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Die Gruppe Deutsche Borse begriiBt das Bestreben zur Digitalisierung von Wertpapieren aus-
driicklich. Wir sehen darin eine Chance, bestehende und zuklnftige Markte weiterhin sicher und
transparent zu gestalten — bei erhdhter Flexibilitat und Effizienz. Neue Technologien, wie z.B.
DLT/Blockchain, sind ein entscheidender Faktor dafir.

Der vorliegende Verordnungsentwurf (,KryptoFAV*) ermdglicht in diesem Kontext elektronische
Anteilscheine an Investmentvermogen in der Rechtsform des Sondervermogens zu begeben und
in ein Kryptowertpapierregister einzutragen (Kryptofondsanteile).

Kernanliegen:

Erweiterung der moglichen registerfiihrenden Stellen in § 3 KryptoFAV

Die zentrale Frage, die sich aus dem Verordnungsentwurf ergibt, ist unserer Ansicht nach, wes-
wegen die FUhrung eines Kryptowertpapierregisters flr Kryptofondsanteile alleinig der Verantwor-
tung der Verwahrstelle vorbehalten sein soll.

Die Restriktion der Registerflihrerschaft auf Verwahrstellen steht aus unserer Perspektive dem Ziel
gesteigerter Flexibilitat und dem Wettbewerb sowie der Attraktivitat des deutschen Finanzstandor-
tes entgegen.

Aus unserer Sicht ist es zwar verstandlich, dass die Aufgaben, die in § 76 (1) KAGB definiert sind
— soweit sie die Handhabung von Geldern von Investoren beinhalten — von einem Kreditinstitut
als Verwahrstelle ausgefuhrt werden sollten. In diesem Zusammenhang sollte man aber zwischen
der Aufgabe der bloBen Registerfihrung und der Handhabung von Kundengeldern unterscheiden.

Zusatzlich legt §2 (2) eWpG fest, dass ein elektronisches Wertpapier dieselbe Rechtswirkung
entfaltet wie ein Wertpapier, wahrend §7 (4) eWpG klarstellt, dass die Fiihrung eines Kryptowert-
papierregisters keine Verwahrung im Sinne des Depotgesetzes darstellt.

Im Einklang mit § 16 (2) eWpG sind wir daher der Auffassung, dass die Registerflihrung auch
anderen Akteuren offenstehen sollte:

§ 3 KryptoFAV begriindet die Bestimmung der Verwahrstelle als registerfiihrende Stelle fur Kryp-
tofondsanteile damit, dass die Verwahrstelle in die Lage versetzt wird, ihren Aufgaben gemaB den
§§ 68 ff. und 80 ff. KAGB im Verhaltnis zum Anleger nachzukommen zu kdnnen.

In der Begrindung zum KryptoFAV heift es allerdings: ,Die Prifung zur rechtlichen Stellung der
Verwahrstellen bei der Begebung von Kryptofondsanteilen hat (...) keine weiteren rechtlichen
Hurden aufgezeigt®. Es wird hieraus nicht ersichtlich, ob dies nur dann gilt, wenn eine Verwahr-
stelle registerfihrende Stelle ist oder auch wenn ein anderer Akteur als registerfuhrende Stelle
fungiert.
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Daher sprechen wir uns fiir eine Offnung der Registerflihrerschaft aus und regen eine Streichung
von § 3 KryptoFAV an, so dass es bei der Regelung nach § 16 Abs. 2 eWpG bliebe.

Sofern dies nicht moglich ist, scheint aber zumindest eine Erweiterung des Entwurfs des § 3
KryptoFAV dahingehend als Alternative moglich, dass auch andere Akteure registerfihrende Stelle
sein kdnnen, sofern gewahrleistet ist, dass die Verwahrstellen ihren Aufgaben gemafB den §§ 68
ff. und 80 ff. KAGB im Verhaltnis zum Anleger nachkommen koénnen.

Da in diesem Bereich Konkurrenz unter den européaischen Fonds-Domizilen besteht, lohnt es sich
ggf. die diesbezlglichen Regelungen in anderen Landern in Betracht zu ziehen, welche die Re-
gisterfihrung fir Fonds unterschiedlichen Akteuren ermdglichen.

Klarstellung, ob ETF im Anwendungsbereich sind

Hinsichtlich der Steigerung der Effizienz bestehender Prozesse und der damit verbundenen Stei-
gerung der Attraktivitat des Finanzstandorts, bedarf es einer Klarstellung der Frage, ob ,Exchange
Traded Funds® (ETF) ebenfalls im Anwendungsbereich des KryptoFAV liegen.

Nach unserem Verstandnis steht dem Emittenten der Weg der Emission von ETFs nach § 95 (3)
KAGB offen, also als Sammeleintragung in ein zentrales Register vorzunehmen.

Da ETF per Definition handelbar sind, bedarf es fiir diese gemal Art. 3 (2) CSDR einer Einbu-
chung im Effektengiroverkehr bei einem Zentralverwahrer. GemaB § 12 (3) eWpG werden Zent-
ralregisterwertpapier, die in einem durch eine Wertpapiersammelbank geflhrten Register einge-
tragen werden und als deren Inhaber eine Wertpapiersammelbank eingetragen wird, zur Abwick-
lung im Effektengiro bei einer Wertpapiersammelbank erfasst.

Eine Emission durch den Emittenten in ein Kryptowertpapierregister unter der Registerfuhrerschaft
einer Wertpapiersammelbank scheint nach momentaner Ausgestaltung der KryptoFAV nicht mdg-
lich — da diese Rolle auf die Verwahrstelle beschrankt ist.

Wir sind der Meinung, dass es Wertpapiersammelbanken offenstehen sollte, ein elektronisches
Wertpapierregister gemaB § 4 (1) eWpG (also sowohl ein zentrales Register als auch ein Krypto-
wertpapierregister) auch fliir Fondsanteile zu flihren. Die Wertpapiersammelbank kdnnte dieses in
Sammeleintragung fihren und somit die Integration der Emission in bestehende Bdrsenprozesse
herstellen.

Dazu wiuirden wir folgende klarende Erganzung flr Wertpapiersammelbanken im Bezug zu ETF
im KryptoFAV vorschlagen: ,Ein Kryptoregisterwertpapier, welches einen elektronischen Anteils-
schein darstellt und in ein durch eine Wertpapiersammelbank gefiihrte Register eingetragen wird
und als dessen Inhaber eine Wertpapiersammelbank eingetragen wird, wird zur Abwicklung im
Effektengiro bei einer Wertpapiersammelbank erfasst.”
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Mehrere Sammeleintragung je Emission erméglichen

Wie in Abbildung 1' dargestellt, spielen Intermediare in der Besitzmittlung in Bezug auf Fondsan-
teile eine entscheidende Rolle. In dieser Abbildung ist zwar nur eine ,,Ebene von Intermedia-
ren“ dargestellt, es kdnnte aber sehr gut moglich sein, dass hinter einer Bank noch eine weitere
Bank in den Prozess mit involviert ist (bspw. ein Endinvestor welcher Stlcke bei einem lokalen
Institut halt, das lokale Institut die Fondsanteile bei einer weiteren Bank halt und erst diese Bank
als Inhaber auf Seiten des Zentralverwahrers registriert ist).
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Abbildung 1: Marktstruktur im Fondsgeschéft in Deutschland

Unserer Ansicht nach kann eine solche ,Intermediarskette” im gegenwartigen Vorschlag im Rah-
men eines Kryptowertpapierregisters nicht dargestellt werden. Der Grund daflr ist, dass jede de-
potfihrende Stelle (jede Bank bei der ein Investor sein Fondsanteile héalt) eine eigene Samme-
leintragung (konsolidiert fiir alle dahinterliegenden Investoren) auf dem Kryptowertpapierregister
darstellen wirde.

Unserem Verstandnis nach ist nach §§8 (1) Nr.1 und 9 (3) eWpG allerdings nur eine Samme-
leintragung neben mehreren weiteren Einzeleintragungen maoglich. Mehrere Sammeleintragungen
(eine pro depotfihrende Stelle bei denen die Investoren ihre Bankverbindung halten) je Emission
parallel scheinen nicht erlaubt. Somit schldsse der Entwurf die Anwendung von Kryptowertpa-
pierregistern auf die momentane Wertschopfungskette aus und wéare nur anwendbar, wenn Ein-
zeleintragungen im Register selbst die Regel fur die jeweilige KVG waren. Diese Ausgestaltung
schrankt die direkte Anwendbarkeit der Verordnung in die Praxis ein und beschrankt die Attrakti-
vitat der KryptoFAV flr den deutschen Finanzplatz.

! Deutsche SWIFT Securities User Group (2015): Anteilscheingeschaft Investmentfonds - Anteilschein-Handel und Abwicklung in
Deutschland (Link)


https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Regulierung/Branchenstandards/Wertpapiertransaktionsstandard/Market_Practice_f%C3%BCr_den_Anteilscheinhandel_in_Deutschland/2015_12_17_Deutsche_Market_Practice_Anteilscheingesch%C3%A4ft_2015dt_final.pdf
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Besonderheiten in Bezug auf Fondsanteile berlicksichtigen

§7 (3) Satz 3 eWpG besagt, dass ,(...) der Gesamtbestand der vom Emittenten jeweils elektro-
nisch begebenen Wertpapiere durch Eintragungen und Umtragungen nicht verandert wird*.

Unser Ansicht nach passt dieser Hinweis auf den gleichbleibenden Gesamtbestand zu Schuldver-
schreibungen, nicht aber auf Fondsanteile. Bei Fondsanteilen andert sich der Gesamtbestand mit
jedem Verkauf/Riickkauf von Fondsanteilen standig. Es findet sozusagen immer ,Primarmarkige-
schehen® statt. Somit ist diese Formulierung in § 7 (3) auf Fondsanteile anzupassen, bzw. im
KryptoFAV klarzustellen, dass sich dieser Gesamtbestand sich nur durch Order von Investoren
andern darf, nicht jedoch durch andere Grinde.

Ein weiterer Aspekt ist, dass § 2 KryptoFAV einen Bezug zu §30 eWpG herstellt und die Regelun-
gen auf Fondsanteile anwendbar machen soll. Hier konnte § 2 KryptoFAV ergénzt werden um den
Zusatz: ,4. An die Stelle von Schuldverschreibungen treten elektronische Anteilsscheine®.

Moglichkeiten zur Auslagerung der zur Registerfiihrung notwendigen Systeme

Des Weiteren sollte die KryptoFAV auch Klarheit bzgl. der bestehenden Moglichkeit des Outsour-
cings der zur Registerfiihrung notwendigen technischen Systeme schaffen. Denn durch eine sol-
che Auslagerung von technischen Systemen bleibt die Verantwortung, die letztlich und grundsatz-
lich die registerfihrende Stelle Ubernimmt, aber unberihrt bleiben.

Gleichzeitig ist es der registerfihrenden Stelle moglich, in Bezug auf bestimmte Aufgaben, wie
das Aufzeichnungssystem, die Eintragung, Loschung, Umtragung etc., IT-Dienstleistungen exter-
ner Dienstleister (unter Beachtung geltender Sorgfaltspflichten) in Anspruch zu nehmen.

Offene Fragen

In dem Kontext von §3 KryptoFAV ergeben sich zudem verschiedene offene Fragestellungen hin-

sichtlich der Beziehung zwischen Investor und Verwahrstelle in anderen Dimensionen darstellt:

- Wirde die vorgeschlagene Vorschrift bedeuten, dass der Investor verpflichtet ist ein direkter
Kunde der Verwahrstelle zu werden? In diesem Falle wirde die Verwahrstelle verpflichtet sein
»Know-Your-Customer“ (KYC) Anforderungen nachzukommen.

- Wirde die Verwahrstelle als Depotbank flir den Investor agieren oder wirde sie gemal des
KAG in dessen Auftrag handeln und wirde der Investor nur direkter Kunde der KAG werden?

**k*

Wir hoffen, dass unsere Anmerkungen fir die anstehenden Beratungen hilfreich sind und stehen
fur Erlauterungen und weiterfiihrende Diskussionen gerne zur Verfligung.



