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Wir bedanken uns für die Gelegenheit, zur geplanten Verordnung über Kryptofondsanteile 

(KryptoFAV) Stellung nehmen zu dürfen.  

Der ZIA unterstützt das Vorhaben, mit der KryptoFAV nach der Einführung von zentral geführ-

ten elektronischen Anteilscheinen an Investmentvermögen als erstem Schritt im Rahmen des 

Gesetzes zur Einführung von elektronischen Wertpapieren (BGBL. I S. 1423) nun in einem 

zweiten Schritt die Rechtsgrundlagen zur Begebung von Kryptofondsanteilen zu schaffen. Da-

mit wird nun ein Rechts- und Aufsichtsrahmen geschaffen, vor dessen Hintergrund Deutsch-

land eine kompetitive Stellung im internationalen Vergleich einnehmen kann. 

 

1. Öffnung der Rolle der registerführenden Stelle geboten  

Aus schwer nachvollziehbaren Gründen soll nach § 3 KryptoFAV-E abweichend von § 16 Abs. 

2 des Gesetzes über elektronische Wertpapiere (eWpG) ausschließlich die Verwahrstelle re-

gisterführende Stelle werden können. Bei elektronischen Wertpapieren ist demgegenüber die 

Führung des Kryptowertpapierregisters auch durch den Emittenten selbst oder durch Dritte 

zulässig, wobei letztere über die die Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterführung nach § 1 

Abs. 1a S. 2 Nr. 8 KWG verfügen müssen.  

Die Beschränkung auf Verwahrstellen bedeutet einen Wettbewerbs- und Innovationsnachteil 

der deutschen Fondswirtschaft gegenüber anderen EU-Mitgliedstaaten, die schon heute das 

System des sogenannten Transfer Agents kennen, der unabhängig von der Verwahrstelle das 

Verzeichnis über die Anteilscheine herkömmlicher Fondsanteile führt und bei dem insofern 

nicht vorausgesetzt wird, dass zwingend die Verwahrstelle registerführende Stelle werden 

muss.  

Der Fondsstandort Deutschland repräsentiert rund 23 Prozent des EU-Fondsmarkts. Damit 

würde sich die Chance bieten, mit der KryptoFAV Maßstäbe für die digitale Innovation in der 

europäischen Fondswirtschaft zu setzen, zumal Fonds (AIF und OGAW) ein Musterbeispiel 

für grenzüberschreitend vertriebene Finanzprodukte sind und damit der Intention der Kapital-

marktunion folgen. Dieser Aufsatz in vielen anderen europäischen Ländern zeigt aber, dass 

es nicht zwangsläufig erforderlich ist, dass ein Register bei der Verwahrstelle geführt werden 

muss, damit diese ihren Aufgaben nach §§ 68 ff. und 80 ff. KAGB im Verhältnis zu den Anle-

gern nachkommen kann. Insbesondere ist nicht nachvollziehbar, warum durch eine entspre-

chende Kooperation und Aufgabenteilung zwischen Verwahrstelle und registerführender Stelle 

keine dahingehend zufriedenstellende Lösung zu finden sein sollte. Die bisherige Branchen-

entwicklung von erfolgreichen Unternehmungen im Bereich der digitalen Finanzinnovation hat 

deutlich gezeigt, dass es gerade die Kooperationen zwischen etablierten Marktteilnehmern 

und technikversierten FinTechs sind, die Innovation befördern und sich im Markt durchzuset-

zen vermögen.  

Ferner würde es sich auch für Kapitalverwaltungsgesellschaften selbst anbieten als register-

führende Stelle zu fungieren, zumindest dann, wenn sie über eine Erlaubnis für das Betreiben 

des Depotgeschäfts gem. § 20 Abs. 2 Nr. 3 bzw. Ab. 3 Nr. 4 KAGB verfügen. Mit der Berück-

sichtigung von Kapitalverwaltungsgesellschaften wäre ein Gleichlauf mit § 16 Abs. 2 eWpG 
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hergestellt, der davon ausgeht, dass diese Funktion durch den Emittenten des elektronischen 

Wertpapieres ausgeübt wird, sofern keine andere Stelle explizit benannt wird. 

Im Entwurf wird nicht näher auf die Frage eingegangen (und es ist auch nicht ersichtlich), 

welche der in den §§ 68 ff., 80 ff. KAGB geregelten Aufgaben eine Verwahrstelle im zukünfti-

gen System nicht erfüllen können sollte, wenn die Aufgabe der registerführenden Stelle von 

einem anderen Unternehmen wahrgenommen würde. Im Gegenteil sind bereits im bestehen-

den System und auf Grundlage der bestehenden Regelungen die Funktionen der Verwahr-

stelle einerseits und die der Abwicklung der Anteilscheine (häufig über einen Zentralverwahrer) 

andererseits teilweise voneinander getrennt und werden von verschiedenen Marktteilnehmern 

übernommen. Würde die Rolle der registerführenden Stelle geöffnet, würde sich hieran nichts 

ändern; vielmehr würde die dritte registerführende Stelle lediglich funktional an die Stelle des 

Zentralverwahrers treten.  

Die Pflicht zur Registerführung bei der Verwahrstelle für die Verwahrung von Kryptofondsan-

teilen ist für die Markteilnehmer insofern eine hohe Hürde bzw. erhebliche Einschränkung, da 

bei der Auswahl von Verwahr- und Registerstelle dann nur auf sehr wenige Anbieter im Markt 

zurückgegriffen werden kann. Hierdurch würde eine gesunde, wettbewerbsgetriebene Markt-

entwicklung behindert werden. Dabei sollte Berücksichtigung finden, dass der Blockchain-

Markt heute vornehmlich von Startups getrieben und entwickelt wird. Diese zwingende Ver-

knüpfung sollte daher angepasst werden, um junge innovative Unternehmen nicht von Vorn-

herein beim Markteintritt zu blockieren. 

Das eWpG verlangt ungeachtet der typischerweise dezentralen und (voll-)automatisierten Re-

gisterführung bereits eine registerführende Stelle. Grund hierfür ist, dass die registerführende 

Stelle auch als Pflichtenadressat und verantwortliches Rechtssubjekt zur Verfügung stehen 

soll und zudem, wie dargelegt, bei gewerbsmäßiger Erbringung der Dienstleistung für Dritte 

einer aufsichtsrechtlichen Erlaubnis bedarf. Würde nun zusätzlich zu dieser Hürde die Regis-

terführung bei Kryptofondsanteilen ausschließlich durch die Verwahrstelle verlangt, würde eine 

weitere Eintrittshürde für das Produkt der Kryptofondsanteile geschaffen, die den technischen 

Innovationen des Produktes entgegensteht.  

 

2. Pilot-Regime wünschenswert  

Zudem schlagen wir vor, ein erleichtertes Aufsichtsregime bzw. ein Pilot-Regime für Krypto-

fondsanteilregisterführer in Anlehnung an das aus dem KAGB bekannte und bewährte Kon-

zept der registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaften und an das Pilotregime („DLT MTF“-

Modell) des „EU Digital Finance Package“ vorzusehen. Dabei könnte man sich an den Schwel-

lenwerten orientieren, die im funktional ähnlichen DLT-MTF-Modell vorgesehen sind. So könn-

ten Marktteilnehmer unterhalb dieser Schwellenwerte ohne vollumfängliches Zulassungsver-

fahren in einem vereinfachten Registrierungsverfahren ihre Tätigkeit aufnehmen. 
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3. Änderungsvorschlag 

 

§ 3 

[gestrichen] 

 

§ 3 (alt § 4) 

 

Inkrafttreten 

 

Diese Verordnung tritt am Tag nach der Verkündung in Kraft. 


