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Kryptoassets im Zahlungsverkehr und Aus-
sonderung nach § 46i KWG und § 45 KMAG

,Not your keys - but your coins“? Kryptoassets werden immer intensiver auch als Gegenstand im Zahlungsverkehr
diskutiert. Die als Wahrung konzipierten Currency Token, wie z.B. Bitcoin, Ether etc., erfreuen sich steigender Beliebt-
heit. Aktuell spricht mancher sogar von einem ,Kryptofriihling“ angesichts ansteigender Kurswerte. Langfristig wird
auch der digitale Euro an Bedeutung und Stellenwert gewinnen. Im Zahlungsverkehr ist das Vertrauen in solche
digitalen Wahrungseinheiten jedoch auch von den rechtlichen Rahmenbedingungen, insbesondere auch von einem
funktionierenden Insolvenzrecht, abhéngig. Das heiBt, sind Werte auch trotz Krise und Insolvenz weiterhin handelbar
und sind die Verfiigungsrechte sichergestellt, wird die Akzeptanz der Marktteilnehmer steigen. Davon kénnen der
Finanzstandort in Deutschland, aber auch Verbraucher und Nutzer profitieren. Im nachfolgenden Beitrag wird am
Beispiel der Kryptoverwahrung néher untersucht, welchen Schutz die aktuellen Gesetzesinitiativen tatséchlich entfal-

ten konnen.

I. Einfiihrung und Uberblick zu Kryptoassets im
Zahlungsverkehr

Bereits seit dem 28.6.2023 steht fest: Der digitale Euro kommt.
Das war bereits Inhalt des Gesetzgebungspakets der EU-Kom-
mission (,,Digital euro package“' oder ,Single Currency Pack-
age“?). Wenngleich die exakte Auspragung noch unklar ist, zei-
gen schon die Verordnungsentwiirfe, dass ein Rechtsrahmen flr
den digitalen Euro geschaffen wird und die Européische Zentral-
bank die Einfiihrung des kiinftigen digitalen Zentralbankgelds
flankieren wird.® Die zweijahrige ,Untersuchungsphase® der der
EZB endete im Oktober 2023, seither befindet sich das Projekt in
der ,,Vorbereitungsphase“4. In dieser Phase sollen u.a. das Re-
gelwerk fiir den digitalen Euro fertiggestellt und Anbieter ausge-
wahlt werden, die eine Plattform und die Infrastruktur fir einen
digitalen Euro entwickeln kénnen.”

Nach Einfiihrung soll der digitale Euro das Bargeld nur erganzen,
es aber nicht ersetzen. Und damit besteht die Parallele zu Kryp-
towerten bzw. -wadhrungen, die ebenfalls digitale Vermogenswer-
te sind, aber den kérperlichen oder digitalen Euro als Zentral-
bankgeld nicht ersetzen kénnen und auch nicht sollen.

Kryptowerte (auch ,,Kryptowdhrungen*) haben in der breiten Ge-
sellschaft Bekanntheit gewonnen und sind inzwischen auch in
den Méarkten angekommen. Anders als das Geld der Zentralban-
ken sind Kryptow&hrungen nicht staatlich ausgegeben; sie stel-
len mithin kein Fiatgeld® dar, weshalb der Begriff (Krypto-)wéh-
rung im deutschen Finanzsektor juristisch unsauber ist. Als Wah-
rung wird namlich nur eine auf einem staatlichen Geldsystem

Recht der Zahlungsdienste | 2.2024 | 27.6.2024

basierende Rechnungseinheit bezeichnet.” Die Verf. verwenden
daher grundsatzlich den Begriff ,Kryptowert® auch dann, wenn
Token einen Wahrungscharakter haben sollen, wie z.B. Bitcoin
oder Ether.

Der Krypto-Markt in Deutschland wird im Jahr 2024 voraussicht-
lich einen Umsatz von ungefahr 1,9 Mrd. Euro verzeichnen.® Es
wird sogar erwartet, dass der jahrliche Umsatz bis zum Jahr 2028
auf 2,3 Mrd. Euro ansteigen wird, was bis dahin einem j&hrlichen

European Commission, Digital euro package, 28.6.2023, abrufbar unter
https:/ /finance.ec.europa.eu/publications/digital-euro-package_en (Ab-
ruf: 18.5.2024).

European Commission, Single Currency Package: new proposals to sup-
port the use of cash and to propose a framework for a digital euro, abruf-
bar unter https:/ /ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /en/ip_
23_3501 (Abruf: 18.5.2024).

Omlor/Schneider, BKR 2023, 649-659.

Vgl. EZB, PM vom 18.10.2023, abrufbar unter https://www.bundesbank.
de/resource/blob/917452/9a46a8abdc60a98feed9fd76720f36fc/mL

/2023-10-18-digitaler-euro-download.pdf (Abruf: 21.5.2024).

EZB (Fn. 4).

Lateinisch ,es geschehe, es werde!“ Das bedeutet, dass der Wert der
Wahrung iiber die Macht der Regierung gesichert wird, diese Wéhrung als
gesetzliches Zahlungsmittel vorzuschreiben.

Voraussetzung ist u.a. eine hoheitliche Geldverfassung fiir ein bestimmtes
Wahrungsgebiet, vgl. fir den europdischen Wahrungsraum Art. 128 Kon-
solidierte Fassungen des Vertrags iber die Europdische Union und des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV), ABIEU
vom 26.10.2012, C 326, 1; s. Omlor, in: Staudinger, BGB, 2021, Vor
§ 244, Rn. A 193; Grothe, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BeckOK BGB,
Stand: 1.8.2022, § 244, Rn. 2.

8 Weitemeyer, Statista: Cryptocurrencies - Deutschland, abrufbar unter
https:/ /de.statista.com/outlook /fmo/digital-assets/cryptocurrencies/

Deutschland (Abruf: 21.5.2024).
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Wachstum von 4,77% (CAGR 2024-2028) entsprache.” Auf in-
ternationaler Ebene sind bereits weitreichende Meldepflichten
geplant, um Schwarzmarkten und Cyber-Kriminalitat entgegen-
zuwirken; so soll z. B. der Informationsaustausch der Finanzver-
waltung durch das Crypto-Asset Reporting Framework (CARF)'°
gestérkt und ausgebaut werden. Der européische Verordnungs-
geber hat ebenfalls die Verordnung zur Regulierung der Mérkte
flr Kryptowerte (Markets in Crypto-Assets Regulation - Mi-

YCAR™), die erste europaweite Regulierung des Kryptomarkts,
beschlossen.

Seit dem 1.1.2020 ist im deutschen Kreditwesengesetz (KWG)
eine Legaldefinition von Kryptowerten etabliert (§ 1 Abs. 11 S. 1
Nr. 10 KWG i.V.m. S. 4 KWG). Auch das Kryptoverwahrgeschaft
istim KWG geregelt unter § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 6 KWG.

Kryptowerte sind zudem Gegenstand jlingster Gesetzesinitiati-
ven, so z.B. im Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)'? und im
Regierungsentwurf zum Finanzmarktdigitalisierungsgesetz (Fin-
madiG)."® Beide regeln konkret in den §§ 26b, 46i KWG und in
§ 45 RegE Kryptomérkteaufsichtsgesetz (KMAG'?) die Behand-
lung von verwahrten Kryptowerten in der Krise und Insolvenz,
worauf nachfolgend néher einzugehen ist. Rechte zu Gunsten
der Kunden im Insolvenzfall des Verwahrers erschienen Teilen
der Literatur geboten.'® Inzwischen existieren zahlreiche ver-
schiedene Kryptoprojekte und einige Kryptoverwahrer, die insol-
vent geworden sind, so z.B. die Unternehmen FTX'® oder Celsi-
us'”. Die Verwahrung von Kryptowerten ist ein Massengeschéft.
Nicht selten sind tausende Kunden betroffen. Insolvente Krypto-
verwahrer haben bereits einen volkswirtschaftlichen Schaden in
immenser Hohe verursacht.'® Kunden stellen sich die Fragen
nach der Behandlung, der von den Verwahrern verwahrten To-
ken, sowie deren Vorrechten in der Insolvenz.

Il. Rechte der Anleger und Grundregeln in der
Insolvenz des Kryptoverwahrers

Kunden von insolventen Kryptoverwahrern verlangen vom jewei-
ligen Insolvenzverwalter die Ab- oder Aussonderung ihrer Wer-
te.'” In der Regel sind jedoch Aussonderungsrechte nach deut-
schem Insolvenzrecht schwer begriindbar. Gegenlber dem In-
solvenzverwalter werden diese wohl meistens nur nach einem
erfolgreich geflihrten Rechtsstreit durchsetzbar sein, wenn nicht
eine fremdniitzige Treuhand besteht.?’ Das Prozessrisiko liegt
dabei regelmaBig beim Kunden, der zudem die Beweislast tragt.

Finanzberater empfehlen mitunter, Werte u.a. nicht Dritten zur
Verwahrung zu (iberlassen, sondern eher selbst die Administra-
tion zu tibernehmen.?' Eine solche Selbstverwahrung kann auch
als Self-Custodian-Wallet bezeichnet werden. Das ist zwar auf-
wendig, verhindert aber Arger in der Verwahrerinsolvenz. Denn
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in der Branche gilt der Satz: ,not your keys, not your coins®.
Kryptowerte basieren namlich auf der Distributed-Ledger-Tech-
nologie (DLT), speziell der Blockchain. Transaktionen werden er-
moglicht dber ein ,Zwei-Schliissel-Konzept®; mittels private key
und public key.?? Der Slogan ,,not your keys, not your coins® soll
skandieren, dass in vielen Fallen Kunden und Krypto-User dann
keinen Zugriff auf ,ihre* Werte haben, wenn nur der Verwahrer
das Schliisselpaar kennt und verwaltet.

1. (Fragliche) Vorrechte von Kunden in der
Verwahrerinsolvenz

Es ist davon auszugehen, dass ein GroBteil der Tokenuser seine

Kryptowerte hingegen nicht selbst verwahrt. Die Einrichtung ei-

ner eigenen Blockchainadresse ist zwar grundsatzlich flr jeder-

mann mdglich, jedoch bendtigt diese v. a. Zeit fur die Verwaltung

9 S. Weitemeyer (Fn. 8).

10 OECD, Crypto-Asset Reporting Framework and Amendments to the Com-

mon Reporting Standard, 10.10.2022, abrufbar unter https://www.oecd.

org/tax/exchange-of-tax-information/crypto-asset-reporting-framework-
and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm (Abruf:

21.5.2024).

Verordnung (EU) 2023/ 1114 des Europédischen Parlaments und des Rates

vom 31. Mai 2023 iiber Markte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Ver-

ordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richt-

linien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (MICAR), ABIEU vom 9.6.2023,

L 150, 40.

12 Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz - ZuFinG), BGBI. | 2023, Nr. 354 v. 14.12.2023; der
Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes Regierungs-
entwurf (RegE) von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz - ZuFinG), BT-Drs. 20/8292, enthélt die Gesetzesbegriin-
dung.

13 Gesetzentwurf der Bundesregierung (RegE), Entwurf eines Gesetzes uber
die Digitalisierung des Finanzmarkts (Finanzmarktdigitalisierungsgesetz -
FinmadiG), BT-Drs. 20/10280.

14 Das Gesetz zur Aufsicht Gber Méarkte fiir Kryptowerte (Kryptomérkteauf-
sichtsgesetz - KMAG) wird (iber den RegE FinmadiG (Fn. 13) eingefiihrt,
6-62, Art. 1, ,Gesetz zur Aufsicht Giber Markte fiir Kryptowerte - Krypto-
markteaufsichtsgesetz - KMAG*.

15 Z.B. d’Avoine/Hamacher, ZIP 2022, 2214, 2222; Schréder/Triantafyllakis,
BKR 2023, 12, 19.

16 Yaffe-Bellany, Embattled Crypto Exchange FTX Files for Bankruptcy, abruf-
bar unter https:/ /tinyurl.com/3ktxxuu4 (Abruf: 21.5.2024).

17 Jesberg, Celsius-Insolvenz: Kann sich die digitale Finanzwelt noch erho-
len?, 14.7.2022, abrufbar unter https://www.handelsblatt.com/audio/
today/handelsblatt-today-celsius-insolvenz-kann-sich-die-digitale-finanz-
welt-noch-erholen/28506168.html (Abruf: 21.5.2024).

18 Im Fall von FTX ist von einem Glaubigerschaden in Héhe von ca. 11 Mrd.
US-Dollar auszugehen, s. da Silva, FTX says it has billions more than owed
to victims, 8.5.2024, abrufbar unter https://www.bbc.com/news/artic
les/c9wz3wkrdj9o (Abruf: 21.5.2024).

19 Z.B. bei Celsius: Yaffe-Bellany, They Lost Crypto in the Crash. They're
Trying to Get It Back, 18.8.2022, updated 22.6.2023, abrufbar unter
https://www.nytimes.com/2022/08/ 18 /technology/crypto-crash-in
vestments.html (Abruf: 21.5.2024).

20 d’Avoine/Hamacher (Fn. 15); d’Avoine/Hamacher, WM 2024, 525, 527.

21 Haag, Krypto-Assets: Sichere Verwahrung steht iber allem, 7.12.2022,
abrufbar unter https://www.vermoegenszentrum.ch/wissen/krypto-as
sets-sichere-verwahrung-steht-ueber-allem (Abruf: 21.5.2024).

22 d’Avoine/Hamacher, Krypto-Assets in Krise und Insolvenz, RWS-Skript
398, 2023, Rn. 23ff.
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und Verwendung des Schliissel-Paars und das dafiir bendtigte
Know-How. Zudem besteht auch das Risiko, dass das Schlis-
sel-Paar vergessen oder verloren wird, was einem Totalverlust
der Werte gleichkdme.?® Abhilfe versprechen Dienstleister, die
die Verwahrung von Kryptowerten und Schllssel-Paaren fur In-
teressierte anbieten. Neben der Verwahrung kann Uber diese
Dienstleister auch oft mit Kryptowerten gehandelt werden, wo-
bei das Handeln und Erwerben von Kryptowerten und die bloBe
Verwahrung zwei unterschiedliche Leistungen darstellen. Je
nach angebotenem Portfolio kann das Geschaftsmodell dann
als Kryptobdrse, Crypto-Exchange oder Kryptoverwahrer be-
zeichnet werden.?* Der Kryptoverwahrung kommt aus aufsichts-
rechtlicher Sicht eine besondere Bedeutung zu, denn sie ist eine
nach § 32 Abs. 1 S. 1 KWG erlaubnispflichtige Dienstleistung.

Finanzmitteldienstleister erhalten mit anhaltend steigender Ten-
denz Zulassungen der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) fir den Kryptomarkt. So sind Mitte Mai 2024 elf
Unternehmen von der BaFin offiziell mit einer Kryptoverwahrli-
zenz ausgestattet.?® Z. T. laufen auch noch Antrége, deren Bear-
beitung durchschnittlich Gber 1000 Tage dauert.?® Die Anzahl
der Verwahrer wird nach Ansicht der Verf. in Deutschland mittel-
fristig weiter steigen.?”

In einer Insolvenz eines Kryptoverwahrers sind Tokeninhaber zu-
ndchst einmal mit Aktionen blockiert, schon wegen der Siche-
rungsaufgaben und der zeitintensiven Prifungen des Insolvenz-
verwalters. Das gilt ganz unabhangig davon, ob ein Vorrecht der
Kunden Uberhaupt besteht oder nicht.

2. Rechtslage in Deutschland bis Ende 2023

In der Insolvenz des Kunden, kénnen die von ihm erworbenen
Kryptowerte, als die ihm gehdrenden Vermdgenswerte, grund-
séatzlich Teil der Insolvenzmasse gem. § 35 InsO sein.?®

In der Insolvenz eines Verwahrers kann jedoch kein Umkehr-
schluss gezogen werden, dass die verwahrten Werte automa-
tisch nicht dem Verwahrer gehdren und damit auch nicht als Teil
der Insolvenzmasse betrachtet werden dirfen. Fraglich ist nam-
lich, ob Kunden eines Kryptoverwahrers aus dem Treuhandver-
haltnis Rechte fiir sich ableiten kénnen, die einer quotalen Be-
friedigung am Ende des Verfahrens widersprechen und ihm ei-
nen gewissen Vorrang einrdumen (Vorrechte). Fehlen die
Voraussetzungen flir Vorrechte, stehen Anspriiche der Kunden,
insbesondere Herausgabeanspriiche, im Rang einer ,,einfachen®
Insolvenzforderung gem. § 38 InsO.

Im Folgenden soll dargestellt werden, warum Vorrechte der Kun-

den ohne die heutigen Neuregelungen bis Ende 2023 nur schwer
begriindbar waren.
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Absonderungsrechte gem. §§ 49ff. InsO kommen nicht in Be-
tracht. Eine abgesonderte Befriedigung ware nur dann moglich,
wenn Rechte aus einem Gegenstand gefordert werden, welcher
grundséatzlich als massezugehdrig angesehen werden kann.?’
Gegenstande sind massezugehorig, wenn sie gem. § 35 InsO
dem schuldnerischen Betrieb haftungsrechtlich zuzuordnen
sind.*° Es ist also entscheidend, ob die verwahrten Kryptowerte
fir Verbindlichkeiten des Kryptoverwahrers haften sollen. Da
Kryptowerte von einem Kryptoverwahrer lediglich (fir die Kun-
den) ,verwahrt“ werden, sollen diese nach dem Willen der Betei-
ligten gerade nicht fiir seine eigenen Verbindlichkeiten haften.
Denn die Kryptowerte werden ihrer Natur nach als Tausch- oder
Investitionsmittel der Kunden betrachtet. Absonderungsrechte
sind somit nicht einschlagig.

Ein Herausgabeanspruch als sog. Masseverbindlichkeit wird in
der Praxis auch nicht bestehen. § 55 Abs. 1 Nr. 2 InsO bestimmt:

~Masseverbindlichkeiten sind weiter die Verbindlichkeiten aus gegen-
seitigen Vertragen, soweit deren Erflllung zur Insolvenzmasse verlangt
wird oder fiir die Zeit nach der Eroffnung des Insolvenzverfahrens erfol-
gen muss®.

Diese Regelung steht unmittelbar in Zusammenhang mit dem Er-
fiillungswahlrecht des Insolvenzverwalters nach § 103 Ins0.%!
Zweifelhaft ist jedoch bereits, ob der Insolvenzverwalter fir den
Vertrag zwischen Kunden und Kryptoverwahrer tberhaupt das
Wahirecht gem. § 103 InsO ausiiben wiirde.?? Der Verwalter
wird nach Auffassung der Verf. mit hoher Wahrscheinlichkeit
die Erfiillung nach § 103 InsO verweigern, da der Kryptoverwah-

23 Exemplarisch fiir viele B6hm, Noch zwei Versuche, um an 200 Millionen
Euro zu kommen, 13.1.2023, abrufbar unter https://www.spiegel.de/
netzwelt/web /bitcoin-passwort-vergessen-stefan-thomas-hat-noch-zwei-
versuche-um-an-200-millionen-euro-zu-kommen-a-69e7dd7 3-¢c700-4a54-
b529-b53bbbd3e46e (Abruf: 21.5.2024). »

24 Im Folgenden ,Kryptoverwahrer*.

25 Anycoin Direct GmbH, BitGo Europe GmbH, Bitpanda Asset Management
GmbH, Boerse Stuttgart Digital Custody GmbH, Coinbase Germany
GmbH, Commerzbank AG, Crypto Finance (Deutschland) GmbH, Finoa
GmbH, Hauck Aufhduser Digital Custody GmbH, Tangany GmbH und Up-
vest GmbH, abrufbar unter https://portal.mvp.bafin.de /database/Instin
fo/ (Abruf: 18.5.2024).

26 Maume, BKR 2023, 711.

27 d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 154.

28 Ausnahmen sind in Einzelfdllen denkbar, zu den Voraussetzungen vgl.
d’Avoine/Hamacher, ZIP 2022, 6; Peters, in: Stirner/Eidenmiiller/
Schoppmeyer (Hrsg.), Miinchener Kommentar zur InsO, Bd. 1, 4. Aufl.
2019, § 35 InsO, Rn. 407.

29 d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 163; Thole, in: Schmidt (Hrsg.), InsO, 20.
Aufl. 2023, § 47 InsO, Rn. 1.

30 Erst bei fehlender Massezugehérigkeit drangen sich Aussonderungsrechte
auf, denn Ab- und Aussonderung schlieBen sich gegenseitig aus; vgl. auch
Brinkmann, in: Uhlenbruck (Hrsg.), InsO, Bd. 1, 15. Aufl. 2019, § 47, Rn. 9.

31 Leithaus, in: Andres/Leithaus (Hrsg.), InsO, 4. Aufl. 2018, §55 InsO,
Rn.7.

32 d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 170.



rer meist zahlungsunfahig und/oder tiberschuldet sein wird. Das
heiBt, die Passiva lbersteigen die Aktiva und die Erfiillungswahl
wiirde ggf. zu einem wirtschaftlich nicht zu erfiillenden Anspruch
flhren. Genau das hat der Insolvenzverwalter aber zu verhin-
dern. Er wird daher in der Praxis wahrscheinlich die Nicht-Erfiil-
lung wéhlen und den Glaubiger auf die Anmeldung der Forderung
zur Tabelle verweisen.

*Aussonderungsrechte sind in § 47 InsO geregelt. Auch diese
Aussonderungsrechte scheinen bei ndherem Betrachten kei-
neswegs eindeutig vorzuliegen.>® Ein Aussonderungsrecht
bezweckt die Herausgabe eines Gegenstands, der haftungs-
rechtlich nicht dem Insolvenzschuldner (hier dem Krypto-
verwahrer) zuzuordnen und insoweit massefremd ist. Ausson-
derungsberechtigte Glaubiger®® sind keine Insolvenzglaubiger
(8§47 S.1 InsQO). Fraglich bleibt jedoch, ob das Aussonde-
rungsgut bestimmt oder zumindest bestimmbar ist.>® Das ist
zwar auch bei Verwendung von Omnibus Wallets®® grundsétz-
lich méglich Uber interne Verrechnungs- und Buchungs-
systeme (internal settlements). Jedoch bestehen in der einge-
tretenen Krisensituation zahlreiche unvorhersehbare Faktoren,
die gegen eine Bestimmbarkeit der verwahrten Werte zum
sjeweiligen Kunden sprechen. Dies und die daraus resultie-
renden Rechtsfolgen wurden in der Literatur zum Teil breit
diskutiert. ®” Klarheit fiir den Finanzplatz Deutschland war al-
so geboten, was u.a. den Gesetzgeber zu Neureglungen ver-
anlasst haben diirfte.

l1l. Neuregelungen des KWG und Einfiihrung des
KMAG

Mit dem ZuFinG und dem FinmadiG schafft der Gesetzgeber
die rechtlichen Grundlagen fiir einen weitreichenden Kunden-
schutz in der Krise des Kryptoverwahrers durch Neuregelun-
gen im KWG und schlagt zugleich auch die Einflihrung eines
neuen Gesetzes vor, das KMAG, um den Kryptomarkt fortlau-
fend zu Uberwachen.

1. Einfihrung des § 26b KWG und des § 46i KWG

Mit dem ZuFinG wurden unterschiedliche Gesetze geandert
und erweitert. Urheber waren Bundesjustizministerium und
Bundesministerium der Finanzen. Das ZuFinG wurde am
14.12.2023 im Bundesgesetzblatt verkiindet und Regelungen,
die das KWG betreffen, sind auch schon in Kraft getreten.®®
Regelungsgegenstand sind 31 verschiedene Gesetze bzw.
Verordnungen. Neben zahlreichen Ergénzungen und Anderun-
gen wurden besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung ge-
fasst.®” Uber § 26b KWG wurde der Kryptoverwahrer u.a. zur
Vermdgenstrennung verpflichtet, d.h. Kryptowerte seiner Kun-
den und seine eigenen miissen getrennt bleiben. AuBerdem
muss er die Bestimmbarkeit sicherstellen.
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§ 26b Abs. 1 S. 2 KWG definiert die ,,gemeinschaftliche Verwah-
rung®, als geblindelte Verwahrung von Kryptowerten mehrerer
Kunden.*® Die strenge Trennung von Werten des Kryptoverwah-
rers von denen seiner Kunden (§ 26b Abs. 1 S. 1 KWG), hat auch
im Rahmen der gemeinschaftlichen Verwahrung zu erfolgen.*’
Mit der Einflhrung des § 26b KWG werden die Grundsétze einer
fremdnitzigen Treuhand fiir in Deutschland anséssige Institute,
die das Kryptoverwahrgeschaft betreiben, etabliert.*?

Von besonderer Bedeutung ist zudem der neue § 46i KWG*3,
welcher die haftungsrechtliche Zuordnung zum Vermogen der
jeweiligen Kunden sicherstellen soll.**

§ 46i Abs. 1 KWG stellt eine unwiderlegliche gesetzliche Vermu-
tung dar, keine Fiktion.*® § 46i Abs. 2 Alt. 1 KWG erstreckt die
Vermutungswirkung auch auf solche Anteile von Kryptowerten,
die gemeinschaftlich verwahrt werden. Insoweit wird die Vermu-
tung mit § 26b Abs. 1 S. 2 KWG und den dort getroffenen Pflich-
ten der Verwahrer verwoben.

Den Kunden soll auch im Rahmen eines Zugriffs bei Einzel-
zwangsvollstreckung auf die verwahrten Kryptowerte des Ver-
wahrers Uber § 46i Abs. 1 KWG die Mdglichkeit einer Drittwider-
spruchsklage gem. § 771 ZPO zustehen. Folgerichtig greife im
Rahmen der (insolvenzrechtlichen) Gesamtvollstreckung tber
das Vermdgen des Verwahrers das Aussonderungsrecht gem.
§ 47 InsO ein.*

Die spezielle Kostentragungsregelung des § 46i Abs. 3 KWG wird
hier nicht naher behandelt.*”

33 Eine detaillierte Darstellung des Problemkreises findet sich in d’Avoine/
Hamacher (Fn. 22), Rn. 172ff.

34 Hanecke, in: Fridgen/Geiwitz/Gopfert (Hrsg.), BeckOK InsR, Stand:
15.1.2024, § 47 InsO, Rn. 18-20.

35 Zu dieser Unterscheidung Béuerle, in: Braun (Hrsg.), InsO, 10. Aufl. 2024,
§47,Rn. 10.

36 Als Omnibus Wallet wird die Verwahrung mehrerer Kryptowerte unter-
schiedlicher Kunden auf einer einzigen Blockchainadresse verstanden, s.
hierzu d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 185.

37 Statt vieler d’Avoine/Hamacher (Fn. 15), 2214ff.; Skauradszun/Schwei-
zer/Kiimpel, ZIP 2022, 2101ff.; Schrdder,/Triantafyllakis (Fn. 15), 12 ff.

38 S. ZuFinG (Fn. 12); Das Inkrafttreten des ZuFinG erfolgte am 15.12.2023.

39 Gemé&B Art. 20 Nr. 6 ZuFinG wird nach § 26a KWG ein neuer Abschnitt
~Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung* eingefiihrt.

40 Gemeint sind Omnibus Wallets (Fn. 36).

41 S. RegE ZuFinG (Fn. 12); 137, Begr. zu Art. 20 Nr. 6.

42 d’Avoine/Hamacher, WM 2024, 525, 533.

43 S. RegE ZuFinG (Fn. 12); 138, Begr. zu Art. 20 Nr. 11.

44 d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 214.

45 Die Unterscheidung mag rein dogmatischer Natur sein, die die praktische
Anwendung der Norm nicht &ndert; s. ausfiihrlich hierzu Skauradszun u. a.,
ZBB 2023, 355, 359; d’Avoine/Hamacher (Fn. 20), 534.

46 S.RegE ZuFinG (Fn. 12), 138, Begr. zu Art. 20 Nr. 11.

47 Kritisch hierzu d’Avoine/Hamacher, ZR1 2024, 49.
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2. Einfiihrung KMAG und Anpassungen des § 26b KWG
und des § 46i KWG

Der Regulierungsdruck des Gesetzgebers ist offensichtlich hoch.
Wahrend namlich das ZuFinG mit den obenstehendenRegelungen
vom Gesetzgeber noch nicht final beschlossen war, wurden am
23.10.2023 bereits Anderungen an den dort vorgeschlagenen
§ 26b KWG und § 46i KWG (ber das FinmadiG*® initiiert. AuBer-
dem wurde die Einflihrung eines Kryptomaérkteaufsichtsgesetzes
(KMAG) vorgeschlagen. Seit dem 7.2.2024 liegt auch der RegE
FinmadiG vor. Das KMAG soll europdische Verordnungen, wie die
Europdische MiCAR, in bundesdeutsches Recht umsetzen.

a) Aussonderungsrechte gem. § 45 KMAG
Aussonderungsrechte finden sich auch im vorgeschlagenen
KMAG*’, dort in § 45 KMAG-RegE. Die Regelung ist fast wort-
gleich mit § 461 KWG gefasst, was laut Gesetzesbegrindung der
Durchsetzung der Vorgaben des Art. 75 Abs. 1 der MiCAR diene,
aber auch die bestehende Rechtslage aufrecht erhalten soll.*®

b) Anderungen des § 26b RegkE KWG und § 46i KWG

Art. 3 FinmadiG-RegE schlégt Anderungen des KWG vor.”" Hier-
nach soll der jingst (iber das ZuFinG eingefiihrte § 26b KWG, Er-
génzungen erfahren.®? Auch § 46i KWG soll gedndert werden.>
Dabei handele es sich laut Begriindung des Regierungsentwurfs
lediglich um ,Folgednderungen®, welche durch Umbenennung
des Kryptoverwahrgeschéfts in § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 6 KWG-RegE
notwendig wiirden. Dort sieht der Regierungsentwurf die Ergan-
zung qualifiziertes Kryptoverwahrgeschaft vor. Zwischen Krypto-
werten (im Anwendungsbereich der MiCAR) und Finanzinstru-
menten bestehe ein Alternativverhéltnis. Der Anwendungsbe-
reich beider Normen im KWG sei daher auf kryptographische
Instrumente sowie kryptographische Schliissel zu beschran-
ken.*

IV. Aussonderung bei VerstoBen des Verwahrers
In der Gesetzesbegriindung des ZuFinG wird zu § 46i Abs. 1 KWG
ausgefiihrt, dass die haftungsrechtlichen Konsequenzen aus
dem Treuhandcharakter des Verwahrgeschafts gezogen werden,
der den Kunden als ,wirtschaftlich Berechtigten® ausweist. In-
dem die Vorschrift diese Folge an das Bestehen eines Kryptover-
wahrgeschifts und damit an das Besteher'der Pflicht zur Vermo-
genstrennung gem. § 26b Abs. 1 KWG kniipfe, mache sie eine
Priifung der Anforderungen entbehrlich, welche die Rechtspre-
chung an Treuhandverhéltnisse stelle, die dem Treugeber ein
Drittwiderspruchs- und Aussonderungsrecht vermitteln wirde.
Insoweit wiirden diese Anforderungen durch die Anforderungen
des § 26b Abs. 1 KWG ersetzt werden.*®

Das Einrichten und Verwenden von Omnibus Wallets und inter-
ner Verrechnungs- und/oder Buchungssysteme (,Internal Sett-
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lements®) ist eine Ausprégung der Kosteneffizienz und der eige-
nen Dokumentation. Rein technisch findet jedoch keine Zuord-
nung eines Werts zum User auf der Blockchain statt, die dieser
oder ein unbeteiligter Dritter einsehen kénnte.®” Genau das ist
der wesentliche Unterschied zur Selbstverwahrung, bei der der
Kunde seine Blockchainadresse selbst unterhélt und auch das
Schliissel-Paar kennt.

Der Kunde des insolventen Kryptoverwahrers ist beweisbelastet
und hat die Umstande, aus denen er sein Aussonderungsrecht
ableiten méchte, nachzuweisen.’® Interne Verrechnungen und
Buchungen sind jedoch genau das: intern. Der Kunde wird in al-
ler Regel keinen Einblick in die geschlossene Buchfiihrung sei-
nes Verwahrers erhalten. Ihm bleibt allein das Vertrauen darauf,
dass seine Kryptowerte existent sind und fiir ihn ,verwahrt* wer-
den und dass eben jene Werte auch tatsachlich existieren und
ihm ,,gehdren®.

Die europdischen Gesetzesanstrengungen (z.B. MiCAR, CARF)
tragen erste Friichte. Die Finanzaufsicht, allen voran die BaFin,
wird die Einhaltung der jiingst geschaffenen besonderen Pflich-
ten fir Kryptoverwahrer im KWG gewahrleisten. Fraglich bleibt
aber, ob der Kunde auch dann das ihm von der Gesetzgebung
zugebilligte Aussonderungsrecht durchsetzen kann, wenn der
Kryptoverwahrer gegen seine Pflichten zur Vermogenstrennung
und/oder gegen die Pflicht jederzeitiger Bestimmbarkeit (§ 26b
KWG) verstdBt. Diese Frage dréngt sich v.a. deshalb auf, da al-
lein der § 46i KWG, aber auch die Gesetzesbegriindungen hierzu
schweigen.

In der Praxis bleiben verschiedene Szenarien denkbar, in denen
es zumindest nicht ausgeschlossen ist, dass der Kunde trotz der
Bestimmungen des § 46i KWG - aus rechtlichen oder tatséch-
lichen Griinden oder aufgrund faktischer Unméglichkeit - keine
Aussonderung seiner verwahrten Kryptowerte erreicht: J

48 RegE FinmadiG (Fn. 13); die Anderungen des § 26b KWG sind auf S. 65
und des § 46i KWG auf S. 66 gefasst.

49 Vgl. RegE FinmadiG (Fn. 13), 6-62, Art. 1: ,Gesetz zur Aufsicht Uber Mark-
te fiir Kryptowerte - Kryptomarkteaufsichtsgesetz - KMAG®.

50 S. RegE FinmadiG (Fn. 13), 154, Begr. zu § 45 RegkE KMAG; das Trennungs-
gebot nach § 26b KWG-RegE stehe im Einklang mit der MiCAR (Fn. 11),
Art. 75 Abs. 7, und bediirfe keiner eigenstandigen Regelung im KMAG.

51 Vgl. RegE FinmadiG (Fn. 13), 69-76, Begr. zu Art. 3: LAnderungen des Kre-
ditwesengesetzes®.

52 RegE FinmadiG (Fn. 13), 65, Begr. zu Art. 3 Nr. 9.

53 Vgl. RegE FinmadiG (Fn. 13), 66, Begr. zu Art. 3 Nr. 12.

54 S. RegE FinmadiG (Fn. 13), 165, Begr. zu Art. 3 Nr. 9, und 166, Begr. zu
Art. 3Nr. 12.

55 S. RegE ZuFinG (Fn. 12), 138, Begr. zu Art. 20 Nr. 11.

56 S. RegE ZuFinG (Fn. 12), 138, Begr. zu Art. 20 Nr. 11.

57 d’Avoine/Hamacher (Fn. 15), 2221.

58 d’Avoine/Hamacher (Fn. 22), Rn. 189 ff.



1. Treuhandvermégen = 100 % und VerstoB gegen das
Bestimmungsgebot des § 26b KWG

Im ersten Szenario sollen die von einem insolventen Kryptover-
wahrer verwahrten Kryptowerte, d.h. das treuhénderische Ver-
mdgen, ungeschmélert vorhanden sein. Das Treuhandvermégen
betragt 700%. Man stelle sich aber vor, es l4ge ein VerstoB des
Kryptoverwahrers (nur) gegen das Bestimmungsgebot nach
§ 26b KWG vor.

Krisenunternehmen stehen meist unter Handlungs- und gleich-
zeitig Zeitdruck. Management und Belegschaft arbeiten oftmals
(nur noch) Prioritaten ab. Daher zeigt es sich in der Praxis oft,
dass jedenfalls in der Unternehmenskrise buchhalterische
und/oder kaufménnische Pflichten eine untergeordnete Rolle
spielen und am Ende nur noch eine mangelhafte bzw. nicht aktu-
elle Buchflihrung vorhanden ist. Derartige Phdnomene lassen
sich auch auf Internal Settlements (ibertragen, d. h. die internen
Zuordnungsmechanismen greifen nicht mehr zielsicher. Ausge-
blendet werden hier Sachverhalte des Datenmissbrauchs oder
der Manipulation, was gerade in der Krise indes ein Aspekt defi-
zitérer Datenlage und Buchhaltung ist.

Die Folge eines VerstoBes gegen das Bestimmungsgebot des
§ 26b KWG ist in der Situation eines Insolvenzverfahrens erheb-
lich. Der Insolvenzverwalter muss Werte sichern und im Inte-
resse der Glaubigergesamtheit verwalten (§ 159 Ins0O). Begriin-
dete Aussonderungsanspriiche sind unverziiglich zu priifen®?,
unbegriindete - vermeintliche - Anspriiche von einzelnen Glau-
bigern dirfen aber nicht durchdringen und sind daher vom Insol-
venzverwalter abzulehnen. Das bedeutet im Einzelfall, dass der
Insolvenzverwalter sehr wohl priifen muss, welche Werte er vor-
findet, welche er in die Verwaltung nimmt und wie er diese klas-
sifiziert. Wenn er aber technisch schlicht nicht unterscheiden
kann, welche Werte welchem Kunden tatsdchlich gehéren,
scheitert ein Aussonderungsbegehren des vermeintlich bevor-
rechtigten Glaubigers. Der § 46i KWG kann hier nicht unterstiit-
zen. Zwar gelten die verwahrten Werte oder kryptografischen
Instrumente als ,ihm [dem Kunden] gehorig“. Aber ohne die
korrekte Bestimmbarkeit durch z.B. interne Buchungs- oder
Verrechnungssysteme, ist es dem Insolvenzverwalter - aber
auch theoretisch jedem Dritten - nicht ansatzweise mdglich,
ein Vorrecht zu erkennen. Das Bestehen von Aussonderungs-
ansprichen kann insoweit an den faktischen Umstinden schei-
tern.

In diesem Zusammenhang ist aber zu betonen, dass in diesen
Konstellationen vermutlich eine betréachtliche Quote zu erwarten
sein wird (wie geschildert ist in diesem Szenario ja 100% der ver-
wahrten Kryptowerte vorhanden). Der Glaubiger hatte dann ver-
mutlich keinen vollstdndigen Ausfall zu erleiden, mdglicherweise
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konnte er am Ende des Verfahrens mit einer hohen Befriedi-
gungsquote rechnen.

Wenn der Treugeber mit diesem Ergebnis konfrontiert wird und
durch den Ablauf des Verfahrens mit entsprechendem zeitli-
chem Verzug einen Zinsschaden erleidet und dann evtl. auch
nur quotal befriedigt wird, ist er nicht etwa schutz- oder rechte-
los. Denn die Verletzung der Kardinalverpflichtungen eines jeden
Treuhénders, ndmlich Bestimmung des Treuguts und (s. Abschn.
IV. 3. und 4.) Trennung seiner eigenen Vermdgenswerte von den
verwahrten Vermdgenswerten fiihren u.U. zu Schadensersatz-
ansprichen des Treugebers gegen den Treuhédnder aus §§ 823
Abs. 2 BGB, 266 Abs. 1 StGB. Dieser Anspruch richtet sich ge-
gen die verantwortlichen, Personen als Treuhédnder, mitunter
auch gegen die Geschéftsfiihrer und ist auf vollen Wertersatz ge-
richtet. %°

Es mag sein, dass der zum Schadenersatz verpflichtete (Ex-)
Treuh@nder im Einzelfall nicht oder nur vermindert leistungsfahig
sein kénnte. Es mag auch sein, dass er fllichtig oder dauerhaft
unbekannt verzogen ist. Das ist jedoch Spekulation. Der Aspekt
des mdoglicherweise nicht voll werthaltigen Anspruchs kann je-
denfalls die rechtliche Betrachtung nicht zu Fall bringen. Auch
eine Uneinbringlichkeit aus faktischen Griinden (z.B. Flucht)
kehrt die Rechtslage nicht um. Im Gegenteil, der Anleger konnte
und sollte vor Abschluss der Geschéfte abwagen, wem er was
anvertraut. Und dieser Person oder Organisation miisste er das
notwendige Vertrauen auch fiir Krise und Insolvenz entgegen-
bringen. Sollte der Geschéftsleiter des insolventen Verwahrers
dieses in sich gesetzte Vertrauen am Ende nicht rechtfertigen
oder gar missbrauchen, realisiert sich fir die ,Geschéadigten®
ein grundsétzliches gesellschaftliches Risiko. Das aber hingt
nur mittelbar mit Kryptoanlagen zusammen.

2. Treuhandvermdgen = 100% und VerstoB gegen das
Trennungsprinzip des § 26b KWG

Auch im zweiten Szenario soll das Vermdgen ungeschmalert vor-
handen sein: Das Treuhandvermégen betragt 100%. Der Krypto-
verwahrer verstoBt hingegen (nur) gegen das Trennungsprinzip
gem. § 26b KWG. Das heiBt, der Verwahrer trennt nicht sein ei-
genes Vermdgen von dem Vermégen der Kunden. Die Werte der
Kunden kénnen zwar noch bestimmt werden, aber es wurde ge-

59 Ein Priifungszeitraum von zwei Monaten im Rahmen eines mittleren Fir-
meninsolvenzverfahrens kann als angemessen angesehen werden. In um-
fangreicheren Verfahren kann der angemessene Priifungszeitraum erheb-
lich groBer sein; vgl. Brinkmann, in: Uhlenbruck (Hrsg.), InsO, 15. Aufl.
2019,847,Rn. 127.

60 Bei VerstoB gegen die Pflichten des § 26b KWG kénnen zudem auch BuB-
gelder im Rahmen des § 57 KWG verhéngt werden. Diese BuBgelder ha-
ben jedoch primar einen Sanktionscharakter, d.h., Kunden erlangen hier-
durch keinen direkten Vorteil.
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gen einen der wichtigsten Treuhandgrundsatze ,, Trennung® ver-
stoBen.®' Die Aussonderung ware in diesem Fall iber den § 46i
Abs. 1 KWG wohl méglich. Der Kunde hat somit weder Ausfall
noch Schaden. Hier zeigt sich der Wert der Neuregelungen fUr
die Kunden in der Verwahrerinsolvenz deutlich.®?

3. Treuhandvermégen < 100% und VerstoB gegen das
Bestimmungsgebot des § 26b KWG

Im dritten Szenario unterstelle man ein geschmalertes Treu-
handvermogen: Das Treuhandvermégen betrégt also weniger als
100%, und der Kryptoverwahrer verstéBt (nur) gegen das Bestim-
mungsgebot gem. § 26b KWG. Dann ware im Wege eines ,Erst-
Recht-Schlusses“ keine Aussonderung - auch keine anteilige in
Hohe des ggf. vorhandenen restlichen Treuhandvermdgens -
moglich (zur Begriindung s. Abschn. V. 1.). Der Treugeber hat
keinen Aussonderungsanspruch. Er ist aber nicht etwa schutz-
oder rechtelos. Denn die Verletzung der Kardinalverpflichtung
,Bestimmung der Werte und Trennung der Vermogenswerte®
kann in diesem Fall ebenso zu Schadensersatzanspriichen des
Treugebers gegen den Treuhénder aus §§ 823 Abs. 2 BGB, 266
Abs. 1 StGB fiihren.

4. Treuhandvermdgen < 100% und VerstoB gegen das
Trennungsprinzip des § 26b KWG

Im vierten Szenario stelle man sich ebenfalls ein geschmélertes
Treuhandvermdgen vor: Das Treuhandvermégen betréagt also we-
niger als 100%, und der Kryptoverwahrer verstoBt (nur) gegen
das Trennungsprinzip gem. § 26b KWG. Differenzen zwischen
dem Insolvenzverwalter des Kryptoverwahrers und der Kunden
sind vorprogrammiert, wenn ein Kryptoverwahrer gegen seinen
Pflichten nach § 26b KWG verstoBen hat, also am Ende weniger
Werte aussondern konnte, als er nach seiner Verpflichtung als
Treuhdnder misste. Die Aussonderung scheitert aber i.d.R.
ganz grundsatzlich bei einem Versto des Treuhédnders gegen
die Vermogenstrennungspflicht aus § 26b KWG, wenn die Werte
nicht getrennt wurden. Das dirften Teile der Literatur anders se-
hen.®® Es werden sich wahrscheinlich Stimmen erheben, die die
Einhaltung der Pflichten des § 26b KWG nicht als Voraussetzung
fur die Aussonderungsmoglichkeit des § 46i Abs. 1 KWG anse-
hen. Als Begriindung lieBe sich unbedingter und umfassender
,Glaubigerschutz® anfiihren. Die Aussonderung wére dann im-
mer moglich.

Richtig ist, dass der Wortlaut des § 46i Abs. 1 KWG keine Verwei-
sung auf 26b KWG enthalt. Nach Meinung der Verf. sieht auch
die - zu interpretierende - Gesetzesbegriindung zu § 26b KWG,
diesen nicht als unmittelbare Voraussetzung des § 46i Abs. 1
KWG an:®*

JIndem die Vorschrift diese Folge an das Bestehen eines Kryptover-
wahrgeschifts i.S.d. § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 6 KWG und damit an das Be-
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stehen der Pflicht zur Vermdgenstrennung gem. § 26b Abs. 1 KWG-E
knlpft, macht sie eine Priifung der Anforderungen entbehrlich, welche
die Rechtsprechung an Treuhandverhaltnisse stellt, die dem Treugeber
ein Drittwiderspruchs- und Aussonderungsrecht vermitteln. Insoweit
werden diese Anforderungen durch die Anforderungen des §26b
Abs. 1 KWG-E ersetzt.”

Die Vorschriften haben aber nicht nur eine klarstellende Funk-
tion. Im Gegenteil; sie stehen im Kontext mit der Insolvenzord-
nung. Die Eingangsnorm des § 1 S. 1 InsO sichert den Grundsatz
,Das Insolvenzverfahren dient dazu, die Glaubiger eines Schuld-
ners gemeinschaftlich zu befriedigen, [...]“

Der zentrale Gedanke der Gesamtvollstreckung wiirde daher
missachtet, wenn trotz Treuh&nderuntreue ein Einzelgladubiger
einen Zugriff auf lediglich Anteile des Gesamthandsvermogens
hatte. Alle anderen Argumente fiir und wider verblassen im Licht
dieses Zentralaspekts.

Hierzu sei eine praktische Parallele gezogen: Man mdge sich vor-
stellen, dass 1:1-Werte identifiziert werden kénnten und die kor-
perliche Aufnahme weniger Gegensténde zeigt, als der Treuhan-
der urspriinglich einmal verwahrte (illustres Bild: Laut Gerichts-
akte soll ein vollstandiger ,,Besteckkasten* im Vermogen des
Schuldners vorhanden sein. Der Insolvenzverwalter findet je-
doch nur abweichende Mengen an Besteck, wie z.B. Gabeln,
Messer, Loffel, etc.). Der Insolvenzverwalter ware weder recht-
lich noch faktisch in der Lage, eine der dem § 1 InsO gerechte
Auswahl der Glaubiger zu treffen, welche dann Einzelgegenstén-
de erhielten, wéhrend andere Glaubiger vollstandig leer ausgin-
gen. Der Insolvenzverwalter wiirde sogar der Glaubigergesamt-
heit auf Schadenersatz haften (§ 60 InsO), wenn er entgegen den
Prinzipien der Insolvenzordnung Rechte aussonderte, somit
Glaubigervorrechte unbegriindet erfiillte.

Genau diese Triage widerspricht den Prinzipien der Gesamtvoll-
streckung. Bei fehlenden Aussonderungsrechten hat der Insol-
venzverwalter zu sichern, i.S.d. Glaubigergesamtheit bestmog-
lich zu verwerten und anschlieBende Verteilung des Erldses fur
eine quotale Rickflihrung des Gegenwerts an die Glaubiger zu

61 BGH, 27.4.2017 - IX ZR 198/16, ZIP 2017, 1336, Rn.15; BGH,
14.7.2005 - IX ZR 142/02, NJW 2005, 3285; BGH, 8.2.1996 - IX ZR
151/95, BB 1996, 873; BGH, 20.12.2007 - IX ZR 132/06, BB-Entschei-
dungsreport Bartholoméus, BB 2008, 469, Rn. 6.

62 So auch Skauradszun, RDi 2023, 269, 27 1; Haneke, NZ| 2023, 529, 531.

63 Hierzu sind bislang noch keine Stimmen in der Literatur bekannt. Die
Streitanfalligkeit des geschilderten Sachverhalts liegt jedoch auf der
Hand.

64 S. RegE ZuFinG (Fn. 12), 138, Begr. zu Art. 20 Nr. 11.

65 Pape, in: Uhlenbruck (Hrsg.), 15. Aufl. 2019, InsO § 1, Rn. 1; Schmidt, in:
Schmidt (Hrsg.), InsO, 20. Aufl. 2023, § 1 InsO, Rn. 2; Ganter/Bruns, in:
Stiirner/Eidenmiiller/Schoppmeyer (Hrsg.), Minchener Kommentar zur
InsO, 4. Aufl. 2019, § 1 InsO, Rn. 6.



sorgen.®® Das ist die Regel einer ,gleichméaBigen Befriedigung”.
Die Quote steigt in einem solchen Fall stark an. Die ,einfachen®
Glaubiger erhalten dann ein aliud, ndmlich die Quote in ,,Geld*,
aber sie erhalten auch eine gleichmaBige Befriedigung.

Das heiBt aus Sicht der Gldubigergesamtheit: Die Einhaltung der
Trennungspflicht gem. § 26b KWG ist jedenfalls dann Vorausset-
zung flr Aussonderung nach § 46i Abs. 1 KWG, wenn nur noch

tverringertes Treuhandvermégen vorhanden ist, wenn also nicht
jeder Aussonderungsglaubiger eine vollstandige Befriedigung er-
halten kann.

V. Zusammenfassung

L

Deutschland ist einer der fiihrenden Markte fir Kryptower-
te, was statistische Auswertungen zeigen. Insolvenzen kon-
nen auch Verwahrer bzw. Intermedidre von Kryptoassets be-
treffen. User und Kunden werden bei Insolvenz ihres Krypto-
verwahrers die Aussonderung ihrer Werte verlangen.
Aussonderungsrechte an Kryptowerten sind spétestens seit
Inkrafttreten des ZuFinG grundlegend geregelt; der RegE
FinmadiG differenziert weiter aus. § 26b KWG sieht beson-
dere Pflichten bei der Verwahrung von Kryptowerten vor,
was den Kunden am Ende einen Aussonderungsanspruch
gem. 46i KWG gewéhren soll. Das gilt insbesondere auch
gem. § 46i Abs. 2 Alt. 1 KWG flr solche Anteile von Krypto-
werten, die sich in gemeinschaftlicher Verwahrung befin-
den.

Probleme entstehen, wenn der Verwahrer etwa gegen das
Bestimmungsgebot oder das Trennungsgebot gem. § 26b
KWG verstoBen haben sollte. Soweit gegen das Bestim-
mungsgebot verstoBen wurde, ist eine Aussonderung fak-
tisch so gut wie nie moglich, da der Insolvenzverwalter -
ohne Betreiben eines unverhaltnismaBig hohen Ermittlungs-
aufwands - Werte der einzelnen Kunden schlicht nicht iden-
tifizieren kann.

Wenn das Treuhandvermdgen 100% betrdgt und der Krypto-
verwahrer nur gegen das Trennungsprinzip gem. § 26b KWG
verstoBen hat, konnen die Werte der Kunden noch be-
stimmt und auch ausgesondert werden. Der Kunde hat so-
mit weder Ausfall noch Schaden. Hier zeigt sich der Wert
der Neuregelungen fir die Kunden in der Verwahrerinsol-
venz.

. Sollte jedoch eine Vermdgenstrennung nicht eingehalten

sein und der Bestand des Treuguts - gleich aus welchen
Griinden - verringert sein, wird eine Aussonderung des
Treuguts nicht mehr Ianger moglich. Der Kunde verliert sein
Aussonderungsrecht, entgegen dem Wortlaut des §46i
KWG. Das werden Teile der Literatur wahrscheinlich anders
sehen, denn die Intention eines umgreifendes Kundenschut-
zes gem. § 46i KWG liegt auf der Hand. Die Wertung des
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§1S.1InsO dirfte aber in diesen Fallen Uberstrahlen.
Wenngleich der Kunde sein Aussonderungsrecht verliert, ist
er nicht schutzlos oder gar entrechtet. Denn der Reflex des
RechtsverstoBes des Treuhdnders ist nicht eine Besserstel-
lung dieses Glaubigers in der Gesamtvollstreckung, sondern
der dadurch erwachsende Schadensersatzanspruch aus
§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. 266 Abs. 1 StGB gegen die Verant-
wortlichen, die Geschéftsleiter oder handelnden Personen.

. Digitale Assets und v.a. Kryptowerte als Gegenstand des

Zahlungsverkehrs und deren Behandlung in Krise und Insol-
venz werden die Markte weiter beschéftigen. Technische
Entwicklungen und rechtliche Ausprdgungen werden mit
Spannung erwartet.

Dr. Marc d’Avoine, RA/FAStR/FAHa-
GesR, ist Griindungspartner der Kanzlei
d’Avoine Teubner Neu und als Gutachter,
Sachwalter, Insolvenzverwalter sowie Bera-
ter in Ratingen aktiv. Dariiber hinaus ist er
u.a. im Vorstand des VID, Berlin.

Phil Hamacher, RA, ist in der Kanzlei
d’Avoine Teubner Neu in Wuppertal titig
und berdt schwerpunktmdpig im Bereich
des Insolvenz- und Steuerrechts sowie bei
Sachverhalten mit Bezug zu Kryptowdhrun-
gen und Blockchain-Technologie.
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