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Stellungnahme

Gemeinsame Stellungnahme von Invesdor Deutschland (Kapilendo AG) und Bloxxon AG zum
Verordnungsentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucherschutz und des
Bundesministeriums der Finanzen uber eine Verordnung tber Kryptofondsanteile (KryptoFAV-E)

Berlin, den 01.10.2021

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nutzen die Gelegenheit und nehmen nachfolgend Stellung zum Entwurf des Bundesministeriums der
Justiz und fur Verbraucherschutz und des Bundesministeriums der Finanzen fur eine Verordnung Uber
Kryptofondsanteile (KryptoFAV-e). Die Méglichkeit der Begebung von Kryptofondsanteilen ist von
zentraler Bedeutung zur weiteren Forderung des Fondsstandorts Deutschland und wir begriBen die
Grundausrichtung des Referentenentwurfs.

Im Folgenden mdéchten wir jedoch auf das sich erst ausbildende und zu regelnde Verhaltnis zwischen
Verwahrstellen und KryptoregisterfUhrern eingehen, da wir insbesondere aus der Praxis
Handlungsbedarf erkennen.

Im Rahmen des § 3 KryptoFAV-e wird die Verwahrstelle abweichend von § 16 Abs. 2 eWpG als
registerfihrende Stelle benannt. Wir verstehen, dass die Verwahrstelle auch bei Kryptofondsanteilen
innerhalb des Investmentdreiecks ihre Aufgaben und Kontrollfunktionen gem. der §§ 68 ff. und §§ 80 ff.
KAGB umfanglich wahrnehmen soll. Hierbei ist jedoch zu bericksichtigen, dass wesentliche Aufgaben
und Pflichten der Verwahrstelle unabhangig von der Kryptoregisterfihrung sind. Insbesondere die
zentralen Vorschriften zur Verwahrung und Unterverwahrung (§§ 72, 73, 81, 82 KAGB) und zu
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zustimmungspflichtigen Geschaften (§§ 75, 84 KAGB) stehen in keinem Zusammenhang zur
Kryptoregisterfihrung und erfordern auch keinerlei unmittelbare Mitwirkung des Registerfihrers.
Pflichten der Verwahrstelle, die die Mitwirkung des Registerfihrers erfordern betreffen insbesondere
die Ausgabe und Riicknahme von Kryptofondsanteilen und die damit verbundenen Kontrollpflichten (§§
76, 83 KAGB). Hieraus allein lasst sich jedoch nicht ableiten, dass ausschlieBlich die Verwahrstelle die
RegisterfiUhrung fur Kryptofondsanteile Ubernehmen sollte. Vielmehr sollte innerhalb des
Investmentdreiecks die Maoglichkeit geschaffen werden, einen unabhangigen Registerfihrer zu
benennen, der Uber die notwendige Erlaubnis nach § 32 KWG i.V.m § 1 Abs. 1a. Nr. 8 KWG verfugt. Damit
ist sichergestellt, dass die neuartige Dienstleistung der Registerfihrung fir Kryptofondsanteile durch
einen fur diese Tatigkeit spezialisierten Dienstleister erfolgt, der Uber die notwendige Sachkunde, IT-
Strukturen, Kontrollfunktionen sowie Aufbau- und Ablauforganisation verfugt. Gleichlaufend sollte eine
dahingehende Klarstellung des § 3 KryptoFAV-e erfolgen, dass Verwahrstellen, sofern sie beabsichtigen
die Registerfuhrung fur Kryptofondsanteile selbst zu erbringen, ebenfalls Uber die notwendige Erlaubnis
nach § 32 KWG iV.m § 1 Abs. 1a. Nr. 8 KWG verfugen. Ein Automatismus, der Verwahrstellen ohne
zusatzliche Erlaubnis die Fihrung des Registers von Kryptofondsanteilen ermdglicht Gbersieht die
Andersartigkeit der Kryptoregisterfuhrung und Verwahrstellentatigkeit. Die besonderen Anforderungen
an den Registerfihrer ergeben sich aus dem Schutzbedirfnis der Teilnehmer am Register. Dieser
Schutzbedurftigkeit der Teilnehmer am Register kann nur ausreichend Rechnung getragen werden,
wenn diese neuartige Dienstleistung durch spezialisierte Anbieter erbracht wird. Die Neuartigkeit der
Dienstleistung erfordert eine umfassende Sachkunde, Kontrollfunktionen, IT-Strukturen sowie eine
entsprechende aufbau- und ablauforganisatorische Ausgestaltung. Hierbei sind neben gangigen
Vorgaben (BAIT, BSI Standards) die besonderen Anforderungen an die Kryptoregisterfihrung, wie sie in
der eWpRV-e sperzifiziert sind zu berlcksichtigen (u.a. Vertraulichkeit, Integritat, Verfiigbarkeit und
Authentizitdt von Registerdaten, Bereitstellung von Schnittstellen, Verwendung kryptografischer
Verfahren entsprechend gangigen Standards, Prozess zur Ruckabwicklung von Transaktionen/
Korrektur des Registers). Diese besonderen Anforderungen der eWpRV-e unterstreichen die
Neuartigkeit der Finanzdienstleistung und die Notwendigkeit einer eigenstandigen Erlaubnisbewahrung.
Richtigerweise unterscheidet das eWpG deshalb beim Tatbestand der Registerfihrung zwischen
Kryptowertpapierregistern und zentralen Registern. Wer bereits der Regulierung des Depotgeschafts
unterliegt, kann ohne weitere Erlaubnis gem. § 12 Abs. 2 Nr. 2 eWpG ein zentrales Register fuhren,
wahrend mit § 1 Abs. 1a Nr. 8 KWG fur die KryptowertpapierregisterfiUhrung ein gesonderter
Erlaubnistatbestand geschaffen wurde. Damit erfolgt im eWpG eine umfassende Anerkennung der
Dienstleistung der Kryptoregisterfihrung. Diese Anerkennung sollte durch die KryptoFAV nicht
aufgeweicht werden. Umso wichtiger ist es, dass neben den fir Kryptoregisterfihrung zugelassenen
Verwahrstellen auch zugelassene Dritte die Registerfihrung fur Kryptofondsanteile erbringen durfen.
Diese erganzen das bewahrte Investmentdreieck und tragen als unabhangige Kontrollinstanz zusatzlich
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zum Anlegerschutz und zur Marktintegritat bei. Eine Schwachung des Investmentdreiecks durch die
Hinzunahme eines zugelassenen Kryptoregisterfihrers ist demgegenuber nicht zu befirchten, da alle
Beteiligten des Investmentdreiecks (Anleger, Verwahrstelle, Kapitalverwaltungsgesellschaft) nach § 10
eWpG jederzeitige elektronische Einsicht in das Register nehmen kénnen.

Eine Entkoppelung der Personenidentitat von Verwahrstelle und Kryptoregisterfihrer ist auch vor dem
Hintergrund, dass kleine Kapitalverwaltungsgesellschaften keine Verwahrstelle zu beauftragen haben
sinnvoll. Kleinen Kapitalverwaltungsgesellschaften sollte die Mdoglichkeit, Kryptofondsanteile zu
begeben, nicht verschlossen bleiben. Dies wuirde einer beabsichtigen Marktdurchdringung von
Kryptofondsanteilen entgegenstehen. Wir regen eine entsprechende Konkretisierung des § 3
KryptoFAV-e, bzw. behelfsweise der Verordnunsgbegrindung an.

Wir danken Madeline Lange fur Ihre hervorragende Mitarbeit. Gegen die Verdffentlichung dieser
Stellungnahme unter Einbeziehung personenbezogener Daten haben wir keine Einwande.

Jens Siebert Dr. Johannes Schmitt Daniel Wernicke

Invesdor Deutschland Vorstand Bloxxon AG Vorstand Bloxxon AG
(Vorstand Kapilendo AG)
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