KryptoFAV BN/

Bundesverband Alternative Investments e.V.

Stellungnahme des

Bundesverbandes Alternative Investments e.V. (BAl)

zum Entwurf einer Verordnung iiber Kryptofondsanteile (KryptoFAV)

GZ VII B2 - WK 6366/21/1002, DOK 2021/0934269

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAl), die zentrale Interessenvertretung der Alternative
Investments-Branche in Deutschland, unterstiitzt die nun mit dem Entwurf der KryptoFAV unternommene
Umsetzung der im eWpG statuierten Einflihrung von Kryptofondsanteilen.

Es bedarf aus unserer Sicht im Entwurf allerdings weiterer Konkretisierungen und Klarstellungen,
insbesondere um sicherzustellen, dass Unternehmen, die eine Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterfiihrung
gem. eWpG erlangen, schon aus Gleichbehandlungs- und Wettbewerbsgesichtspunkten nicht von der
Registerfiihrung in Bezug auf Kryptofondsanteilscheine ausgeschlossen werden. Wir sehen hier erhebliche

Gefahren, dass ansonsten genau diejenigen innovativen Unternehmen, die die Technologie vorantreiben und
Uber einschlagige Expertise verfliigen, keinen Marktzugang bekommen, was eben die Einflihrung von
Kryptofondsanteilen dann in der deutschen Praxis erheblich verzégert oder sogar ganzlich verhindert. Auch
im Vergleich mit anderen Jurisdiktionen, wie etwa Luxemburg, die fiir derartige Dienstleistungen auch in Bezug
auf Fonds keine derartige Zulassungsbeschriankung vorsehen (vgl. z.B. das dortige Transfer Agent Modell),
sollte sehr sorgfaltig abgewogen werden, wie breite Anwendungsmoglichkeiten fiir neue Technologien
geschaffen werden kdénnen. Ansonsten werden erste Bestrebungen, den Fondsstandort Deutschland zu
starken, direkt wieder konterkariert.

Kritisch zu hinterfragen ist zudem die dem Entwurf wohl zu Grunde liegende Annahme, dass die Verwahrstelle
ihren investmentrechtlichen Aufgaben gem. KAGB nur nachkommen kann, wenn sie auch registerfiihrende
Stelle ist. Hierzu muss schon an dieser Stelle mit aller Deutlichkeit darauf hingewiesen werden, dass zum einen
der Giberwiegende Teil des Aufgaben- bzw. Zustidndigkeitskatalogs in §§ 68 ff. bzw. 80 ff. KAGB {iberhaupt
keinen Bezug zur Registerfiihrung hat, zum anderen ist bereits in § 10 eWPG explizit dargelegt, dass z.B.
jedem, der ein berechtigtes Interesse darlegt, Einsicht gewahrt, Auskunft erteilt, etc. werden muss. Dass
gerade eine Verwahrstelle aufgrund ihrer gesetzlichen Funktion dann zu diesem Kreis gehort, liegt auf der
Hand. Schon deshalb gibt es keine Grundlage, Verwahrstellen hier eine Monopolstellung zukommen zu lassen
und damit andere Marktakteure auszuschlieBen. Es handelt sich bei Verwahrung und Registerfihrung um
vollig unterschiedliche Funktionalitdten, wie aus dem eWpG mehr als deutlich hervorgeht. Gerade deshalb ist
nun auch im Rahmen der KryptoFAV eine konsequente und systematische Differenzierung unabdingbar.

Aus diesem Grund ist schlieRlich auch vorsorglich darauf hinzuweisen und klarzustellen, dass von der
Verwahrstellenerlaubnis ja auch nicht gleichzeitig die Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterfiihrung umfasst
ist.
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Folgende Petita und Hinweise mochten wir daher bitten noch im Entwurf aufzunehmen bzw. zu
bericksichtigen:

1. Anderung § 3 KryptoFAV

§ 3 sollte wie folgt formuliert werden:

»Abweichend von § 16 Absatz 2 des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere ist bei Kryptofondsanteilen die
Verwahrstelle in den Fallen, in denen die Verwaltungsgesellschaft nach den Vorschriften des KAGB eine solche
zu beauftragen ist, die registerfihrende Stelle, sofern die Verwaltungsgesellschaft nicht eine andere
registerfiihrende Stelle benennt. Ist die Verwahrstelle zugleich registerfiihrende Stelle kbnnen diese Aufgaben
auf ein anderes Unternehmen, welches die Anforderungen an die Fiihrung eines Kryptowertpapierregisters
gem. eWpG erfiillt, ausgelagert werden.”

Begriindung:
a) zur AnderunginS. 1

Mit Blick auf den Umstand, dass kleine AIFMs keine Verwahrstelle zu beauftragen haben, sollte in der

KryptoFAV zunachst klargestellt werden, dass die Registerfihrung nur dann auch prinzipiell bei der
Verwahrstelle zu verorten ist, wenn eine solche liberhaupt zu beauftragen ist. Kleine AIFMs, die fiir die von
ihnen verwalteten AlFs Kryptofondsanteile begeben wollen, aber keine Verwahrstelle beauftragen missen,
konnen und missen (!) also in der Konsequenz direkt und unmittelbar ein Unternehmen mit einer Lizenz zur
Kryptowertpapierregisterfihrung nach dem eWpG benennen. Hier durch die Hintertiire die Pflicht zur
Beauftragung einer Verwahrstellen einzufiihren, ware im klaren Widerspruch zu den Vorgaben des KAGB,
welches sich an dieser Stelle auch vom sog. Investmentdreieck abkehrt. Wiirde also kleinen AIFMs die
Begebung von Kryptofondsanteilen verschlossen bleiben, ware dies fiir den deutschen Fondsstandort und die
Entwicklung der zugrunde liegenden technologischen Infrastruktur kontraproduktiv und wiirde diese
Markteinfiihrung deutlich schwéachen.

Rein vorsorglich sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass gem. § 139 S. 2 KAGB (i.d.F.v. FoStoG)
geschlossene inlandische Spezial-AlF, also auch solche nach § 44, nunmehr auch als Sondervermogen
aufgelegt werden kénnen. Insofern sind diese auch vom Anwendungsbereich des § 1 KryptoFAV erfasst.

b) zur Einfligung von S. 2

Wie bereits in unserer Stellungnahme zum eWpG dargelegt, ist es nicht zwingend, dass bei
Kryptofondsanteilen nur die Verwahrstelle registerfiihrende Stelle sein kann. Verwahrung und
Registerflihrung sind vollig unterschiedliche Sachverhalte, die also auch funktionell im Rahmen der KryptoFAV
getrennt werden sollten. Sofern schon die Beauftragung einer Verwahrstelle nicht gesetzlich erforderlich ist,
kann es —nicht fur kleine AIFMs - keine Rechtfertigung geben, dass bei der Begebung von Kryptofondsanteilen
eine Verwahrstelle zu beauftragen bzw. einzubinden ist, die dann auch nur die Registerfiihrung machen kann,
s. auch bereits die Ausfihrungen zu a).
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Nicht anderes kann fiir vollerlaubnispflichtige AIFMs gelten, denn auch hier bleibt es bei der funktionellen
Trennung zwischen Verwahrung und Registerflihrung, so dass die Verknilpfung in § 3 und die dort wohl
zugrunde liegende Annahme schon deshalb zu hinterfragen sind. Wie bereits dargelegt, hat der liberwiegende
Teil des Aufgaben- bzw. Zustindigkeitskatalogs in §§ 68 ff. bzw. 80 ff. KAGB iliberhaupt keinen Bezug zur
Registerfiihrung; zudem sieht § 10 eWPG explizit vor, dass z.B. jedem, der ein berechtigtes Interesse darlegt
(zu diesem Kreis gehort die Verwahrstelle qua Gesetz), Einsicht gewahrt, Auskunft erteilt, etc. werden muss!

Bei den verbleibenden wenigen Aufgaben/Zustindigkeiten gem. KAGB, bei denen es also einen Bezug zum
Kryptowertpapierregister gibt, kann die Verwahrstelle diesen auch vollumfanglich nachkommen, eben auf
Grundlage der Vorgaben im eWpG.

Sofern dennoch mit Blick auf die Zustdndigkeiten und Verantwortlichkeiten im Investmentdreieck, die aus
unserer Sicht aber auch bei Benennung eines anderen Unternehmens als Registerfliihrer unangetastet bleiben,
an der Vorgabe festgehalten wird, dass die Verwahrstelle als Registerfiihrer fungiert, muss zumindest der
Vollstandigkeit halber klargestellt werden, dass die Registerfihrung dann natirlich auslagerungsfahig ist. Dies
sollte ohnehin schon jetzt selbstverstdndlich sein, aber eine Klarstellung ware zumindest wiinschenswert, auch
in Bezug auf die Anforderungen, die natiirlich nicht iber die gem. eWpG hinausgehen kdnnen.

2. Klarstellung in der Begriindung zu § 1

Unklar erscheint aus unserer Sicht, ob und in welchem Umfang die Anforderungen gem. § 97 KAGB an die
Sammelverwahrung auf elektronische Anteilscheine gem. § 1 KryptoFAV anwendbar sind. Hier bitten wir um
Klarstellung in der Begriindung zu § 1.
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Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAl) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Investments-Branche
in Deutschland. Unsere derzeit rund 250 in- und auslandischen Mitgliedsunternehmen rekrutieren sich aus allen Bereichen des
professionellen Alternative Investments-Geschéafts. Der Verband versteht sich als Katalysator zwischen professionellen
deutschen Investoren und anerkannten Anbietern von Alternative Investments-Produkten weltweit. Er setzt sich dafiir ein, dass
deutsche institutionelle bzw. professionelle Investoren ihre Kapitalanlage im Hinblick auf Alternative Investments, insbesondere
mit Augenmerk auf die langfristige Sicherung der deutschen Altersvorsorge, einfacher und besser diversifizieren konnen. Der BAI
fordert den Bekanntheitsgrad sowie das Verstindnis fir alternative Anlagen in der Offentlichkeit und setzt sich fiir die
wissenschaftliche Forschung ein. Er fuhrt den Dialog mit den politischen Entscheidungstragern sowie den zustandigen
Aufsichtsbehtrden und pflegt den Austausch mit nationalen und internationalen Organisationen und Verbéanden. Der Verband
verfolgt das Ziel, gesetzliche Reformen sowie eine Rechtsfortbildung im Interesse der Mitglieder und deren Anleger zu erreichen
und attraktive und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fir die Anlage in Alternative Investments zu schaffen.
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