KAGB offnet sich fiir
elektronische Fondsanteile
und Kryptowerte
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eit letztem Jahr erlaubt das KAGB Spezialfonds mit
festen Anlagebedingungen, in Kryptowerte zu inves-
tieren. Dazu gehdren insbesondere diejenigen digi-
talen Werte, die landlaufig auch als ,Kryptowé&hrun-
gen“ bezeichnet werden, beispielweise Bitcoin und Ethereum.
Sie sind keine Finanzinstrumente im Sinne der MiFID. Auch
Publikumsfonds kénnen in Kryptowahrungen investieren, in-
dem sie Wertpapiere erwerben, die die Wertentwicklung des
zugrundeliegenden Kryptowertes abbilden.

Offen ist
beispielsweise, wie Kryptowerte in die aktuellen Anlagevor-
schriften fiir regulierte Spezialfonds-Anleger integriert werden
kénnen, um auch ihnen die neuen Anlagemdglichkeiten zu er-
schlieBen. Das gilt insbesondere fir Anleger, die direkt oder
indirekt der Anlageverordnung unterliegen. Zur Klarung sol-
cher und weiterer Fragen entwickelt der BVI derzeit einen Pra-
xisleitfaden.

Ein wichtiger Baustein ist die geplante EU-
Verordnung Uber Méarkte fir Kryptowerte (MiCA), die einheitli-

che Regeln fir die nationalen Aufsichtsbehérden und eine
Zulassungspflicht fir Kryptowerte-Dienstleister enthalten soll.
Der Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss des Européischen
Parlaments (ECON) empfiehlt in seinem Bericht zur MiCA, die
Verordnung auch auf das Portfoliomanagement von Krypto-
werten als regulierte Dienstleistung anzuwenden. Damit be-
ricksichtigt er einen entsprechenden Vorschlag des BVI. Die
Marktintegritat will die MiCA durch MaBnahmen gegen Markt-
missbrauch und -manipulation sowie durch Transparenz ver-
bessern. Vor allem die Betreiber von Krypto-Handelsplattfor-
men sollen strenger beaufsichtigt werden. Zudem sollen auch
bei den Kryptomarkten Nachhaltigkeitsgesichtspunkte be-
ricksichtigt und Kryptowdhrungen in die EU-Taxonomie auf-
genommen werden.

Jenseits der Kryptowerte hat das deutsche Wertpapierrecht
weiteres Neuland beschritten, indem es neben traditionellen,
urkundsbasierten Anleihen mittlerweile auch elektronische
Wertpapiere und Kryptowertpapiere zuldsst. Zudem ist nun
auch die Ausgabe elektronischer Fondsanteile mdglich, woftir
wir uns erfolgreich eingesetzt hatten. Im laufenden Jahr soll
eine Verordnung zu Kryptofondsanteilen hinzukommen. Hier-
bei handelt es sich nicht um Kryptowerte, sondern um eine
besondere Form elektronischer Wertpapiere, die in einem
Register fir Kryptowertpapiere verwaltet werden. Das Re-
gister ermdglicht es - beispielsweise durch Blockchain-
Technologie -, Transaktionen félschungssicher aufzuzeichnen
und das Anteilscheingeschéft effizient und unter Umsténden
glinstiger abzuwickeln.

Der Erwerb von Kryptoanlagen
wirft fiir Fondsgesellschaften
noch einige praktische Fragen
auf.





