Verbraucherschutz
eingerhrt,; durch die Regelungen des eWpG auf elektronische Anteilsscheine an Sondervermdgen flr
anwendbar erklart werden kénnen. Von dieser Ermachtigung haben die beiden Bundesministerien mit der
Verordnung Uber Kryptofondsanteile (KryptoFAV) Gebrauch gemacht, die am 17.6.2022 im
Bundesgesetzblatt verodffentlicht wurde.2

II. Die KryptoFAV im Uberblick

2 Die Verordnung besteht im Kern aus drei Paragrafen:

e § 1 KryptoFAV erweitert die Mdglichkeit der Anteilsscheinbegebung von Investmentvermdgen auf
Kryptofondsanteile. Der Anwendungsbereich bezieht sich dabei sowohl auf Sondervermégen iSd § 1 X
KAGB in Gdnze, als auch auf einzelne Anteilklassen oder Anteile eines Sondervermdégens. AuBerdem
enthélt § 1 KryptoFAV die Legaldefinition fur Kryptofondsanteile.

e § 2 KryptoFAV ordnet die entsprechende Anwendung bestimmter Vorschriften des eWpG zum
Kryptowertpapier oder der Schuldverschreibung auf Kryptofondsanteile an und regelt die Entsprechung
ausdricklich fir den Kryptofondsanteil, die Anlagebedingungen und den Anleger. An dieser Stelle sei
nur kurz darauf hingewiesen, dass neben den in § 2 aufgeflihrten Vorschriften Gber § 95 III KAGB
weitere Regelungen des eWpG im Kontext der Kryptofondsanteile Anwendung finden.

¢ § 3 KryptoFAV bestimmt die Verwahrstelle oder ein anderes von ihr beauftragtes Unternehmen, das
Uber eine Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterfihrung nach § 1 Ia 2 Nr. 8 iVm § 32 I 1 KWG verfigt,
zur registerflihrenden Stelle bei Kryptofondsanteilen.

II1. Kryptofondsanteile

3 Die Bezeichnung Kryptofondsanteil bezieht sich zunachst nur auf die Erscheinungsform des Fondsanteils,
trifft jedoch keine Aussage Uber das Wesen des Fonds. Der vom Kryptofondsanteil abgeleitete Begriff des
Kryptofonds birgt eine gewisse Unschéarfe, weshalb - in Anlehnung an die Fondskategorien—RichtIiniei der
BaFin - nach Branchenversténdnis® die Anlagegegenstande kategorisierende Merkmale sein sollten (z. B.
Kryptowertpapierfonds). In Abgrenzung hierzu konnte ein Fonds mit Kryptofondsanteilen, weil dessen
Anteilscheine basierend auf Distributed Ledger Technologie tokenisiert sind, als DLT-Fonds bezeichnet
werden.

4 Kryptofondsanteile werden definiert als elektronische Anteilsscheine, die in ein Kryptowertpapierregister
eingetragen werden (§ 1 S. 2 KryptoFAV). Krypto-
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fondsanteile qualifizieren also als Untergruppe elektronischer Anteilsscheine. Dies hat zur Folge, dass auf
Kryptofondsanteile Uber die Kryptofondsanteilsverordnung hinaus die allgemeinen Vorschriften des § 95
KAGB Anwendung finden und Uber § 95 III KAGB weitere Vorschriften des eWpG.§ Es wdre wiinschenswert,
dass sich dieses systematische Auslegungsergebnis noch klarer im Wortlaut des § 95 KAGB widerspiegelt. In
§ 95 V KAGB fehlt ein ausdriicklicher Hinweis darauf, dass die dort genannten Vorschriften des eWpG die
Funktionsweise von Kryptofondsanteilen und insb. des Kryptowertpapierregisters nicht abschlieBend regeln.

Der Anwendungsbereich von Kryptofondsanteilen bezieht sich — anders als der Begriff indiziert — nicht auf
alle Fonds, sondern auf Anteile an Sondervermdgen (§ 1 S. 1 KryptoFAV). Charakteristisch fur
Sondervermdgen ist ihre Vertragsform; sie kénnen mit anderen Worten nicht in der flr offene
Investmentvermdgen sonst moglichen Rechtsform der Investmentaktien- oder
Investmentkommanditgesellschaft aufgelegt werden.Z Als Sondervermdgen kénnen offene (§§ 278 ff. KAGB)
und seit kurzer Zeit Gber § 139 S. 2 KAGBE auch geschlossene Spezial-AIF (§§ 285 ff. KAGB) aufgelegt
werden, die freilich professionellen und semi-professionellen Anlegern iSd § 1 XIX Nr. 32, 33 KAGB
vorbehalten sind. Im Hinblick auf Privatanleger iSd § 1 XIX Nr. 31 KAGB kdénnen Sondervermdégen als OGAW
(88 192ff. KAGB) oder als offene Publikums-AIF (§§ 214ff. KAGB), nicht jedoch als geschlossene
Publikums-AIF (arg. ex. § 139 S. 2 KAGB) errichtet werden.

1. Ersterwerb

Die Kryptofondsanteilsverordnung selbst enthdlt keine Regelungen zum Erwerb eines Kryptofondsanteils.
Diese ergeben sich in erster Linie aus der fiir elektronische Anteilsscheine zentralen Vorschrift des § 95 III
KAGB iVm den Vorschriften des eWpG.

Grundlage des Ersterwerbs eines Kryptofondsanteils ist — wie bei jeder Variante des Anteilscheinerwerbs -
der Abschluss eines Investmentvertrags zwischen den Anlegern, der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der
Verwahrstelle. Weitere spezifische Voraussetzung ist die Eintragung in das Kryptowertpapierregister. Dabei
ist gem. § 95 III KAGB iVm § 8 I eWpG zwischen der Sammeleintragung (Nr. 1) und der Einzeleintragung
(Nr. 2) zu differenzieren.2

Bei der Sammeleintragung wird eine Wertpapiersammelbank oder ein Verwahrer als Inhaber der
elektronischen Anteilsscheine eingetragen, welche die Sammeleintragung treuhdnderisch fiir die Anleger
verwalten, ohne selbst Berechtigter zu sein (§ 95 III KAGB iVm § 8 INr. 1 und § 9 II 1 eWpG). Inhaber und
Berechtigte mussen bei einer Sammeleintragung also unterschieden werden (vgl. § 95 III KAGB iVm § 3
eWpG). Die Anleger gelten bei einer Sammeleintragung als Miteigentimer nach Bruchteilen (§ 1008 BGB)
an dem eingetragenen elektronischen Wertpapier (§ 95 III KAGB iVm § 9 I eWpG). Es bleibt abzuwarten, ob
in der Praxis die Sammeleintragung im Kontext von Kryptofondsanteilen eine Rolle spielen wird, weil die
Wertpapiersammelbank oder der Verwahrer regelmaBig eingetragene Papiere nicht auf Dritte Ubertragen
wird.l—0

Bei der praktisch bedeutsameren EinzeleintragungQ wird eine natlrliche oder juristische Person oder
rechtsfahige Personengesellschaft, die das elektronische Wertpapier als Berechtigte halt, als Inhaber
eingetragen (§ 95 III KAGB iVm § 8 I Nr. 2 eWpG). Inhaber und Berechtigter fallen bei der Einzeleintragung
also zusammen.

2. Zweiterwerb

Der Zweiterwerb eines Kryptofondsanteils richtet sich nach § 95 III KAGB iVm §§ 24ff. eWpG. Die
Ubertragung erfordert nach § 95 III KAGB iVm § 25 I 1 eWpG eine Einigung des Berechtigten mit dem
Erwerber sowie die Umtragung. Das Gesetz stellt klar, dass bis zur Umtragung auf den Erwerber der
Berechtigte sein Eigentum nicht verliert (§ 95 III KAGB iVm § 251 2 eWpG).

Auch ein gutglaubiger Zweiterwerb (§ 95 III KAGB iVm § 26 S. 1 eWpG) und die Eintragung von
Verfligungsbeschrankungen (§ 95 III KAGB iVm § 26 S. 2 eWpG) sind mdglich.

IV. Kryptowertpapierregister

Die Ein- und Umtragung der Kryptofondsanteile erfolgt im Kryptowertpapierregister. Es tritt an die Stelle der
klassischen Urkunde und enthalt alle rechtlich relevanten Informationen.12 Das Kryptowertpapierregister ist
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kategorial ein elektronisches Wertpapierregister (§ 4 I Nr. 2 eWpG). Dementsprechend finden die
allgemeineren Vorschriften Gber elektronische Wertpapierregister (insb. §§ 5, 7, 10f. eWpG) und die spe-
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ziellen Vorschriften Uber Kryptowertpapierregister Anwendung (insb. 8§ 16ff. eWpG). Darlber hinaus
kdénnen nahere Bestimmungen durch Rechtsverordnung geregelt werden (§ 23 eWpG), fir die bereits ein
Referentenentwurf vorliegt.l—3 Der Verordnungsentwurf schopft die umfangreiche Erméachtigung noch nicht
aus und gibt so Raum flr die Herausbildung einer Marktpraxis. Die BaFin hat am 1.6.2022 ein Merkblatt mit
Hinweisen zum Erlaubnisverfahren fiir die Kryptowertpapierregisterfiihrung verdffentlicht.12

1. Grundilegende Anforderungen

Das Kryptowertpapierregister muss auf einem falschungssicheren Aufzeichnungssystem gefiihrt werden, in
dem Daten in der Zeitfolge protokolliert und gegen unbefugte Léschung sowie nachtragliche Veranderungen
geschitzt werden (§ 16 1 eWpG). Das Aufzeichnungssystem wird in § 4 1 1 eWpG definiert als ein
dezentraler Zusammenschluss, in dem die Kontrollrechte zwischen den das jeweilige System betreibenden
Einheiten nach einem im Vorhinein festgelegten Muster verteilt sind.

Der Gesetzgeber hatte bei dieser Regelung in erster Linie Aufzeichnungssysteme auf der Basis der
Distributed Ledger Technologie vor Augen, fir die pars pro toto die Blockchain stehe.L2Der
Regierungsentwurf (im Folgenden: RegE) betont aber auch, dass der Begriff des Kryptowertpapierregisters
technikoffen gewahlt ist,ﬁsodass zuklinftig auch andere Technologien zur Anwendung kommen kdénnen.

2. Registerangaben

Das Kryptowertpapierregister soll alle flir den Rechtsverkehr maBgeblichen Angaben enthalten.Z Dazu

gehéren insb. der wesentliche Inhalt des Rechts, einschlieBlich einer eindeutigen Kennnummer und die
Kennzeichnung als Wertpapier, der Emittent, eine Kennzeichnung, ob es sich um eine Einzel- oder eine
Sammeleintragung handelt und der Inhaber (§ 95 V 1, 2 KryptoFAV iVm § 17 I eWpG). Die wesentlichen
Inhalte des Rechts ergeben sich aus den Anlagebedingungen (§ 4 VII eWpG iVm § 2 Nr. 2 KryptoFAV), auf

die in der Praxis verwiesen werden kann.l—8

Darlber hinaus kdénnen bei einer Einzeleintragung Verfligungsbeschrankungen zugunsten einer bestimmten
Person und Rechte Dritter (etwa eines Pfandrechts) eingetragen werden (§ 17 II 1 eWpG). SchlieBlich
kdnnen zusatzliche Angaben zu sonstigen Verfligungsbeschrankungen sowie zur Geschaftsfahigkeit des
Inhabers auf Weisung eines nach § 18 I 1 Nr. 1 oder 2 eWpG Weisungsberechtigten aufgenommen werden
(§ 17 I1 3 eWpG).

3. Publizitat des Registers

Das Kryptowertpapierregister ist teilweise o6ffentlich. Hierdurch soll die Umlauffédhigkeit der Wertpapiere
gewahrleistet und ein gutglaubiger Erwerb ermdglicht werden.12

Einsichts- und Auskunftsrechte ergeben sich fir Teilnehmer des elektronischen Wertpapierregisters (§ 10 I
eWpG), fir jedermann, der ein berechtigtes Interesse darlegt (§ 10 II eWpG) und flr die zustandigen
Aufsichts-, Ordnungs- und Strafverfolgungsbehérden (§ 10 IV eWpG).

Der Begriff des Teilnehmers wird im eWpG nicht definiert. Teilnehmer sollen gem. § 2 III eWpRV-E jedenfalls
sein: der Emittent, der Inhaber sowie Dritte, denen ein Recht an einem elektronischen Wertpapier iSv § 13
II 1 Nr. 2,817 11 1 Nr. 2 eWpG zusteht, und Personen, zugunsten derergem. § 1311 1 Nr. 1, 8§17 II1 1 Nr. 1
eWpG Verfigungsbeschrankungen eingetragen sind. Damit werden in erster Linie die Falle der
Einzeleintragung erfasst. Um auch Félle der Sammeleintragung erfassen zu kénnen, bei denen Inhaber und
Berechtigte auseinanderfallen, soll auch Teilnehmer sein, wer aufgrund einer Vereinbarung mit der
registerfihrenden Stelle Zugang zu den Funktionen des Registers erhalt.22 Damit werden insb. Eltern eines
Kindes, Insolvenzverwalter oder ein rechtsgeschaftlicher Vertreter in den Blick genommen, denen ein
eigener Zugang zum Register gewahrt wird und die deshalb von denselben Rechtsfolgen wie ein Teilnehmer

profitieren kdnnen sollen.?L
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Das Auskunftsrecht ist grundsatzlich beschrankt auf die Angaben zum eingetragenen Wertpapier. Darlber
hinaus gehende Angaben, einschlieBlich der Auskunft Gber die Identitdt oder gar die Adresse eines Inhabers,
dirfen nur erteilt werden, soweit ein besonderes berechtigtes Interesse dargelegt, die Auskunft erforderlich
ist und die Interessen des Inhabers am Schutz seiner
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personenbezogenen Daten nicht Uberwiegen (vgl. § 10 III 1 eWpG). Wann ein besonderes berechtigtes
Interesse vorliegt, regelt das Gesetz nur fiir den Inhaber eines elektronischen Wertpapiers; er soll in Bezug
auf ein flir ihn eingetragenes Wertpapier stets ein besonderes berechtigtes Interesse haben (§ 10 III 2
eWpG). Dariber hinaus solle auch fur einen potenziellen Erwerber ein besonderes berechtigtes Interesse zu

bejahen sein, um ihm zu erméglichen die Geschaftsfahigkeit des Ubertragenden zu prufen.Q

Auskunft erhalt nur, wer selbst Uber sich Auskunft gibt. Entsprechendes gilt fur die Einsichtnahme.
Gegenlber der registerfihrenden Stelle ist die Identitdt und im Falle des Handelns flir eine juristische
Person oder Personengesellschaft zusatzlich die Berechtigung durch geeignete Nachweise zu belegen.ﬁ Far
Einsichtsgewahrung und Auskunftserteilung kann die registerfiihrende Stelle Ersatz der erforderlichen

Aufwendungen verlangen.ﬁ

Die registerfihrende Stelle hat grundsatzlich ein Protokoll Uber die Einsichten und Ausklinfte zu fihren und
den Teilnehmern auf Verlangen Auskunft zu den sie betreffenden Einsichtnahmen oder Auskiinften zu geben,
es sei denn, die Bekanntgabe wirde den Erfolg strafrechtlicher Ermittlungen oder die
Aufgabenwahrnehmung einer in § 34 IV 1 des Bundesmeldegesetzes genannten Behorde gefahrden (§ 10 V
eWpG). Einer Protokollierung bedarf es nicht bei Einsichtnahmen durch oder Auskunftserteilungen an einen
Teilnehmer selbst (§ 10 V 2 eWpG).

Die Einsichtnahme ins Register erfolgt grundsatzlich elektronisch. Der Inhaber eines einzeln eingetragenen
Kryptowertpapiers kann einen Registerauszug in Textform (§ 126b BGB) verlangen, sofern dies zur
Wahrnehmung seiner Rechte erforderlich ist (§ 19 I eWpG). In diesem Zusammenhang hat die
registerfihrende Stelle eine spezielle Vorschrift des Verbraucherschutzes zu beachten. Ist bei einer
Einzeleintragung Inhaber eines Kryptowertpapiers ein Verbraucher, so ist ihm proaktiv nach jeder
Eintragung, bei jeder Verdanderung und grundsatzlich einmal jahrlich ein aktueller Registerauszug in
Textform zur Verfigung zu stellen. Dem Verbraucher soll eine stdndige Uberwachung des Registerinhalts
nach dem Willen des Gesetzgebers nicht zugemutet werden.22 Bei einer Sammeleintragung soll die
registerfihrende Stelle mangels Kenntnis der Identitét des Verbrauchers durch geeignete MaBnahmen
sicherstellen, dass die Registerinformation an die betroffenen Verbraucher weitergeleitet wird, etwa durch
eine Vereinbarung zwischen der registerfihrenden Stelle und dem eingetragenen Treuhdnder zugunsten der
Verbraucher (Vertrag zugunsten Dritter iSd §§ 328 ff. BGB).&

Der Publizitat des Kryptowertpapierregisters dient auch die Vorschrift des § 20 eWpG, wonach wesentliche
Informationen Uber das Kryptowertpapier durch Veroéffentlichung im Bundesanzeiger einem gréBeren
Publikum an einem zentralen Ort im Internet zugdnglich gemacht werden. Die im Bundesanzeiger zu
veroffentlichenden Informationen umfassen Angaben zum Emittenten, zum Kryptowertpapierregister, der
registerfihrenden Stelle, dem wesentlichen Inhalt des Rechts einschlieBlich einer eindeutigen Kennnummer
und der Kennzeichnung als Wertpapier, das Datum der Eintragung des Kryptowertpapiers in das
Kryptowertpapierregister sowie im Fall einer Anderung das Datum der Anderung und ob es sich um eine
Eintragung oder um die Anderung der vorstehenden Angaben handelt (§ 20 II eWpG). Uber die
Veroéffentlichung im Bundesanzeiger hat die Emittentin der BaFin als Aufsichtsbehdrde Mitteilung zu

machen.2Z Die BaFin fihrt eine dffentliche Liste Uber die ihr gemaB dem Vorstehenden mitgeteilten

Kryptowertpapiere.ﬁ

V. Registerfiihrende Stelle

Die Regelung zur registerflihrenden Stelle dirfte der Hauptgrund dafiir sein, dass Kryptofondsanteile nicht
bereits mit dem eWpG eingefliihrt, sondern zurlickgestellt wurden. Es sollte zundchst weiter geprift werden,
wie den Besonderheiten von Anteilen an Investmentfonds bei der Eintragung in ein Kryptowertpapierregister
Rechnung getragen werden, was insb. die Rechtsstellung der Verwahrstelle betraf.22
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1. Die Verwahrstelle als Gatekeeper

Die wohl umstrittenste Regelung im Entwurf der Verordnung uber Kryptofondsanteile (im Folgenden:
KryptoFAV-E) war die Festlegung auf die Verwahrstelle als alleinige registerflihrende Stelle.2%Der
Verordnungsbeglindung zufolge sollte die Verwahrstelle damit in die Lage versetzt werden, ihren Aufgaben
gemaB den §§ 68 ff., 80 ff. KAGB im Verhaltnis zum Anleger nach-
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zukommen.3!Die Regelung rickte die Verwahrstelle in eine Monopolstellung. Dies wurde unter mehreren
Gesichtspunkten kritisiert:

Erstens wirde dadurch anderen Unternehmen der Marktzugang verwehrt, selbst wenn diese Uber eine
Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterfiihrung verfl'Jgen.2 Neben diesen Wettbewerbs- trate auch ein
Standortnachteil gegenliber anderen Staaten, wie zum Beispiel Luxemburg, wo keine derartige
Beschrankung vorgesehen ist.33Zweitens wéren auch kleine AIFMs, flr die eine Verwahrstelle nicht
vorgesehen ist, von der Begebung von Kryptofondsanteilen ausgeschlossen.‘o’—4 Drittens Uberzeuge die
Begriindung des Verordnungsentwurfes nicht, weil der Aufgaben- und Zustandigkeitskatalog der §§ 68 ff.,

80 ff. KAGB, auf den Bezug genommen wird, (berwiegend keinerlei Bezug zur Registerflihrung aufweise.22

Eine Erwagung des Verordnungsgebers mag gewesen sein, dass der Gesetzgeber in § 71 I 1 KAGB die -
zumindest technische2®- Abwicklung der Ausgabe und Ricknahme von OGAW-Anteilen der Verwahrstelle
vorbehalten hat und in diesem Kontext die Funktion der registerfihrenden Stelle hatte geklart werden
missen. MaBgeblich mag auch das Interesse des Verordnungsgeber gewesen sein, das Verhaltnis der
Akteure des Investmentdreiecks untereinander nicht vor neue Herausforderungen zu stellen, insb. im

Hinblick auf die Einbindung der Registerfiihrung in das bestehende Verantwortungs- und Haftungsgefiige.

Die nunmehr verkindete Verordnung erweitert den Kreis der registerfihrenden Stellen um ein anderes von
der Verwahrstelle beauftragtes Unternehmen, das gem. § 1 Ia 2 Nr. 8 iVm § 32 I 1 KWG Uber eine Erlaubnis
zur  Kryptowertpapierregisterfiihrung verfligt. Im Hinblick auf den Anwendungsbereich von
Kryptofondsanteilen kommen damit als Verwahrstelle in erster Linie Kreditinstitute und Wertpapierfirmen in
Betracht (§ 80 II KAGB). Uber die Méglichkeit Kryptofondsanteile an geschlossenen Spezial-AIF zu vergeben
(§ 139 S. 2 KAGB), kann aber auch ein Treuhdnder nach § 80 III KAGB die Aufgaben einer Verwahrstelle
wahrnehmen. Die Regelung weicht von der allgemeinen Vorschrift ab, die der Emittentin die Benennung
einer registerfiihrenden Stelle erlaubt (§ 16 II 1 eWpG).

Formal steht es der Verwahrstelle frei ein anderes Unternehmen mit einer Erlaubnis zur
Kryptowertpapierregisterfliihrung auszuwahlen oder eben nicht. Mit Blick auf die Praxis bleibt abzuwarten,
inwieweit Kapitalverwaltungsgesellschaften auf diese Entscheidung der Verwahrstelle Einfluss auszulben
beabsichtigen.

2. Erfordernis einer zusatzlichen Erlaubnis

Die Regelung zur registerfiihrenden Stelle im Entwurf der Kryptofondsanteilsverordnungzwarf noch die
Frage auf, ob die Verwahrstelle einer zusatzlichen Erlaubnis flir die Kryptowertpapierregisterfiihrung nach §
1Ia2Nr8iVm § 32 KWG bedarf28 oder die gesetzliche Festlegung in § 3 KryptoFAV-E ausreicht22.

Durch die Anderungen im Wortlaut des § 3 der nunmehr verkiindeten Fassung der Krypto-FAV diirfte die
Frage beantwortet sein. Der Nebensatz, demzufolge fir die registerfihrende Stelle eine Erlaubnis nach § 1 T
a 2 Nr. 8 iVm § 32 KWG erforderlich ist, bezieht sich nur auf ,ein anderes von der Verwahrstelle
beauftragtes Unternehmen”, nicht aber auf die Verwahrstelle selbst.

Auch der Telos spricht fiir diese Auslegung. Sinn und Zweck der Kryptofondsanteilsverordnung sind die
Ermdglichung finanztechnologischer Innovation und der Anlegerschutz.ﬂ Vor diesem Hintergrund kann
argumentiert werden, dass der Anlegerschutz bereits durch die umfassende Regulierung der Verwahrstelle
gewahrleistet werde (vgl. §§ 69, 87 KAGB) und es deshalb an einer rechtspolitischen Rechtfertigung fir
zusatzliche erlaubnisrechtliche Anforderungen fehle. Es ist auch nicht unmittelbar ersichtlich, wie eine
zusatzliche Erlaubnispflicht zu finanztechnologischer Innovation beitragen soll.

SchlieBlich wurde in der Konsultationsphase zum KryptoFAV-E darauf hingewiesen, dass sich im Falle
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einer zusatzlichen Erlaubnispflicht flir die Verwahrstelle fir die Kryptowertpapierregisterfihrung
weitreichende praktische Probleme flir EWR-Kreditinstitute ergeben koénnen, die im Inland ber
Zweigniederlassungen iSv § 53b I KWG operieren, weil nach einer Lesart des KWG hierzu die Abspaltung
eines neuen Instituts erforderlich ware. 2L Es mag bezweifelt werden dirfen, dass dies finanztechnologischer
Innovation zutraglich ware.

3. Zuldssigkeit der Auslagerung

Ferner warf die Regelung zur registerfihrenden Stelle im Entwurf der Kryptofondsanteilsverordnungﬂ die
Frage auf, ob die Tatigkeit der Registerfiihrung ausgelagert werden darf. Auch diese Frage dirfte nunmehr
beantwortet sein: Der Wortlaut des § 3 S. 2 KryptoFAV sieht die Beauftragung eines anderen Unternehmens
durch die Verwahrstelle ausdricklich vor.

In systematischer Hinsicht kann darauf hingewiesen werden, dass die Verwahrstelle grundsatzlich zur

Auslagerung befugt ist. Ausgenommen sind lediglich die Aufgaben, auf die §§ 73 IV, 82 IV KAGB Bezug

nehmen. Solche Aufgaben dirften bei einer Auslagerung der Tatigkeit als registerfiihrende Stelle nicht
. .43

berthrt sein.—

Auch anhand von Sinn und Zweck der Vorschrift des § 3 KryptoFAV kann fir die Zuldssigkeit der
Auslagerung argumentiert werden. Dieser solle vornehmlich darin bestehen, die Verantwortung fir die
Registerflihrung zuzuweisen und nicht die Tatigkeit der Registerfihrung an sich.* Die Verantwortung
verbliebe auch im Falle einer Auslagerung bei der registerfiihrenden Stelle.22

Allerdings ist auf die teils sehr hohen Anforderungen fir die Auslagerung nach § 25b KWG sowie insb. den
Abschnitt AT 9 (Auslagerung) im Rundschreibens 09/2017 (BA) - Mindestanforderungen an das
Riskmanagement - MaRisk2® zu verweisen.*Z

4. OrdnungsgemaBe Registerfiihrung

Das Kryptowertpapierregister genieBt besonderes Vertrauen. Dieses Vertrauen beruht auf den
Anforderungen an die Fihrung des Registers. Die ordnungsgemaBe Registerfliihrung setzt zunachst voraus,
dass die Vertraulichkeit, Integritat, Verfigbarkeit und Authentizitat der Daten gewahrleistet werden (vgl. §
71 eWpG, § 5S. 1 eWpRV-E). Dazu sollen die jeweils effizientesten technischen Standards erflillt werden,
was nicht nur die Datenspeicherung, sondern vor allem auch die Datensicherheit betrifft.28Dazu muss ein
Regelprozess der Entwicklung, des Testens, der Freigabe und der Implementierung etabliert werden, wobei
Real- und Testumgebung grundsatzlich voneinander zu trennen sind (vgl. § 5 S. 3, 4 eWpRV-E). Die
registerfihrende Stelle hat darlber hinaus sicherzustellen, dass die bestehende Rechtslage zu jedem
Zeitpunkt zutreffend wiedergegeben wird (vgl. § 7 II 1 eWpG). Insb. hat sie einen Datenverlust oder eine
unbefugte Datenveranderung durch technische und organisatorische MaBnahmen zu verhindern (§ 7 III 1
eWpG).

Im Hinblick auf das Verfahren sind insb. §§ 17, 18 eWpG zu beachten. Danach hat die registerfihrende
Stelle sicherzustellen, dass das Kryptowertpapierregister die vorgeschriebenen Registerangaben enthalt (vgl.
§ 17 eWpG). Anderungen dieser Angaben diirfen grundsatzlich nur auf Weisung des Inhabers oder einer
berechtigten Person oder Stelle vorgenommen werden (vgl. § 18 I 1 eWpG). Dies dient dem Schutz der
Inhaber der eingetragenen Wertpapiere und derjenigen, die Rechte gegen diese und den Emittenten geltend
machen kénnen.22 Bei der Bearbeitung der Anderungen gilt das Prioritatsprinzip, d. h. Anderungen missen
in der Reihenfolge vorgenommen werden, in der die entsprechenden Weisungen eingehen. Der Zeitpunkt
des Vollzugs der Anderung ist ebenfalls durch einen Zeitstempel zu protokollieren (§ 18 III 2 eWpG).

5. Haftung

Bei einem VerstoB gegen die ordnungsgemaBe Registerfiihrung macht sich die registerflihrende Stelle
schadensersatzpflichtig. Im Hinblick auf eine Pflichtverletzung im Zusammenhang mit der zutreffenden
Abbildung der Rechtslage haftet die registerfiihrende Stelle soweit sie den Fehler zu vertreten hat, wobei
hierflr die Darlegungs- und Beweislast bei der registerfiihrenden Stelle liegt (§ Z II 2 eWpG). Im Hinblick
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auf eine Pflichtverletzung im Zusammenhang mit der zu gewdahrleistenden Datensicherheit und dem Schutz
der Datenintegritat Gbernimmt die registerfihrende Stelle eine Garantiehaftung (vgl. § 7 III 2 eWpG).@
Beratungsbedarf entsteht insb. bei der genauen Ausgestaltung der Haftungskaskade im Falle der
Schadensverursachung durch den ausgelagerten Registerfuhrer und der Frage nach
Exkulpationsmdglichkeiten der Verwahrstelle. Es wird erwartet,

A
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dass in der Praxis aufgrund dieses Haftungsrisikos sog. public blockchains, die jedermann zur Teilnahme
offenstehen, gemieden werden und sich die registerfiihrenden Stellen sog. private Blockchains bedienen, bei
denen jeder Teilnehmer autorisiert wird.2L

Ein VerstoB gegen die ordnungsgemdBe Registerfiihrung kann Uber die zivilrechtliche Haftung fir
Schadensersatz hinaus als Ordnungswidrigkeit mit erheblichem BuBgeld geahndet werden (vgl. § 31 eWpG).

VI. Zusammenfassung und Ausblick

Ein Schlissel zum Verstandnis des Zusammenspiels der KryptoFAV mit dem KAGB und dem eWpG ist die
Regelung des § 95 III KAGB und die Anwendung weiterer Vorschriften des eWpG auf das
Kryptowertpapierregister. Noch zum Entwurf der KryptoFAV aufgeworfene Fragen nach der registerfiihrenden
Stelle, dem Erfordernis einer zusatzlichen Erlaubnis und der Zuldssigkeit einer Auslagerung dirften mit der
nunmehr in Kraft getretenen Fassung beantwortet sein. Trotzdem bleiben Fragen und Kritikpunkte offen. Sie
zu klaren bleibt eine spannende Aufgabe filir die sich herausbildende Praxis auf dem Weg zur sukzessiven
Digitalisierung der Wertschépfungskette im Assetmanagement.
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