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Allgemeine Vorbemerkung

Das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz
haben einen Referentenentwurf fiir eine Verordnung lUber Kryptofondsanteile vorgelegt.

Mit dem vorliegenden Referentenentwurf werden die in § 95 Absatz 5 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
genannten Vorschriften des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) auf elektronische
Fondsanteile fir anwendbar erklart und damit die Rechtsgrundlage zur Einfihrung von Kryptofondsan-
teilen geschaffen.

Die Deutsche Kreditwirtschaft begriBt die Grundausrichtung des vorliegenden Referentenentwurfes und
die darin vorgesehene Mdoglichkeit der Begebung von Kryptofondsanteilen zur weiteren Foérderung des
Fondsstandortes Deutschland.

Die Begebung von Kryptofondsanteilen in einer separaten Verordnung zu behandeln und die Vorschriften
des eWpG, wie schon bei den elektronischen Anteilsscheinen, nur teilweise fiir anwendbar zu erklaren,
tragt dazu bei, die Besonderheiten von Investment-Sondervermdgen, insbesondere das Zusammenspiel
zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaft, Anlegern und Verwahrstelle (auch bekannt als
~Investmentdreieck™), zu bericksichtigen.

Die Verwahrstelle bei Kryptofondsanteilen als registerfiihrende Stelle zu benennen, tragt der besonderen
Rechtsstellung der Verwahrstellen zur Erflllung ihrer Aufgaben und Pflichten aus den §§ 68 ff. KAGB und
den §§ 80 ff. KAGB Rechnung. Damit wird das hohe Anlegerschutzniveau am Fondsstandort Deutschland
aufrechterhalten und weiter gestarkt.

Gleichwohl regen wir einige Klarstellungen an, die wir in der folgenden Stellungnahme darstellen.

1. Kein Ubergang von Emittentenpflichten von der Kapitalverwaltungsgesellschaft auf die
Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle

Wir begriBen die Regelung in § 3 KryptoFAV-RefE, wonach abweichend von § 16 Abs. 2 eWpG die
Verwahrstelle registerfihrende Stelle ist. Damit wird sie in die Lage versetzt, ihren Aufgaben gemafB den
§§ 68 ff. und 80 ff. KAGB im Verhaltnis zum Anleger nachzukommen.

Wir gehen davon aus, dass die Pflichten der Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle nach § 3
KryptoFAV-RefE zu keiner Verschiebung der Emittentenpflichten von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
auf die Verwahrstelle fihrt. Vielmehr unterstitzt die Verwahrstelle die Kapitalverwaltungsgesellschaft bei
der Begebung und bei der Ausgabe und Riicknahme von Kryptofondsanteilen genauso wie sie die
Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Begebung, Ausgabe und Ricknahme von Anteilscheinen gemafi §§
95 Abs. 2 Satz 4 und § 71 KAGB unterstlitzen wiirde.

Wir bitten daher um eine erganzende Klarstellung in der Begriindung zu § 3 KryptoFAV-RefE, die zum
Beispiel lauten kénnte:

.Die Verwahrstelle als registerflihrende Stelle wird damit nicht zur Emittentin und Gbernimmt keine
Emittentenpflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft.”
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2. Keine unzuldssige Auslagerung durch Nutzung externer IT-Dienstleistungen und IT-
Infrastrukturen

Durch die Ubernahme der Funktion als registerfithrende Stelle soll ausweislich der Begriindung des
KryptoFAV-RefE sichergestellt werden, dass die Verwahrstelle bei Kryptofondsanteilen ihren Aufgaben
nach §§ 68 ff. und 80 ff. KAGB im Verhaltnis zum Anleger nachkommen kann.

Vor dem Hintergrund des technologieneutralen Ansatzes des Gesetzgebers gehen wir davon aus, dass die
Verwahrstelle bei der Ausgestaltung der Registerfiihrung nur an solche Anforderungen des eWpG
gebunden ist, auf die § 95 Abs. 5 KAGB verweist, sowie an die entsprechenden Normen der zuktinftigen
Verordnung Uber elektronische Wertpapierregister (eWpRYV).

In diesem Rahmen kann die Verwahrstelle samtliche zulassigen Dienstleister fiir Kryptowertpapierregister
nutzen, ohne zusatzliche investmentrechtliche Besonderheiten berlicksichtigen zu mussen.

MaBgeblich fiir das Investmentrecht sollte sein, dass die Verwahrstelle auch bei Kryptofondsanteilen
weiterhin die Verantwortung fiir die Aufgaben und Pflichten nach §§ 68 ff. und 80 ff. KAGB im Verhaltnis
zum Anleger hat. Als registerflihrende Stelle sollte sie bei der Erflillung ihrer Aufgaben hinsichtlich der
Auswahl und Nutzung externer IT-Infrastrukturen frei sein — dies ist auch bei anderen Wertpapieren als
Kryptofondsanteilen der Fall.

So sollte die Nutzung aller sich zukinftig erst bildenden Dienstleistungsangebote flr
Kryptowertpapierregister durch die Verwahrstelle im Rahmen des eWpG und der eWpRV mdéglichst
vollstandig genutzt werden kdénnen.

Die Begrindung zu § 3 KryptoFAV-RefE sollte daher dahingehend erganzt werden, dass die Nutzung, die
Beteiligung oder die Unterstlitzung zuldssiger Dienstleister flir Kryptowertpapierregister durch die
Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle keine investmentrechtlich unzuldssige Auslagerung von
Verwahrstellenaufgaben darstellt.

3. Keine weitergehende Erlaubnispflicht fiir die Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle

Wir gehen auf Grundlage der gesetzlichen Festlegung in § 3 KryptoFAV-RefE davon aus, dass es flr die
Tatigkeit der Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle keiner weiteren Erlaubnis bedarf. Dies betrifft
insbesondere die Erlaubnis nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 i.V.m. § 32 KWG.

Aufgrund unterschiedlicher Regulierungsniveaus bei Fondsanteilen einerseits und
Inhaberschuldverschreibungen andererseits, auf die sich die Kryptowertpapierregisterfiihrung im eWpG
sowie die Erlaubnis nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 i.V.m. § 32 KWG primar bezieht, bedarf es keiner
Ausdehnung der Erlaubnispflicht auf solche Verwahrstellen, die aufgrund des § 3 KryptoFAV-RefE bei
Kryptofondsanteilen die registerfihrenden Stellen sind. Die Priifung der Anforderungen, die sich aus der
eWpRYV ergeben, bleibt davon unberihrt.

Bei der Begebung von Inhaberschuldverschreibungen in einem Kryptowertpapierregister kann die
Emittentin die registerfiihrende Stelle grundsatzlich frei wahlen. In diesem Zusammenhang wurde die
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~Kryptowertpapierregisterfihrung" als neue Finanzdienstleistung ausgestaltet, um den Anlegerschutz, die
Marktintegritat, die Transaktionssicherheit sowie die Funktionsféahigkeit der Markte sicherzustellen. Die
registerfiihrenden Stellen sollen daher im Grundsatz der fir Finanzdienstleistungsinstitute geltenden
Vorgaben nach dem KWG unterliegen (vgl. Begriindung zur Einfihrung des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8
KWG).

Wenn § 3 KryptoFAV-RefE als registerfiihrende Stelle fir Kryptofondsanteile die Verwahrstelle vorsieht,
dann ist gewahrleistet, dass die registerfihrende Stelle mindestens den fiir Finanzdienstleistungsinstitute
geltenden Vorgaben nach dem KWG unterliegt. In der Regel dirfte die Verwahrstelle sogar den fir
Kreditinstitute geltenden Vorgaben unterliegen (vgl. §§ 68 Abs. 2, 80 Abs. 2 KAGB).

Wir bitten daher um eine Klarstellung in § 3 KryptoFAV-RefE, hilfsweise in dessen Begriindung, dass die
Wahrnehmung der Aufgaben als registerfiihrende Stelle durch die Verwahrstelle keiner weiteren
Erlaubnis, insbesondere keiner Erlaubnis nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 i.V.m. § 32 KWG bedarf.

4. Redaktionelle Anmerkung

Lediglich als redaktionelle Anmerkung moéchten wir darauf Aufmerksam machen, dass es in § 2
Nr. 1 KryptoFAV-RefE anstelle von ,elektronische Anteilsscheine" unserer Auffassung nach
~Kryptofondsanteile™ heiBen musste.
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