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Bundesministerium‌ ‌der‌ ‌Justiz‌ ‌und‌ ‌für‌ ‌Verbraucherschutz‌ ‌(BMJV)‌ ‌ 
Bundesministerium‌ ‌der‌ ‌Finanzen‌ ‌(BMF)‌‌ ‌  
Per‌ ‌E-mail‌ ‌an:‌‌ ‌  
IIIA5@bmjv.bund.de‌‌ ‌  
VIIB2@bmf.bund.de‌‌ ‌  
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Frankfurt,‌ ‌1.‌ ‌Oktober‌ ‌2021‌ ‌ 
‌ 
‌ 
‌ 
‌ 

Stellungnahme:‌ ‌Referentenentwurf‌ ‌der‌ ‌Verordnung‌ ‌über‌ ‌Kryptofondsanteile‌ ‌(KryptoFAV)‌ ‌ 
‌ 
‌ 
‌ 
‌ 

Sehr‌ ‌geehrte‌ ‌Damen‌ ‌und‌ ‌Herren‌ ‌  
‌ 

Gerne‌ ‌nutzen‌ ‌wir‌ ‌die‌ ‌Gelegenheit‌ ‌und‌ ‌nehmen‌ ‌nachfolgenden‌ ‌Stellung‌ ‌zum‌‌ 
Referentenentwurf‌ ‌zur‌ ‌Verordnung‌ ‌über‌ ‌Kryptofondsanteile‌ ‌(KryptoFAV).‌‌ ‌  

‌ 
Im‌ ‌Referentenentwurf‌ ‌der‌ ‌KryptoFAV‌ ‌ist‌ ‌in‌ ‌Art.‌ ‌3‌ ‌zur‌ ‌registerführenden‌ ‌Stelle‌ ‌festgehalten:‌ ‌ 

„Abweichend‌ ‌von‌ ‌§‌ ‌16‌ ‌Absatz‌ ‌2‌ ‌des‌ ‌Gesetzes‌ ‌über‌ ‌elektronische‌ ‌Wertpapiere‌ ‌ist‌ ‌bei‌‌                         
Kryptofondsanteilen‌ ‌die‌ ‌Verwahrstelle‌ ‌registerführende‌ ‌Stelle.“‌ ‌ 

Für‌ ‌die‌ ‌Praxis‌ ‌bedeutet‌ ‌dies,‌ ‌dass‌ ‌z.B.‌ ‌ein‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌nach‌ ‌§16‌ ‌Abs.‌ ‌2‌‌                         
eWpG‌ ‌nicht‌ ‌registerführende‌ ‌Stelle‌ ‌für‌ ‌Kryptofondsanteile‌ ‌sein‌ ‌kann,‌ ‌wenn‌ ‌er‌ ‌keine‌‌                     
Verwahrstelle‌ ‌ist.‌ ‌Ein‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌kann‌ ‌mit‌ ‌seiner‌ ‌Lizenz‌ ‌nur‌ ‌für‌‌                   
Kryptowertpapiere,‌ ‌die‌ ‌nicht‌ ‌Kryptofondsanteile‌ ‌sind,‌ ‌das‌ ‌Register‌ ‌führen.‌ ‌Damit‌ ‌er‌‌auch‌‌für‌‌                       
Kryptofondsanteile‌ ‌das‌ ‌Register‌ ‌führen‌ ‌kann,‌ ‌muss‌ ‌er‌‌zusätzlich‌‌noch‌‌Verwahrstelle‌‌werden.‌‌                     
Umgekehrt‌‌muss‌‌eine‌‌Verwahrstelle,‌‌die‌‌das‌‌Register‌‌über‌‌Kryptofondsanteile‌‌führen‌‌möchte,‌‌                     
zusätzlich‌ ‌eine‌ ‌Erlaubnis‌ ‌für‌ ‌die‌ ‌Kryptowertpapierregisterführung‌ ‌beantragen.‌ ‌Dadurch‌ ‌wird‌‌                 
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‌ 

die‌ ‌Verwahrstelle‌ ‌als‌ ‌ein‌ ‌zusätzlicher‌ ‌Intermediär‌ ‌nötig,‌ ‌obwohl‌ ‌mit‌ ‌einem‌ ‌zugelassenen‌‌                     
Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌bereits‌ ‌ein‌ ‌beaufsichtigtes‌ ‌Institut‌ ‌agieren‌ ‌könnte.‌ ‌ 

Die‌ ‌Anforderungen‌ ‌für‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌steigen‌ ‌somit,‌ ‌wenn‌ ‌diese‌ ‌neben‌‌                 
Inhaberschuldverschreibungen‌‌auch‌‌Kryptofondsanteile‌‌in‌‌das‌‌Register‌‌aufgenommen‌‌wollen.‌‌               
Damit‌ ‌fragmentiert‌ ‌sich‌ ‌der‌ ‌Markt‌ ‌der‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌weiter.‌ ‌Zugleich‌ ‌wird‌‌                   
übersehen,‌ ‌dass‌ ‌Verwahrstellen‌ ‌regelmäßig‌ ‌zunächst‌ ‌keine‌ ‌eigenen‌ ‌Infrastrukturen‌ ‌für‌ ‌ein‌‌                   
dezentrales‌‌Aufzeichnungssystem‌‌implementieren‌‌werden,‌‌sondern‌‌faktisch‌‌mit‌‌Unternehmen‌‌               
zusammenarbeiten‌ ‌werden,‌ ‌die‌ ‌die‌ ‌technische‌ ‌Infrastruktur‌ ‌und‌ ‌eine‌ ‌Erlaubnis‌ ‌für‌ ‌die‌‌                     
Kryptowertpapierregisterführung‌ ‌haben,‌ ‌aber‌ ‌selbst‌ ‌keine‌ ‌Verwahrstellen‌ ‌sind.‌ ‌Die‌ ‌Hürde,‌‌                 
dass‌ ‌eine‌ ‌Verwahrstelle‌ ‌zunächst‌ ‌selbst‌ ‌noch‌ ‌einen‌ ‌Antrag‌ ‌für‌ ‌die‌‌                   
Kryptowertpapierregisterführung‌ ‌stellen‌ ‌müsste,‌ ‌wenn‌ ‌sie‌ ‌faktisch‌ ‌aber‌ ‌ihre‌ ‌eigene‌‌                 
Registerführung‌ ‌an‌ ‌einen‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌übertragen‌ ‌würde,‌ ‌macht‌ ‌die‌‌               
Ausgabe‌‌von‌‌Kryptofondsanteilen‌‌unattraktiv.‌‌Diese‌‌Geschäftsmodelle‌‌und‌‌Kooperationen,‌‌bei‌‌                 
denen‌‌die‌‌Verwahrstelle‌‌—‌‌ohne‌‌selbst‌‌eine‌‌Erlaubnis‌‌für‌‌die‌‌Kryptowertpapierregisterführung‌‌                     
zu‌ ‌haben‌ ‌—‌ ‌auf‌ ‌zugelassene‌ ‌und‌ ‌beaufsichtigte‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌ ‌zurückgreift‌‌                 
und‌ ‌mit‌ ‌diesen‌ ‌vertragliche‌ ‌Auskunfts-‌ ‌und‌ ‌Prüfpflichten‌ ‌vereinbart,‌ ‌sollten‌ ‌zumindest‌ ‌nicht‌‌                     
durch‌ ‌den‌ ‌Gesetzesentwurf‌ ‌von‌ ‌vornherein‌ ‌ausgeschlossen‌ ‌werden.‌ ‌ 

‌ 

Aus‌ ‌unserer‌ ‌Sicht‌ ‌gibt‌ ‌es‌ ‌drei‌ ‌Möglichkeiten‌ ‌zur‌ ‌Anpassung:‌ ‌ 

1. Öffnung:‌ ‌Kryptowertpapierregisterführer‌‌können‌‌Registerführer‌‌für‌‌Kryptofondsanteile‌‌           
werden,‌ ‌auch‌ ‌wenn‌ ‌sie‌ ‌nicht‌ ‌Verwahrstelle‌ ‌sind‌ ‌(Registerführer‌ ‌einbinden).‌ ‌ 

2. Verwahrstellen‌ ‌können‌ ‌einen‌ ‌zugelassenen‌ ‌Kryptowertpapieregisterführer‌ ‌mit‌ ‌der‌‌             
Registerführung‌‌über‌‌Kryptofondsanteile‌‌beauftragen.‌‌Dieser‌‌hat‌‌eine‌‌Auskunftspflicht‌‌               
gegenüber‌‌der‌‌Verwahrstelle‌‌(Zusammenarbeit/Auslagerung‌‌ermöglichen‌‌–‌‌technische‌‌             
Infrastruktur‌ ‌abgeben)‌ ‌ 

3. Keine‌ ‌weitere‌ ‌Anforderung‌ ‌und‌ ‌Lizenz‌ ‌für‌ ‌Verwahrstellen‌ ‌(Art.‌ ‌3‌ ‌streichen)‌ ‌ 

‌ 

Mit‌ ‌dem‌ ‌KryptoFAV‌ ‌stellt‌ ‌sich‌ ‌die‌ ‌generelle‌ ‌Frage‌ ‌ 

1. Welchen‌ ‌Zielmarkt‌ ‌gibt‌ ‌es‌ ‌für‌ ‌elektronische‌ ‌Wertpapiere‌ ‌(Stichwort:‌ ‌Hohe‌                 
Fragmentierung‌ ‌bei‌ ‌den‌ ‌Produkten‌ ‌und‌ ‌Lizenzen)?‌ ‌ 

2. Welche‌ ‌Anreize‌ ‌werden‌ ‌für‌ ‌Unternehmen‌ ‌gesetzt‌ ‌in‌ ‌diesem‌ ‌Markt‌ ‌aktiv‌ ‌zu‌ ‌werden‌‌                       
(Stichwort:‌ ‌Break‌ ‌Even)?‌ ‌ 

3. Welches‌‌Zielbild‌‌gibt‌‌es‌‌für‌‌die‌‌Unternehmen‌‌im‌‌Markt?‌‌Bleiben‌‌bestehende‌‌Strukturen‌‌                       
erhalten‌ ‌und‌ ‌junge/neue‌ ‌Unternehmen‌ ‌liefern‌ ‌die‌ ‌technologische‌ ‌Infrastruktur?‌ ‌Sind‌‌                 
neue‌ ‌„Player“‌ ‌im‌ ‌Markt‌ ‌gewünscht?‌ ‌ 
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‌ 

Wir‌ ‌danken‌ ‌für‌ ‌die‌ ‌Möglichkeit‌ ‌der‌ ‌Stellungnahme.‌ ‌ 

‌ 

Freundliche‌ ‌Grüße‌ ‌ 

‌ 

Dorette‌ ‌Daume‌‌ ‌  
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