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Kryptofondsanteile, ggf. mit Inkrafttreten 

Verordnung über Kryptofondsanteil 

(KryptoFAV) – elektronische Anteilscheine

Kryptowährungen

Kryptowertpapiere iSd eWpG

Wertpapierähnliche Kryptowerte

Krypto-Derivate & sonstige Instrumente

Fonds
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Kryptowerte

Kryptowährungen

Kryptowertpapiere iSd eWpG

Wertpapierähnliche Werte

Derivate & sonstige Finanzinstrumente

….

Qualifikation

Rechnungseinheiten

Wertpapiere

idR Wertpapiere (bis auf DepotG)

Finanzinstrumente (keine Wertpapiere)

….

Inhalt

kein Anspruch, keine Sache

Bewegl. Sache, Inhaberpapier

Anspruch / Wertpapiere i.w.S.

Schuldrechtliche Ansprüche

….
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§ 284 KAGB 

(offener Spezial-

AIF mit festen 

Anlagebedingun

gen)

§ 282 KAGB 

(offener, allg. 

Spezial-AIF)
Kryptowerte

Kryptowertpapiere iSd eWpG

Wertpapierähnliche Werte

Derivate & sonstige Finanzinstrumente

Kryptowährungen 

….

Katalog (inkl.)

Wertpapiere 

Derivate

Immobilien-Gesellschaften 

Darlehensforderungen

Unternehmensbeteiligungen 

Kryptowerte

§ 285 KAGB

(geschlossener 

Spezial-AIF)
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• Verhältnis bisheriger Assetklassen zur neuen Assetklasse Kryptowerte

• KWG Zielrichtung: präventives Verbot mit Erlaubnisvorbehalt

• KAGB Zielrichtung: Erweiterung Anlageklassen

• Auffangtatbestand für Assets, die in keine andere Assetklasse fallen? 

Vgl. auch 20%-Grenze (§ 284 Abs. 3 Nr. 2 KAGB)

• BT-Drs. 19/13827, S. 110: „[…] Kryptowerte umfasst daher neben Token mit Tausch- und

Zahlungsfunktion (u. a. Kryptowährungen), die auch bisher schon als Rechnungseinheiten

[…] erfasst sind, auch zur Anlage dienende Token, z. B. sog. Security Token und Investment

Token, die ggf. als Schuldtitel, Vermögensanlage oder Investmentvermögen […]“
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Wertpapiere iwS

Inhaberpapiere

Elektronische 
Wertpapiere

Krypto-
wertpapiere

Orderpapiere Namenspapiere

• Entsteht durch Eintragung in Wertpapierregister

• Inhaber ist im Register eingetragene Person

• Inhaberschuldverschreibungen (ggf. bestimmte Fonds)

• Girosammelverwahrfähige Wertpapiere (DepotG)
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Elektronisches Wertpapier Sonderfall: Kryptowertpapier

Einzeleintragung Sammeleintragung Einzeleintragung

Elektronisches 

Wertpapierregister

Zentrales Register Kryptowertpapierregister

Registerführende 

Stelle

Clearstream oder 

(vom Emittenten ermächtigter) Verwahrer

Jeder (vom Emittenten benannter), inkl. Emittent 

Kryptoverwahrlizenz erforderlich!

Inhaber Jeder Rechtsträger Clearstream oder Verwahrer Jeder Rechtsträger

Verfügung Durch Registereintrag §§ 929 ff. – Miteigentumsanteile nach Bruchteilen (wie 

bisher in Girosammelverwahrung)

Durch Registereintrag

Veröffentlichung 

Bundesanzeiger & BaFin

- - + +
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Elektronisches Wertpapier Sonderfall: Kryptowertpapier

Einzeleintragung Sammeleintragung Einzeleintragung

Elektronisches 

Wertpapierregister

Zentrales Register Kryptowertpapierregister

Registerführende 

Stelle

Clearstream oder 

(vom Emittenten ermächtigter) Verwahrer

Jeder (vom Emittenten benannter), inkl. Emittent 

Kryptoverwahrlizenz erforderlich!

Inhaber Jeder Rechtsträger Clearstream oder Verwahrer Jeder Rechtsträger

Verfügung Durch Registereintrag §§ 929 ff. – Miteigentumsanteile nach Bruchteilen (wie 

bisher in Girosammelverwahrung)

Durch Registereintrag

Veröffentlichung 

Bundesanzeiger & BaFin

- - + +
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Depotbank 
Mittelbare Fremdbesitzerin

Depotbank 
Mittelbare Fremdbesitzerin

Depotinhaber 
Mittelbarer Eigenbesitzer

Eigentümer Miteigentumsanteil

Clearstream Banking AG 
Unmittelbare Fremdbesitzerin  idR
phys. Besitz des Sammelbestandes 

Kein Einfluss auf bestehende Verwahrinfrastruktur: 

mit in elektronischem Wertpapierregister Verhalten 

wie “klassisches” Wertpapier; Handel über 

Handelsplatz setzt “Einbuchung in Effektengiro” (bei 

Clearstream) voraus (Tatbestand str.)

• Exkurs:

• § 193 Abs. 1 S. 2 KAGB (OGAW-Wertpapiere)

• § 198 Nr. 1 KAGB (sonstige Wertpapiere)

• § 284 Abs. 2 Nr. 2a KAGB (Spezial-Fonds Wertpapiere)
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Elektronisches Wertpapier Sonderfall: Kryptowertpapier

Einzeleintragung Sammeleintragung Einzeleintragung

Elektronisches 

Wertpapierregister

Zentrales Register Kryptowertpapierregister

Registerführende 

Stelle

Clearstream oder 

(vom Emittenten ermächtigter) Verwahrer

Jeder (vom Emittenten benannter), inkl. Emittent 

Kryptoverwahrlizenz erforderlich!

Inhaber Jeder Rechtsträger Clearstream oder Verwahrer Jeder Rechtsträger

Verfügung Durch Registereintrag §§ 929 ff. – Miteigentumsanteile nach Bruchteilen (wie 

bisher in Girosammelverwahrung)

Durch Registereintrag

Veröffentlichung 

Bundesanzeiger & BaFin

- - + +
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Technologiebrücke als 

Übergangslösung?

Neue Infrastruktur 

erforderlich?
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Elektronisches Wertpapier (ohne Krypto) Kryptowertpapier

Registerführer Clearstream oder Institut mit Erlaubnis zur 

Depotführung (Verwahrer)

Jedermann mit Zulassung als Registerführer

Verwahrung und 

Verwaltung (Wallet) Depotgeschäft nach KWG/WpIG

Speicherung von „Keys“ N/A Kryptoverwahrgeschäft, sofern nicht auch Depotgeschäft 

erbracht wird, d.h. ausschließlich Key gespeichert

Ausführung von 

Geschäften Je nach Ausgestaltung: Eigenhandel, Eigengeschäft, Kommissionsgeschäft, Anlage- oder Abschlussvermittlung

Beratung 

Anlageberatung



SONSTIGE KRYPTOWERTE

Kryptowährungen (z.B. Bitcoin) wohl nicht erfasst;

in Deutschland Rechnungseinheit,

Kryptoverwahrgeschäft



EXKURS
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• Einbindung Verwahrstelle: Sind „Kryptowerte“ verwahrfähig?

• Unterauslagerung z.B. an Kryptowertpapierregisterführer

• Kryptwertpapiere (in Einzeleintragung): Depotgeschäft (iSd KWG/WpIG)?

• Anforderungen an Registerführung (Vereinbarkeit mit DLT)

• Fähigkeiten der KVG zur Verwahrung von Kryptowerten?

• Risikomanagement entsprechend erweitert?

• Interne Prozesse angepasst und umgestellt?

• etc.
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