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l. Umsetzung des Gesetzesentwurfs

Elektronische blockchainbasierte Wertpapiere stellen neben digitalen Wahrungen sicherlich den bedeutendsten
und nachhaltigsten Anwendungsfall von Blockchaintechnologie im Finanzsektor dar. Dementsprechend bedeutend
wirkt sich der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Einfihrung von elektronischen Wertpapieren auf die mogliche
Stellung Deutschlands als attraktiver und Wettbewerbsfahiger Finanzstandort aus.

Sowohl die im August 2019 veroffentlichte Blockchainstrategie der Bundesregierung als auch das Gesetz zur
Einfihrung von elektronischen Wertpapieren sind wichtige Schritte auf dem Weg zu einem - im europaischen und
internationalen Vergleich dringend bendtigten — zivil- und aufsichtsrechtlichen Rahmens fir elektronische
Wertpapiere. Es ist ein zentrales Ziel des Gesetzesentwurfs das deutsche Recht fir innovative Technologien unter
Wahrung der Erfordernisse der Rechtssicherheit, der Marktintegritat, des Anlegerschutzes sowie auch des
Funktionierens und der Transparenz des zugrundeliegenden Finanzmarktes zu 6ffnen.

Die mit dem Gesetzesentwurf angestrebten Anderungen im zivilrechtlichen Wertpapierbegriff sind in lhrer
Tragweite und Relevanz fur den Finanzmarktstandort Deutschland dabei nicht hoch genug zu bewerten.
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Zugleich wird die durch den Gesetzesentwurf vorgeschlagene Abbildung von elektronischen Wertpapieren in
zentralen Registern in der Praxis regelmaBig lediglich einen Verzicht auf die Verbriefung in Form von
Globalurkunden bedeuten. Samtliche Wertpapierfolgeprozesse werden auch weiterhin aus der etablierten und
fragmentierten Marktinfrastruktur von Zentralverwahrern, Wertpapierhandelsbanken und Depotbanken
angeboten und stehen deshalb nicht im Mittelpunkt unserer Stellungnahme.

Der Fokus liegt vielmehr auf der neu zu schaffenden Regelung, Wertpapiere in einem Kryptowertpapierregister
abzubilden. Diese bildet im internationalen Wettbewerb der Jurisdiktionen und im Lichte der geplanten Regulierung
von Kryptowerten auf europaischer Ebene (MiCA) eine bedeutende Chance fur den heimischen Finanzstandort.
Ferner bietet sie die Chance Deutschland als fihrende europadische Jurisdiktion fir Blockchain-Anwendungen im
Finanzsektor zu etablieren und damit eine Vorreiterrolle im EU-weiten Harmonisierungsprozess des
Regulierungsrahmens fur Kryptowerte einzunehmen.

Bereits in unserer Stellungnahme zum Referentenentwurf war es uns ein wichtiges Anliegen, die Bedeutung und
das Potential dieses Gesetzesentwurfs fUr die Innovationskraft und Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandorts zu
unterstreichen. Gegenuber dem Referentenentwurf begriBen wir im Regierungsentwurf die Umsetzung
zentraler Anregungen unserer ersten Stellungnahme. Hierbei sind insbesondere die risikoadaquate
Herabsetzung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Kryptowertpapierregisterfiihrung (siehe Seiten
72/73 der Begriindung im eWpG-RegE) und die Schaffung angemessener Ubergangsregelungen fiir diesen
Erlaubnistatbestand (siehe Artikel 6 eWpG-RegE zur Anderung des KWG) zu erwihnen.

Aus unserer Sicht besteht aber weiterhin Handlungsbedarf, um die vollen Potentiale des Gesetzesentwurfs bei
gleichzeitiger Aufrechterhaltung der Ubergeordneten Ziele der Finanzmarktregulierung (Anlegerschutz,
Rechtssicherheit und Marktintegritit) zu erhalten. Dies betrifft insbesondere die

e klare Zurickweisung der nicht risikoaddquaten Forderungen nach einer Heraufsetzung der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Kryptowertpapierregisterfihrung,

e die Perpetuierung des bestehenden Wertpapiersystems durch eine falsche Interpretation der
technologieneutralen Ausgestaltung des Gesetzes

e und die fehlende Ausweitung des Anwendungsbereiches von Kryptowertpapieren auf weitere
Wertpapierarten, insbesondere Kryptofondsanteile.

Daruber hinaus sehen wir die kurzfristige Notwendigkeit auf dem Wege der Rechtsverordnung Planungssicherheit
fir bestehende und neue Marktteilnehmer im Hinblick auf die konkreten technischen Anforderungen an ein
Kryptowertpapierregister und dessen Fuhrung zu formulieren. Nur eine ausreichende Rechtssicherheit wird
umfassende Investitionen in die eingesetzte Technologie ermdoglichen. Die einzelnen Punkte werden im Folgenden
detailliert erldutert.
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Konkrete Anregungen zum Regierungsentwurf

Die Zuganglichkeit des Finanzmarktes zu innovativen Technologien ist ein festgelegtes Ziel des
Regierungsentwurfes. Die im Regierungsentwurf formulierten Anforderungen an
Kryptowertpapierregisterfihrer dirfen mit Blick auf dieses Ziel nicht revidiert werden.

In der aktuellen Ausgestaltung des Erlaubnistatbestands zum FUhren eines Kryptowertpapierregisters wurden
hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland signifikante und begriBenswerte
Anpassungen vorgenommen, die sowohl im Hinblick auf die Attraktivitat fur junge Unternehmen zur Entwicklung

derartiger Angebote (,FinTechs”), als auch im Hinblick auf die Vielfalt eines sich entwickelnden Angebots von
Finanzierungsalternativen fir kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) eine bessere Zuganglichkeit des
Marktes fur elektronische Wertpapiere bedeuten. Besonders wird dies durch die Herabsenkung des bendtigten
Anfangskapitals auf 125.000 EUR und den geschaffenen Ubergangszeitraum zum Erhalt der Erlaubnis erreicht.

Entsprechend ist von Uberlegungen fiir eine erneute Erhéhung der regulatorischen Anforderungen an die

Kryptowertpapierregisterfihrung unbedingt Abstand zunehmen. Diese ist aus den folgenden Grinden auch nicht

sachgerecht und angemessen:

a.

Wertpapierregister, die auf einer Blockchain' umgesetzt werden, bieten gegeniiber zentralen Registern ein
hohes MaB an Integritat und Falschungssicherheit. Diese Integritat und Falschungssicherheit erwachst
gerade aus der Transparenz (6ffentlichen Einsehbarkeit), Nachvollziehbarkeit der Eintragungen und der
technisch implementierten Unveranderbarkeit von Registereintragungen. Durch die technisch
implementierte Integritat und Unveranderbarkeit von Kryptowertpapierregistern hat der RegisterfUhrer
eine vornehmlich ,informatorische” Funktion gegeniber Anlegern, Emittenten und Personen mit einem
berechtigten oder generellen Interesse. Diese Funktion zeichnet sich durch einen geringen Risikogehalt
aus. Zugleich verfigen die eingesetzten offentlichen Blockchain-Netzwerke bereits heute Uber ein hohes
MaB an Zuverlassigkeit und Sicherheit. Das Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstechnologie hat
in einer im April des letzten Jahres veroffentlichten Studie? zur Sicherheit von Blockchain-Anwendungen
festgestellt, ,dass Produkte und Technologien aus dem Blockchain-Okosystem einen ungewéhnlich hohen
Security-Reifegrad haben — insbesondere, wenn man das geringe Alter des Technologiefelds bedenkt.”

Die vorgesehene Regulierung als Finanzdienstleistung im Sinne von § 1 Abs. 1a KWG bringt bereits hohe
regulatorische und organisatorische Anforderungen mit sich, die neben dem Vertrauen in die technischen
Gegebenheiten auch das Vertrauen in den Dienstleister selbst rechtfertigt. Dem gegenuber ist einem
zentralen Registerbetreiber aufgrund der fehlenden vertrauensbildenden Wirkung der eingesetzten
Technologie ein deutlich héheres MaB an Vertrauen entgegenzubringen, dass eine umfassendere
Regulierung und Beaufsichtigung dieser Tatigkeit rechtfertigt. Die Gesetzesbegrindung spricht hier

' Blockchain ist eine neue Technologie zur Datenhaltung, bei der durch die verteilte Datenspeicherung in Verbindung mit kryptografischen
Verfahren und weiteren technischen MaBnahmen die Abh&ngigkeit von einer zentralen Stelle weitestgehend eliminiert wird.

2 Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstechnik - Projekt 374 (Studie Blockchain) — Abschlussbericht
https://www.bsi.bund.de/SharedDocs/Downloads/DE/BSI/Krypto/Blockchain_Studie-374.html
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zurecht von ,den inhdrenten Sicherheitsaspekten der Distributed Ledger-Technologie”, die bei der
Regulierung des Erlaubnistatbestands zu beriicksichtigen sind (siehe Seite 72 eWpG-RegE).

c. Der Gesetzentwurf muss bericksichtigen, dass gerade kleinere Startups die Nutzung der Blockchain-
Technologie vorantreiben. Entsprechend ist die Proportionalitdat der regulatorischen Anforderungen
besonders zu berdcksichtigen.

Zusammenfassend verweisen wir auch nochmals auf die Gesetzesbegrindung, die eine gute Richtschnur und
Erlauterung fur die getroffene Qualifizierung als Finanzdienstleistung bietet (siehe Seite 72 eWpG-RegE):

.Die Tatigkeit der registerfihrenden Stelle ist im Kern ebenso wie das Kryptoverwahrgeschaft eine innovative,
digitale Dienstleistung, fir die damit einhergehend aufgrund des vergleichbaren Risikoprofils und den inhdrenten
Sicherheitsaspekten der Distributed Ledger-Technologie die gleiche Hohe des Anfangskapitals gelten soll.”

Auch far den Fall, dass die Art und Weise der Registerfihrung im Zusammenspiel mit anderen Verwahr- und
Verwaltungsdienstleistungen in einer faktischen Vergleichbarkeit mit dem Depotgeschaft mdndet, bietet die
Gesetzesbegrindung eine klare Orientierung und stellt klar, dass in diesen Fallen eine Qualifizierung als
Depotgeschaft moglich sein kann (siehe Seite 72 eWpG-RegE):

LAuch wenn die Registerfihrung als solche kein Depotgeschaft ist, kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei
Hinzutreten bestimmter Verwahr- und Verwaltungsleistungen dariber hinaus auch elektronische Wertpapiere in
Einzeleintragung im Sinne des Depotgesetzes verwahrt werden kénnten.”

In diesem Punkt erfillt der vorliegende Regierungsentwurf umfassend das Gleichheitsgebot des Art. 3 Abs. 1 GG.
Der allgemeine Gleichheitssatz gebietet dem Gesetzgeber, wesentlich Gleiches gleich und wesentlich Ungleiches
ungleich zu behandeln (stdndige Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, siehe etwa BVerfGE 98, 365,
385; 116, 164, 180; 122, 210, 230). Die Kryptowertpapierregisterfihrung ist im Hinblick auf die eingesetzte
Technologie, die auszufihrenden Tatigkeiten und in IThrem Risikogehalt grundsatzlich ungleich dem Depotgeschaft
und anderen bestehenden Bankgeschaften. Eine Gleichbehandlung ware somit nicht mit Art 3 Abs. 1 GG in Einklang
zu bringen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine weitere Verscharfung der Kryptowertpapierregisterfihrung —
insbesondere die Regulierung als Bankgeschaft — nicht sachgerecht ware, die Innovationskraft und
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandorts Deutschland gefahrden wiirde und insbesondere unvereinbar mit
héherrangigem Recht ware.

Genauso verhilt es sich im Ubrigen bei der Kryptoverwahrung und der Konkretisierung des Erlaubnistatbestandes
im Hinblick auf ,die Sicherung von privaten kryptografischen Schlusseln, die dazu dienen Kryptowertpapiere fur andere
[..] zu halten, zu speichern oder dariber zu verfiigen” (Artikel 6 eWpG-RegE). Auch hier differenziert der
Gesetzesentwurf richtigerweise zwischen der Verwahrung und Verwaltung von Kryptowertpapieren
(Depotgeschaft) und der Sicherung von privaten kryptografischen Schliisseln (Kryptoverwahrgeschéaft) und
anerkennt damit die Andersartigkeit der Tatigkeit. Damit wird dem Gleichheitsgebot abermals Rechnung getragen.
Verldsst man diesen Pfad der Ableitung der Erlaubnispflicht aus der faktischen Tatigkeit, misste beispielweise auch
die Bereitstellung von SchlieBfachern, die grundsatzlich dazu geeignet sind urkundlich verbriefte Wertpapiere zu

verwahren, zum Depotgeschaft erklart werden. Das Ergebnis ware eine ausufernde Interpretation des
Erlaubnistatbestands des Depotgeschafts und der klare Bruch mit dem hoherrangigen Gleichheitsgebot des Art. 3
Abs. 1GG.
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2. Trotz dem winschenswerten Ziel, Technologieneutralitat erreichen zu wollen, sind die speziellen
Merkmale verschiedener technischer Begebungsmodalitaten in der Regulierung zu
bertcksichtigen.

Das Gesetzesvorhaben hat die ,disruptive” Wirkung von Blockchain-Technologie fir den elektronischen
Wertpapierhandel anzuerkennen. Eine zukinftige Regulierung darf in ihrem Anspruch einer
.JTechnologieneutralitat” nicht Ubersehen, dass ein durch den Einsatz qualifizierter dezentraler Register
organisierter Wertpapiermarkt deutlich effizienter, kostenginstiger und weniger fehleranfallig ausgestaltet
werden kann, als es im heutigen ,Status Quo” der Fall ist. Das bestehende System ist daher nicht zu perpetuieren.

Im Rahmen der angestrebten Technologieneutralitat sollte nicht verkannt werden, dass auch bei der Schaffung
gleicher Bedingungen des Zugangs fiUr verschiedene technische Begebungsmodalitdten zum Markt, trotzdem
unterschiedliche Regulierungsansatze angebracht sind, um auch eine faktische Technologieneutralitat zu
erreichen. In der Ausgestaltung der Erlaubnistatbestande fir die Kryptoverwahrung und insbesondere die
Kryptowertpapierregisterfihrung ist dies im Regierungsentwurf gelungen. Die vertrauensbildende Wirkung der
eingesetzten Technologie wurde anerkannt und risikoadaquat in der Ausgestaltung und Qualifizierung der
Erlaubnistatbestande als Finanzdienstleistungen bertcksichtigt.

Diese Linie ist im Rahmen der Austbung der Verordnungsermachtigung des § 23 eWpG-RegE konsequent
weiterzuverfolgen. Auch in diesem Zusammenhang verweisen wir nochmals eindringlich auf das Gleichheitsgebot
des Art. 3 Abs. 1 GG. Dieses Gebot ist vorliegend dadurch beruhrt, dass im entscheidenden Punkt der eingesetzten
Technologie bei zentralen Registern und Kryptowertpapierregistern wesentlich unterschiedliche technische
Sachverhalte nicht identisch behandelt werden duirfen. Soweit das in der Gesetzesbegrindung in diesem
Zusammenhang angefthrte Konzept technologieneutraler Regulierung Uberhaupt als Rechtfertigung in Betracht
kommt, ware es an dieser Stelle jedenfalls nicht einschlagig: Als Auspragung des Gleichheitsgedankens darf es
namlich nur dort zur Anwendung kommen, wo technologische Eigenheiten nicht zu einer unterschiedlichen
Behandlung zwingen. Dies ist bei Kryptowertpapierregistern im Vergleich zu zentralen Registern aber gerade der
Fall, da durch die eingesetzten technischen Verfahren die Infrastruktur tatsachlich dezentral und das Vertrauen
durch kryptografische Beweise und nicht durch Vertrauen in die Anbieter erreicht wird.

Umso wichtiger ist es diese Vertrauensbildung durch kryptografische Beweise als elementare Anforderung an
Kryptowertpapierregister im Rahmen der geplanten Rechtsverordnung zu formulieren. Nur so kénnen die
Effizienzvorteile der Blockchain voll genutzt werden.

Hierdurch zeigt sich sehr deutlich, dass die Konkretisierung der technischen Anforderungen an ein
Kryptowertpapierregister unmittelbare Wechselwirkungen auf die (nicht technische) Regulierung von
Kryptowertpapieren und insbesondere den Erlaubnistatbestand der Kryptowertpapierregisterfihrung hat. Da die
Entwicklung von Produkt- und Plattformlésungen auf Grundlage von Blockchaintechnologie regelmaBig mit
signifikanten Entwicklungs- und Investitionsaufwanden verbunden sind, sollte zusatzlich eine frihzeitige
Klarstellung/ Konkretisierung der technischen und organisatorischen Anforderungen auf dem Wege der
Rechtsverordnung erfolgen. Dies betrifft insbesondere die in §§ 16 Abs. 1, 23 Abs. 1S. 6 eWpG-RegE genannten
Anforderungen der:

e Dezentralitdt (Ab wie vielen beteiligten Knotenpunkten gilt ein Netzwerk als dezentral? Wie unabhangig
mussen die Knotenpunkte voneinander sein? Kann ein zulassungsbeschranktes Netzwerk, dass durch
einen Administrator verantwortet wird iberhaupt eine ausreichende Dezentralitit entwickeln?)
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e Falschungssicherheit (Welche Anforderungen an die Langlebigkeit werden gestellt? Welche
kryptografischen Verfahren gelten als sicher?)

e Vertraulichkeit (Welche konkreten Anforderungen and die Pseudonymitat werden gestellt?)

e Integritdt (Welche Anforderung bestehen an die Finalitdt von Ubertragungen? Welche technischen
Anforderungen an Hashfunktionen werden gestellt?)

e Authentizitat (Sind signierte Transaktionen als Nachweis einer Weisung des Berechtigten ausreichend? Ist
eine Public-Key-Infrastruktur vorgesehen?)

Die in § 23 Abs. 1 eWpG-E genannten Konkretisierungen der Anforderungen an Kryptowertpapierregister sind
schnellstmoglich auf dem Wege der Verordnungsermachtigung vorzunehmen. Dabei hat die Konkretisierung der
Kryptowertpapierregisterfihrung im Lichte der systemimmanenten vertrauensbildenden Wirkung von
Blockchain-Technologie risikoadaquat und wettbewerbsférdernd zu erfolgen. Nur so wird die wegweisende
Offnung des Zivilrechts fiir dematerialisierte Wertpapiere seine volle Wirkung entfalten.

Im Sinne der Technologieneutralitat ist zusatzlich klar herauszustellen, dass die Fortfihrung des bestehenden
Systems aus Depotbanken und Zentralverwahrung zur Herstellung der Borsenfahigkeit bei Kryptowertpapieren
nicht zielfGhrend ist. Ein Kryptowertpapier, das nicht boérsenfahig ist, erfahrt eine fundamentale Benachteiligung
gegenuber voll sekundarmarktfahigen Wertpapieren. Art. 3 CSDR fordert fir die Zulassung zum Sekundarhandel
die Einbuchung im Effektengiro bei einem Zentralverwahrer. Durch diese zentrale Sammelverwahrung verlore das
Kryptowertpapier seine wesentlichen Eigenschaften der Abbildung in einem Kryptowertpapierregister. Auch
samtliche Effizienzvorteile einer Ein- und Ubertragung auf einer Blockchaininfrastruktur gingen verloren. Das
Kryptowertpapier begabe sich damit vollstandig in die heutige fragmentierte Marktinfrastruktur aus
Zentralverwahrer, Wertpapierhandelsbanken und Depotbanken. Uns ist bewusst, dass die Bundesregierung und
der Bundestag nicht die Mdglichkeit haben innerhalb der nationalen Gesetzgebung eine Abhilfe fir diesen Umstand
zu schaffen. Jedoch sollte Deutschland seine Maglichkeiten im Rahmen EU-Gesetzgebung zur Regulierung von
Kryptowerten (MiCA) als Aufsatzpunkt fir eine Diskussion Uber notwendige Anpassungen der CSDR nutzen. Ein
moglicher Ansatzpunkt kénnte hierbei sein, dass nach dem DepotG und eWpG-RegE auch eine Depotbank zur
Sammelverwahrung berechtigt ist. Es ware winschenswert eine Infrastruktur zu ermdoglichen, die eine
Handelsabwicklung Uber solche kryptoverwahrenden Depotbanken oder Private Keys-sichernden
Kryptoverwahrer ermoglicht, sofern diese eine Blockchain-Infrastruktur nutzen, ohne das Erfordernis der
Einbuchung bei einem Zentralverwahrer.

3. Der Anwendungsbereich fir Kryptowertpapiere ist schnellstmadglich auszuweiten, um die
Innovationskraft des Gesetzesvorhabens umfassend zu realisieren. Kryptofondsanteile kénnen
unmittelbar und problemlos in den Anwendungsbereich aufgenommen werden.

Der Anwendungsbereich des Gesetzes zur Einfihrung von elektronischen Wertpapiere sollte schnellstmoglich auf
alle Arten von Wertpapieren ausgeweitet werden. Dies gilt insbesondere fur die Begebungsform als
Kryptowertpapier, um eine Benachteiligung dieser Begebungsform zu vermeiden und die Innovationskraft des
Gesetzesvorhabens vollstandig auszuschopfen. In diesem Punkt unterstitzen wir ausdricklich den Antrag BT-
Drucks. 19/26025.

Seite 6von 8



Kapilendo

Insbesondere ist die Offnung fiir blockchainbasierte Inhaber-Anteilsscheine nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
kurzfristig moglich und umzusetzen. Andernfalls wird das Gesetzesvorhaben neben der verbesserten
Kapitalmarktfinanzierung fur kleine und mittelstandische Unternehmen kaum Breitenwirkung entfalten.

Mit der Ausweitung auf Kryptofondsanteile sind weder technische, noch regulatorische bzw. aufsichtsrechtliche
Risiken verbunden. Das Fondsgeschaft und die relevanten Akteure im sog. Investmentdreieck sind stark und
umfassend reguliert und beaufsichtigt. Neben einschlagigen Zulassungs- und laufenden Aufsichtsprozessen, die
vor allem auch die IT betreffen, gibt es durch das Investmentdreieck ein System der gegenseitigen Kontrolle?,
wodurch auch ein besonderer Anlegerschutz erreicht wird.

Im Folgenden fiihren wir kurz aus, warum die Einfiihrung von Kryptofondsanteilen sowohl (a) technisch, als auch
(b) rechtlich problemlos méglich ist.*

a. Der Einsatz der Blockchain- bzw. Distributed Ledger Technologie ist in der europaischen Fondsbranche
bereits Ublich. Deutschland kann es sich nicht leisten, hier weiterhin am Spielfeldrand zuzuschauen,
wahrend sich Technologie und Branche in anderen Jurisdiktionen weiter dynamisch entwickeln. Wir
erwarten von einer Einbeziehung von Fondsanteilen in das eWpG erhebliche Effizienz- und Kostengewinne
und beschleunigte Prozesse. Das Anteilscheingeschaft in der gegenwartigen Form ist umstandlich,
ineffizient und teuer. Durch elektronische bzw. Kryptowertpapierregister konnen auch Fondsanteile mit
geringeren Kosten sicher und irreversibel verbucht werden, sie kdnnten zudem auch unter berechtigten
Personen schnell und automatisiert transferiert werden; gleichzeitig wird die Transparenz erhoht und in
einem elektronischen bzw. Kryptoregister waren z.B. in Echtzeit Einsichtnahmen madglich. Einschlagige
positive Erfahrungen liegen bereits aus Luxemburg vor. Dort werden diese Register von regulierten
Transferagents bzw. Verwahrstellen Uberwacht. Diese Technologie erlaubt nicht nur die schnellere
Abwicklung von Transaktionen, sondern sie erhoht auch die Transparenz in der Fondsbranche (Stichwort
Reporting), verringert Kosten, etc. All dies sind Wettbewerbsvorteile, die in Deutschland nicht erzielt
werden konnen; diesem Umstand sollte man sich sehr bewusst sein. Der gerade erst vorgestellte Entwurf
eines Fondsstandortgesetzes wird sich als wenig erfolgreich erweisen, wenn gerade bei zentralen
Technologiefragen der Anschluss verpasst wird.

b. Zunachst ist bei Investmentvermdgen nach dem KAGB zwischen solchen in der Vertragsform, also
Sondervermdgen (vgl. § 1 Abs. 10 KAGB), und solchen in der Gesellschaftsform, also
Investmentgesellschaften (vgl. § 1 Abs. 11 KAGB), zu unterscheiden. Bei der traditionellen
Organisationsform eines Investmentvermogens, dem Sondervermogen, handelt es sich um eine
vertragliche Beziehung und keine gesellschaftsrechtliche Beziehung. Begrindet wird das
Sondervermagen durch Vertrag zwischen der KVG und den Anlegern. Ein Sondervermdégen ist selbst nicht
rechtsfahig.’ Besonders hervorzuheben, gerade im Kontext der Einfiihrung elektronischer Wertpapiere, ist

3 Insbesondere um dem aufsichtsrechtlichen Rahmen gerecht zu werden, wird im Hinblick auf die Fiihrung des Kryptowertpapierregisters
vorschlagen, dass bei Fondsanteilen die Mdglichkeit, dass der Emittent selbst das Kryptowertpapierregister fihrt, ausgeschlossen wird, eben
um den investmentrechtlichen Besonderheiten und Zustdndigkeiten gerecht zu werden. Alternativ kdnnte die Registerfiihrung durch den
Emittenten (also die KVG) dahingehend spezifiziert werden, dass in einem solchen Fall die Verwahrstelle die KVG auch im Hinblick auf die
Registerfihrung kontrolliert.

“Wir danken dem Bundesverband Alternative Investment e.V. fiir die Detailausarbeitung.
5 Weiterfiihrend vgl. Verfiirth/Emde in Emde/Dornseifer/Dreibus § 1Rn. 169, KAGB 2. Auflage
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dabei der Umstand, dass es fir die Entstehung eines Sondervermogens gerade keiner Ausgabe der Anteile
bedarf.® Anders als bei der Inhaberschuldverschreibung ist das Urkundserfordernis bzw. die
Registereintragung also nicht fir die Entstehung konstitutiv. Und deshalb bietet es sich geradezu an, auch
Anteile an Investmentvermogen in den Anwendungsbereich des eWpG einzubeziehen, zumal der Entwurf
generisch aufgesetzt ist und derartige Sachverhalte miterfassen konnte. Richtig ist zwar, dass ein
Fondsanteil einen eigenkapitalahnlichen Charakter hat. Sie verkdrpern aber eine vermogensrechtliche
Teilhabe am Sondervermdgen ohne gesellschaftsrechtliche Beteiligung, so dass das im Gesetzesentwurf
enthaltene Regelungssystem durchaus auf Fondsanteile Ubertragbar ist. Besonders hervorzuheben ist,
dass durch die Nutzung der Blockchaintechnologie die Verantwortlichkeiten der KVG und der
Verwahrstelle nicht verandert werden, vielmehr sich die Madaglichkeit bietet diesen ihre
Verantwortlichkeiten noch effizienter wahrzunehmen, z.B. indem die Verwahrstelle als Registerfihrer
jeder Verdnderung in Bezug auf Anteilscheine zustimmen muss, um eine Anderung des Registers zu
ermoglichen. Bei gleichzeitigem Einsichtsrecht der KVG und des Anteilscheininhabers entfallen aufgrund
der Transparenz der Blockchain fehleranfallige, zeitverzogernd durchgefihrte und kostenintensive
Reconciliation-Prozesse. Dartber hinaus ist an dieser Stelle auch auf die besonderen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die IT von KVGen und Verwahrstellen, niedergelegt insbesondere in den
Kapitalverwaltungsaufsichtlichen Anforderungen an die IT (KAIT) und den KaMaRisk, hinzuweisen, so dass
auch sichergestellt ist, dass KVGen bzw. Investmentvermogen und Verwahrstellen den technischen
Anforderungen fir elektronische Wertpapiere entsprechen und dies auch fur die BaFin einsehbar und
Uberprifbar ist. Eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf Anteilscheine (an Investmentvermdgen)
ist daher unkritisch und erfuhr im Rahmen der Konsultation breite Unterstitzung aus der Praxis, zumal
auch der Anlegerschutz vollumfanglich gewahrt bleibt.

Im Ergebnis wirde also nicht nur ein weiterer Schritt zur Etablierung der Bundesrepublik Deutschland als ein
Digitalisierungs- und FinTech-Standort gemacht, sondern gleichzeitig wiirde dadurch vor allem auch die Rolle
Deutschlands als Fondsstandort gestarkt, was gemaB Begrindung zum FondsstandortG ein wichtiges Anliegen
der Bundesregierung darstellt.

Gegen die Veroffentlichung unserer Stellungnahme bestehen keine Bedenken.
Wir danken Madeline Annika Lange fur Ihre hervorragende Unterstitzung.

Jens Siebert Andreas Knopf LL.M.
Vorstand Kapilendo AG Head of Legal Kapilendo AG
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