Marc d'Avoine / Phil Hamacher®

Die Insolvenz des Kryptoverwahrers

Aussonderungsrechte an Kryptowerten?

Finanzmdrkte stehen unter Druck und auch Kryptoverwahrer
sind bereits in finanzielle Schieflage geraten. Kunden verlangen
mitunter bei Insolvenz ihres Kryptoverwahrers die Ab- oder
Aussonderung ihrer Werte. Jedoch diirften im Fall einer Sam-
melverwahrung aufgrund fehlender Bestimmtheit und Bestimm-
barkeit des oder der Kryptowerte(s) in der Regel keine Ab- oder
Aussonderungsrechte greifen, jedenfalls, wenn nicht eine fremd-
niitzige Treuhand besteht.

Dieser Beitrag behandelt die méglichen Vorrechte des Kunden in
der Insolvenz des Kryptoverwahrers und beleuchtet die Rechts-
lage. Die aktuell in Deutschland bestehenden rechtlichen Unsi-
cherheiten in der Insolvenz des Kryptoverwahrers und vor allem

die Frage, ob verwahrte Token aussonderungsfihig sind, sollten
im Sinne der MiCA-VO-E gesetzlich geregelt werden.

A. Einleitung zu Kryptowerten

Kryptowerte sind inzwischen regelmiflig Thema in der Ge-
schiftswelt und unbestritten eine ,,neue Anlage- und Trading-
klasse“. Gleichsam sind sie fester Bestandteil des Finanzmarkts.

*  Dr. Marc d’Avoine, Rechtsanwalt und Fachanwalt fiir Steuerrecht und
Handels- und Gesellschaftsrecht, Sprecher des Beirats des VID, ATN Ra-
tingen, und Phil Hamacher, Rechtsanwalt, ATN Wuppertal.
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Im Insolvenzverfahren des Krypto-Users, u.a. des Anlegers
oder Investors, sind in der Literatur bereits Problemschwer-
punkte fixiert und Losungsansitze entwickelt worden.! In der
Praxis mehren sich zudem Fille, in denen Kryptowerte bzw.
Kryptowahrungen als Vermégensgegenstinde bestitigt, als In-
solvenzmasse erkannt, gesichert und letztlich auch verwertet
werden konnen.

Auf internationaler Ebene existieren zwar Bestrebungen, um-
fassende Meldepflichten fiir Unternehmer zwecks Informati-
onsaustausch der Finanzverwaltung (genannt CARF?) zu in-
stallieren. Die européische Kommission legte mit der MiCA-
VO-E? ebenfalls einen wichtigen gesetzgeberischen Grundstein
fiir eine lindertibergreifende Regulierung des Kryptomarkts.
Der deutsche Gesetzgeber hat bislang jedoch nur zdgerlich rea-
giert. Die bisher grofiten Errungenschaften sind die Legalde-
finitionen von Kryptowidhrungen? sowie die Regulierung des
Kryptoverwahrgeschiifts in § 1 Abs. 1a Nr. 6 Kreditwesengesetz
(KWG).® Dariiber hinaus bestehen keine neuen Gesetzesgrund-
lagen, die den Kryptowahrungsmarkt in Deutschland regulie-
ren.

In der Praxis verwahrt der Inhaber seine Kryptowerte meistens
nicht selbst, sei es, weil er die Zeit fiir Verwaltung und Siche-
rung nicht aufwenden will/kann, sei es, weil er (noch) nicht die
entsprechende technische Kompetenz hat. Daher werden To-
ken oder die kryptografischen Schliissel (private keys) iiberwie-
gend von einem Dritten verwahrt. Dieser Dritte wird auch
»Walletanbieter” oder ,Kryptoverwahrer genannt. Die Kryp-
toverwahrung ist eine nach dem KWG erlaubnispflichtige
Dienstleistung.® Das Zulassungsverfahren begrenzt die Anzahl
der Unternehmen, allerdings zeigen sich Finanzmitteldienst-
leister mit anhaltend steigender Tendenz auf dem Krypto-
markt. Allein auf der Vergleichsseite www.coinmarketcap.com
sind aktuell 270 internationale Kryptobérsen gelistet.” Mit Sitz
in Deutschland existieren aktuell {iber 16 namhafte Krypto-
anbieter, die den Erwerb, die Verwahrung und den Handel von
und mit Kryptowihrungen ermdglichen.® Der Konkurrenz-
druck ist hoch und wird voraussichtlich weiter anwachsen. Die
jungsten Krisen (Ukraine, Energie usw.) werden alternative As-
setklassen und ,Ersatzwihrungen weiter befeuern.

Die Werte sind volatil und der Wettbewerb ist intensiv. Es ist
nicht verwunderlich, dass bereits Kryptoverwahrer in finanziel-
le Schieflage geraten sind. So ist zB. am 17.12.2021 die im aus-
tralischen Melbourne ansissige Krypto-Bérse ,My Crypto
Wallet” zusammengebrochen. Der Handel mit Kryptowihrun-
gen Uber die eigene Internetplattform musste seinerzeit kurz-
fristig eingestellt werden.® Auch der Anbieter Coinbase hatte
mit einer Erklirung im Quartalsbericht 2022 Aufsehen erregt:
»Die Krypto-Assets, die wir fiir unsere Kunden verwahren,
konnten Teil eines Konkursverfahrens werden“.!? Der Coinba-
se-Konzern verwaltet insgesamt rund 256 Mrd. US-Dollar
Kundenvermégen in Fiat- und Kryptowdhrungen und hat
ebenfalls einen Geschiftssitz in Deutschland, Berlin.!! Im Juli
2022 hatte der US-Anbieter Celsius die Eroffnung des Insol-
venzverfahrens {iber das Vermégen der Gesellschaft beantragt.
Da das deutsche Fintech-Unternehmen und Kryptoverwahrer
Nuri (vormals Bitwala) eng mit Celsius kooperierte, geriet auch
Nuri in finanzielle Schwierigkeiten. Seit dem 9.8.2022 ist das
(vorldufige) Insolvenzverfahren vor dem Insolvenzgericht Ber-
lin Charlottenburg (Az. 36n IN 4212/22) anhingig.
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Immer wieder ,predigen erfahrene Krypto-Anleger ,lass deine
Coins nicht auf einer Borse liegen“. ,Not your Keys, not your
Coins® ist in der Krypto-Szene gefliigeltes Wort. Dennoch ha-
ben viele User keine Ambitionen oder auch keine Kompetenz,
eine anbieterunabhidngige Wallet zu griinden und ihre Coins
nach dort zu transferieren. Dies mag u.a. daran liegen, dass die
Leistungen des Kryptoverwahrers fiir die meisten User voll-
kommen ausreichend und vertrauenswiirdig erscheinen. Die
Konsequenzen unterlassenen eigenen Engagements kénnen
hingegen weitreichend und uniiberschaubar sein.

Tokeninhaber sehen sich bei einer eintretenden Insolvenz eines
Kryptoverwahrers mit Sitz in Deutschland erheblichen recht-
lichen Unsicherheiten ausgesetzt. Es stellt sich gemeinhin die
Frage, wie mit Kryptowerten in der Insolvenz des Kryptover-
wahrers zu verfahren ist, vor allem, ob verwahrte Token aus-
sonderungsfihig sind. Dabei wird vorausgesetzt, dass das Insol-
venzverfahren in Deutschland erdffnet und damit auch das
deutsche materielle Insolvenzrecht einschligig ist.!?

Nach dieser Einleitung (A) soll die aktuelle Rechtslage in
Deutschland dargestellt werden (B), um darauf aufbauend ge-
setzgeberischen Handlungsbedarf zu erdrtern (C) sowie bishe-
rige internationale Losungsansitze aufzuzeigen (D) und um am
Ende ein Fazit zu ziehen (E).

B. Aktuelle Rechtslage in Deutschland

In der Literatur besteht insoweit Klarheit, dass in der Insolvenz
des Users Kryptowerte und -wihrungen Teil der Insolvenz-
masse gem. § 35 InsO darstellen.!* Sollte also eine juristische
oder natiirliche Person Kryptowerte gekauft haben und halten,
stellen diese, insb. Currency-Token wie z.B. Bitcoins oder Ether
ua., verwertbares Vermogen dieser Person dar.!* Dieses

1 U.a. Skauradszun/Schweizer/Kiimpel, ZIP 2022, 2101; d’Avoine/Hama-
cher, ZIP 2022, 6; Thien, ErbR 2022, 771 (775); Hagebike/Springer, ZIP
2022, 1311.

2 ,Crypto-Asset Reporting Framework".

3 ,markets in crypto-assets“ - Vorschlag fiir eine VERORDNUNG DES

EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES iiber Mirkte fiir

Kryptowerte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937; abrufbar

unter https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A5

2020PC0593 (zuletzt abgerufen am 14.10.2022).

§ 1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 10 i.V.m. Satz 4 KWG.

§ 1 Abs. la Satz 2 Nr. 6 KWG.

Es wird eine Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG bendtigt.

https://coinmarketcap.com/de/rankings/exchanges/ (zuletzt abgerufen

am 14.10.2022). !

8  U.a. bitcoin.de, BISON, BSDEX, Coinbase, Nuri, NAGA, Tangany, Coin-
dex, Upvest, Finoa, Blocksize Capital, Scalable Capital, Trade Republic,
JustTrade, finanzen.net zero und Bitbond.

9 https://www.blocktrainer.de/kryptoborse-insolvent-totalverlust/ (zuletzt
abgerufen am 14.10.2022).

10 https://fortune.com/2022/05/11/coinbase-bankruptcy-crypto-assets-safe-
private-key-earnings-stock/ (zuletzt abgerufen am 14.10.2022).

11  https://www.finanzen.ch/nachrichten/devisen/warnung-vor-totalverlust-
bei-coinbase-insolvenz-koennten-nutzer-gesamtes-krypto-vermoegen-ver
lieren-1031474794 (zuletzt abgerufen am 14.10.2022).

12 Zur Anwendbarkeit der EulnsVO bei grenziiberschreitenden Sachverhal-
ten, ausfiihrlich Skauradszun/Schweizer/Kiimpel, ZIP 2022, 2101.

13 d’Avoine/Hamacher, ZIP 2022, 6; Kirchner in BeckOK/InsR, § 35 InsO
Rz. 37a (Stand: Juli 2022); Peters in MiinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019,
InsO § 35 Rz. 407.

14 d’Avoine/Hamacher, ZIP 2022, 6.

NN



Aufsatze
d'4voine / Hamacher - Die Insolvenz des Kryptoverwahrers

2216

schuldnerische Vermégen ist vom Insolvenzverwalter zu si-
chern und zu verwerten.!5 Ob die Token in einer anbieterunab-
hingigen Wallet gehalten oder von einem Dritten verwahrt
werden, indert diese Betrachtungsweise nicht.

Die Kryptoverwahrung ist eine nach § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG
erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung gem. § 1 Abs. la Satz 2
Nr. 6 KWG. Hierunter versteht der deutsche Gesetzgeber die
Verwahrung, die Verwaltung und die Sicherung von Krypto-
werten. Erfasst ist auch die Verwahrung der privaten krypto-
grafischen Schliissel (private keys), die dazu dienen, iiber Kryp-
towerte zu verfiigen. Fraglich ist und bleibt jedoch, ob die Kun-
den eines Kryptoverwahrers aus den verwahrten Token Siche-
rungsrechte ableiten konnen oder die Anspriiche im Fall der
Insolvenz im Rang einer ,einfachen Insolvenzforderung lie-
gen. In aller Regel wird der Kunde eines insolventen Krypto-
verwahrers die Herausgabe seiner Kryptowerte wiinschen, d.h.
die Transferierung auf eine andere Walletadresse.'® Dort will er
weiter iiber sie verfiigen. Die potentiellen Rechte des Kunden
sind wie folgt zu strukturieren:

I. Keine Absonderung, S§ 49 ff. InsO

Sollte das Insolvenzverfahren iiber das Vermaogen eines Kryp-
toverwahrers erdffnet werden, kimen zunichst Absonderungs-
rechte des Kunden in Betracht gem. §§ 49 ff. InsO. Eine abge-
sonderte Befriedigung kann allerdings nur dann gefordert wer-
den, wenn Rechte aus einem Gegenstand gefordert werden, die
grundsitzlich als massezugehorig angesehen werden.!” Masse-
zugehérig sind Gegenstinde, welche dem schuldnerischen Be-
trieb haftungsrechtlich zuzuordnen sind, § 35 InsO. Entschei-
dend ist also, fiir wessen Verbindlichkeiten der betreffende Ge-
genstand haftet. Haftet der Gegenstand nicht fiir die Verbind-
lichkeiten des Kryptoverwahrers, ist er massefremd und kdnnte
u.U. ausgesondert werden.®

So verhilt es sich bei Kryptowéhrungen, die von einem Krypto-
verwahrer ,,verwahrt“ werden. Dass die von dem User erworbe-
nen Kryptowerte fir Verbindlichkeiten des Kryptoverwahrers
haften, ist weder vereinbart noch gewollt. Im Gegenteil, der Ge-
genstand soll gerade als Investitions- und/oder Tauschmittel
des Kunden fungieren. Absonderungsrechte nach §§ 49 ff.
InsO kommen daher nicht in Betracht.

Il. Keine Masseverbindlichkeit, § 55 InsO

Da Absonderungsrechte nicht greifen, mag iiberlegt werden, ob
ein Herausgabeanspruch von Kryptowerten als sog. ,Massever-
bindlichkeit* gewertet werden konnte. Neben den Kosten des
Insolvenzverfahrens (§§ 53, 54 InsO) bestimmt sich die Entste-
hung von Masseverbindlichkeiten nach § 55 InsO. Gemaf3 § 55
Abs. 1 Nr. 2 InsO entstehen Masseverbindlichkeiten aus gegen-
seitigen Vertrigen, soweit deren Erfillung zur Insolvenzmasse
verlangt wird oder fiir die Zeit nach der Eroffnung des Insol-
venzverfahrens erfolgen muss. Regelmifig betrifft dies derarti-
ge Vertragsverpflichtungen, bei denen der Insolvenzverwalter
sein Erfillungswahlrecht gem. §103 InsO positiv ausgeiibt
hat.??

Fraglich ist jedoch bereits, ob der Insolvenzverwalter fiir den
Vertrag zwischen Kunden und Kryptoverwahrer iiberhaupt ein
Wahlrecht gem. § 103 InsO ausiiben kann oder ob das Wahl-
recht nicht tiber §§ 115, 116 InsO als lex specialis verdringt
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wird2® In diesem Fall stinde dem Insolvenzverwalter dann
kein Wahlrecht zu. Die Entstehung eines Herausgabeanspruchs
als Masseverbindlichkeiten nach § 55 Abs. 1 Nr. 2 InsO kiime
von vornherein nicht in Betracht.

Um dies beantworten zu konnen, muss zundchst der Vertrags-
typ des Kryptoverwahrvertrags verortet werden.

Naheliegend ist zunichst die Annahme eines Geschiftsbesor-
gungsvertrags nach § 675 BGB. Nach h.M. kann ein solcher
Vertrag bei einer selbststandigen Tatigkeit wirtschaftlicher Art
im fremden Interesse gegeben sein?! Ein Handeln im fremden
Interesse liegt insbesondere dann vor, wenn die Titigkeit an
sich dem Geschiftsherrn obliegt und diesem durch den Ge-
schiftsfithrer abgenommen wird. Geschéftsbesorgungsvertrage
im dargelegten und hier mafigeblichen Sinn sind alle Vertrage,
die sich ihrem Gegenstand nach auf die Wahrnehmung von
Vermégensinteressen des Schuldners beziehen.?”

Der Grundgedanke des DLT-Systems?* fufdt darauf, dass sich
jeder Peer eine eigene Wallet erstellt und Transaktionen iiber
die Blockchain eigenstindig ausfithrt. Kryptoverwahrer erledi-
gen fiir ihre Kunden die - durchaus technisch anspruchsvolle
Einrichtung — und bieten in der Regel ein nutzerfreundliches
Interface, iiber welches Kunden Transaktionen o.A. beim Kryp-
toverwahrer in Auftrag geben kénnen. Die Titigkeit ist auch
selbststandiger und wirtschaftlicher Art. Ein Abhingigkeitsver-
hiltnis besteht in aller Regel nicht. Die Honorierung erfolgt
z.B. iiber Transaktionsgebiihren oder Spreads.?* Dass der Kryp-
toverwahrer in fremdem Interesse — ndmlich im Interesse sei-
ner Kunden - handelt, diirfte offenkundig sein. Unter § 116
InsO fallen nur entgeltliche Geschiftsbesorgungsvertrige,” was
somit der Fall ist.

In jedem Fall nimmt der Kryptoverwahrer Tatigkeiten fur den
Kunden wahr. So ist bereits die Walleteinrichtung eine Leis-
tung des Kryptoverwahrers, ferner das Erwerben, Verduflern
und Transferieren von Kryptowihrungen. Die Kerntitigkeit
der ihm iiber das KWG zugeordneten Aufgabe besteht jedoch
in der Verwahrung der Kryptowerte seiner Kunden. Hiervon
umfasst ist sowohl die Verwahrung des Private Keys als auch
der Kryptowerte, fiir die er eine Wallet zur Verfiigung stellt. Da
die Verwahrung auf Dauer angelegt ist, handelt es sich um eine

15 Zum Zeitpunkt der Verwertung: Hageboke/Springer, ZIP 2022, 1311.

16 Diese andere Walletadresse kann sowohl bei einem anderen Kryptover-
wahrer erstellt werden, als auch anbieterunabhingig sein.

17 K. Schmidt/Thole, 19. Aufl. 2016, § 47 InsQ Rz, 1; Ganter in Miinch-
Komm/InsO, 4. Aufl. 2019, vor § 49 InsO Rz. 3.

18  Uhlenbruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, § 47 InsO Rz. 9.

19  Erdmann in BeckOK/InsR, § 55 InsO Rz. 40 (Stand: Januar 2022); And-
res/Leithaus/Leithaus, 4. Aufl. 2018, § 55 InsO Rz. 8.

20 K. Schmidt in Ringstmeier, 19. Aufl. 2016, § 116 InsO Rz. 4.

21 DLT = Distributed-Ledger-Technologie: ,Technik verteilter Kassenbi-
cher”, Technik zur Dokumentation bestimmter Transaktionen; Haupt-
buch wird dezentral durch beliebig viele - prinzipiell gleichgestellte - Ko-
pien des Ledgers von unterschiedlichen Parteien unterhalten.

22 Vuia in MiinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 116 InsO Rz, 9; K. Schmidi
in Ringstmeier, 19. Aufl. 2016, § 116 InsO Rz. 6.

23 d'Avoine/Hamacher, ZIP 2022, 6.

24 Der Spread ist die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis. Hiervor
konnen Prozentsitze berechnet werden, die dann von den Kunden zu tra-
gen sind.

25  Vuia in MiinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 116 InsO Rz. & K. Schmid,
in Ringstmeier, 19. Aufl. 2016, § 116 InsO Rz. 8.
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Geschiftsbesorgung in Form eines Dienstleistungsvertrags
gem. § 611 BGB.26

Als Unterkategorie wird in manchen Fillen via AGB ein (unei-
genniitziger) Treuhandvertrag zwischen dem Kunden als Treu-
geber und dem Kryptoverwahrer als Treuhinder vereinbart.2’
Umstritten ist, ob auch ein solcher Treuhandvertrag nach § 115
Abs. 1, $ 116 Satz 1 InsO mit Eroffnung des Verfahrens er-
lischt.*® Wenn der Treuhandvertrag weiter besteht, also nicht
erlischt, stellt sich die Frage, ob der Verwalter das Erfiillungs-
wahlrecht nach § 103 InsO ausiiben kann. Das muss hier nicht
entschieden werden. Denn selbst wenn der Ansicht des ,,Nicht-
Erloschens” gefolgt wiirde und §§ 115, 116 InsO als lex specia-
lis im Fall des Treuhandvertrags nicht griffen, ist keineswegs si-
cher oder im Verfahren vorgezeichnet, dass der Insolvenz-
verwalter tatsachlich jemals die Erfillung nach § 103 InsO
wihlen wiirde. In jedem Fall bleibt der Kunde erheblichen
Rechtsunsicherheiten ausgeliefert.

Nach Ansicht der Autoren erlischt der Kryptoverwahrvertrag
gem. § 115 Abs. 1, § 116 Satz 1 InsO unmittelbar mit Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens. Denn der Charakter des Ge-
schiftsbesorgungsvertrags nach § 675 BGB iiberstrahlt. Durch
das unmittelbare Erléschen kraft Gesetzes steht dem Insolvenz-
verwalter kein Wahlrecht (mehr) nach § 103 InsO zu. Ohne
Wabhlrecht besteht auch keine Erfiillungsmaéglichkeit und Mas-
severbindlichkeiten nach § 55 Abs.1 Nr.2 InsO entstehen
nicht.

lll. Aussonderung, S 47 InsO

Damit bleiben noch Anspriiche nach § 47 InsO zu priifen, so-
mit Aussonderungsrechte. Die Aussonderung kann gem. § 47
InsO auf dingliche oder auf persénliche, also schuldrechtliche
Berechtigungen eines Dritten gestiitzt werden. Entscheidend
ist, dass der Gegenstand, dessen Aussonderung begehrt wird,
als massefremd anzusehen ist. Daher schliefen sich Aus- und
Absonderung gegenseitig aus.”® Gegenstinde, die der Ausnah-
meregelung des § 36 InsO unterfallen, sind nicht Teil der Insol-
venzmasse und nach $ 47 InsO auszusondern.

Gemifl § 47 InsO erfolgt die Aussonderung nur, soweit auf
Grund eines dinglichen oder persénlichen Rechts geltend ge-
macht werden kann, dass ein Gegenstand nicht zur Insolvenz-
masse gehort.?® Aussonderungsfihig sind demnach alle Ver-
mégensbestandteile — Sachen wie Rechte -, die Gegenstand be-
sonderer Rechte sein kénnen. Die Aussonderung muss zudem
auf einen konkreten, individuell bestimmten Gegenstand ge-
richtet sein.?! Diese Gedanken kénnen auf Kryptowerte {iber-
tragen werden.

1. Aussonderungsberechtigung

Der aussonderungsberechtigte Glaubiger ist kein Insolvenz-
gliubiger, § 47 Satz 1 InsO. Zur Aussonderung berechtigt kén-
nen Dritte sein, die ihre materielle Berechtigung an einem Ge-
genstand geltend machen.®

Es kommt entscheidend darauf an, was die Parteien unter-
einander vereinbart haben. In der Regel wird jedoch gewollt
sein, dass der Krypto-User die materielle Berechtigung innehat
und der Kryptoverwahrer als Dienstleister agiert und auch so
auftritt. Der Kryptoverwahrer soll nicht iiber die Werte dis-
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ponieren und auch nicht entscheiden kénnen, wie mit den
Werten verfahren soll. Die Entscheidungsbefugnis obliegt ein-
zig dem Krypto-User. Daher wird der Krypto-User auch
grundsitzlich als einziger aussonderungsberechtigt sein.

2. Aussonderungsfahigkeit von Kryptowerten und
-wahrungen

Da Kryptowerte und -wihrungen zunichst - mangels Kérper-
lichkeit — nicht als bewegliche oder unbewegliche Sachen be-
trachtet werden kénnen, kénnen auch keine dinglichen Rechte,
wie Eigentum oder Besitz, an ihnen geltend gemacht werden.
Fiir eine analoge Anwendung ist kein Raum.*

Zwar sind Geldsummen als solche nicht aussonderungsfihig,
wohl aber der Anspruch auf Zahlung einer bestimmten Geld-
summe.** Da Kryptowihrungen jedoch gerade kein (Fiat-)
Geld? darstellen, scheidet eine solche Betrachtung aus.

Kryptowdhrungen sind zudem auch nicht als Forderung zu
klassifizieren, da sich von ihnen keine relativen oder absoluten
Rechte ableiten lassen.?” Insbesondere stellen sie keine Forde-
rungen i.S.v. § 241 BGB dar, da Thnen keine Leistung eines an-
deren innewohnt.

Da nicht auf dingliche Rechte i.S.v. § 47 InsO abgestellt werden
kann, bleiben nur noch persénliche Rechte im Sinne dieser
Vorschrift. Kryptowerte sind - jedenfalls seit der Einfilhrung
des §1 Abs. 11 Satz4 KWG - digitale Darstellungen eines
Werts, der aufgrund einer Vereinbarung oder tatsichlichen
Ubung als Tausch- oder Zahlungsmittel akzeptiert wird und
der auf elektronischem Wege iibertragen, gespeichert und ge-
handelt werden kann.® In Ermangelung einer spezialgesetzli-
chen Regelung sind sie als Immaterialgut®® und damit als ,.an-

26 Die Annahme des Geschiftsbesorgungsvertrags gem. § 675 Abs, 1i.V.m.
§ 611 Abs. 1 BGB stellt die Ansicht der Autoren dar.

27 So z.B. in den AGBen bei BISON oder Coinbase gefasst (Stand: Septem-
ber 2022).

28  Gegen ein solches Erloschen: Skauradszun/Schweizer/Kiimpel, ZIP 2022
2101; Haneke in BeckOK/InsR, § 47 InsO Rz. 111 (Stand: Juli 2022); Fiar
ein solches Erloschen: Nerlich/Rémermann/Andres, §47 InsO Rz. 37
(Stand: November 2021); Lohmann in HeidelbKomm/InsO, 10, Aufl.
2020, § 47 InsO Rz. 22.

29 K. Schmidt/Thele, 19. Aufl. 2016, § 47 InsO Rz. 11; Uhlenbruck/Brink-
mann, 15. Aufl. 2019, § 47 InsO Rz. 9.

30 Uhlenbruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, $ 47 InsO Rz. 2; Haneke in Beck-
OK/InsR, § 47 InsO Rz. 1 (Stand: Juli 2022).

31  Ganter in MinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 47 InsO Rz. 15,

32  Haneke in BeckOK/InsR, § 47 InsO Rz. 18-20 (Stand: Juli 2022).

33  Skauradszun, AcP 221 (2021), 353/398 (363); Spindler/Bille, WM 2014,
1357, 1359.

34 BGHZ 58, 257, 258 = NJW 1972, 872; BGH v. 15.11.1988 - IX ZR 11/88,
ZIP 1989, 118 = EWIR 1989, 285 (Gerhardt); BGH v. 17.7.2003 - IX ZB
10/03, ZIP 2003, 1404 = EWIiR 2003, 981 (Eckert); BGH v. 17.7.2003 - IX
ZB 10/03, ZIP 2003, 1612 = NZI 2003, 549, 550; BGH v. 8.2.2007 - IX ZR
218/04, Rz. 2 n.v.

35 BGHv. 15.11.1988 - IX ZR 11/88, ZIP 1989, 118, 119; Ganter in Miinch-
Komm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 47 InsO Rz. 19.

36 Fiat-Geld = nationale Wihrung, die nicht an den Preis eines Rohstoffs
wie Gold, Silber, Stahl, Reis etc. gebunden ist.

37 nihere Ausfithrungen: Skauradszun, WM 2020, 1229-1282 (1231); Mau-
me/Maute, Kryptowerte-Hdb, 2020, § 10 Rz. 7 £, 23,

38  Stark vereinfacht.

39  Handke/Strauch in Maume/Maute, Kryptowerte-Hdb, 2020, § 10, IV,
Rz. 47 {,
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dere Vermégensrechte” i.S.v. § 857 Abs. 1 ZPO zu behandeln
Kryptowerte werden - solange es keine speziellere gesetzliche
Regelung gibt - gem. §§ 398, 399 Alt. 2i.V.m. § 413 BGB tiber-
tragen.*! Die Ubertragung erfolgt, neben den zugrunde liegen-
den korrespondierenden Willenserkldrungen des vermaligen
und zukiinftigen Inhabers des Kryptowerts, mittels Realakt in
Form einer Eintragung des Inhaberwechsels im verteilten
Hauptbuch, dem sog. Distributed Ledger.*?

Als solche sind Kryptowahrungen grundsitzlich als sonstige
Rechte aussonderungsfihige Gegenstande.*?

3. Bestimmtheit und Bestimmbarkeit des Gegen-
stands

Die Aussonderung wire jedoch nur dann méglich, wenn das
Aussonderungsgut bestimmt oder zumindest bestimmbar ist.#

Mafgeblich fiir eine Individualisierbarkeit von Kryptowerten
ist zunéchst der Vertragsinhalt zwischen User und Kryptover-
wahrer. Token miissen als Einheit auf der jeweiligen Block-
chain einem bestimmten public key zugeordnet sein. Entschei-
dend fiir die Inhaberschaft des jeweiligen Kryptowerts ist, wer
den private key kennt, hilt und verwenden kann. Denn der pri-
vate key ist nicht nur der Schliissel um Transaktionen auf der
Blockchain auszufiihren. Er gibt die tatsichliche Verfiigungs-
gewalt und ist zugleich auch das Instrument, um andere User
von Verfiigungen iiber den Kryptowert auszuschlieflen. Der
private key vermittelt den faktischen Zugriff auf das Recht,
nicht jedoch das Recht selbst.

Tatsdchlich stellen einige Kryptoverwahrer dem User gar kei-
nen private key zur Verfiigung. Hintergrund ist freilich nicht
allein, dass der Kryptoverwahrer auch die Verwahrung des pri-
vate keys als Dienstleistung anbietet. Kryptoverwahrer stellen
ihren Kunden meist (nur) eine anwenderfreundliche Benutz-
eroberfliche oder Plattform - in der Regel Applikation oder
Webseite - zur Verfiigung. Hieriiber erfolgt sodann die Ver-

waltung der Kryptowerte. Die Plattform ist nur mittels Eingabe .

von Login-Daten (Username und Passwort) zuginglich.

Die fehlende Kenntnis des private keys ist fiir die Beurteilung der
Bestimmbarkeit noch unschidlich. Soweit klar ist, dass der Kryp-
toverwahrer Werte einer ganz bestimmten Wallet fiir seinen
Kunden hilt, diirfte dies ohne weitere Schwierigkeiten bestimm-
bar sein, da jeder Teilnehmer die Kryptowerte einsehen kann.**

4, Fehlende Bestimmbarkeit aufgrund ,internal sett-
lements”

Das Geschiftsmodell der Kryptoverwahrer hat sich fortlaufend
entwickelt. Urspriinglich mag die Idee gewesen sein, dem Kun-
den einen ganz bestimmten Kryptowert auf der Blockchain
(DLT*) zuzuordnen. Dies wire auch grundsitzlich technisch
moglich, aber schlicht unwirtschaftlich und praxisfremd. Es
wiirden unzihlige einzelne Buchungsvorginge anfallen. Die
Kosten hierfiir wiren viel zu hoch, weshalb verschiedene Kryp-
toverwahrer auf sog. ,internal settlements“’ setzen. Soweit der
Verwahrer fiir jeden seiner Kunden eine eigene Walletadresse
eingerichtet haben sollte, bestehen keine Probleme bei der Zu-
ordnung, Bestimmbarkeit und letztlich auch nicht bei der Aus-
sonderung. Dies ist jedoch nicht der Regelfall. Der Regelfall ist
vielmehr ein Sammelbestand, eine sog. ,omnibus wallet",
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a) Sammelverwahrung bzw. ,omnibus wallets"

Der Kryptoverwahrer richtet sich aus praktischen Griinden
eine oder mehrere Blockchain-Adressen auf der jeweiligen
Blockchain ein. Uber diese Adresse poolt er dann Werte in ei-
nem Sammelbestand (auch ,,omnibus wallet genannt) ein.*® In
diesem Sammelbestand werden die Token des Users mit den
Token anderer User und ggf. auch denen des Verwahrers ver-
mischt. Eine klare Abgrenzung aus Sicht Dritter fehlt. Eine In-
dividualisierbarkeit der Werte ist in diesem Fall auch nicht

moglich.

Der User bzw. Kunde des Verwahrers mag prima vista iiber die
Plattform den Eindruck gewinnen, nur fiir ihn individuell wiir-
den Kryptowerte verwahrt. Schon auf den zweiten Blick ist die
Sicht falsch; es kann gerade keine Individualisierbarkeit der
Werte festgestellt werden. Denn tatsichlich befinden sich ,sei-
ne* Token in dieser Sammelverwahrung. Durch interne Bu-
chungen und Aufzeichnungen stellt der Kryptoverwahrer je-
derzeit sicher, dass tatsichlich der Wert des Kunden vorhanden
ist. Auf der Blockchain selbst tritt der Kunde — mit ihm eigens
zugeordneten Kryptowidhrungen - jedoch nicht in Erschei-
nung. Uber diese omnibus wallet sind die Kryptowerte dann
ausschliefflich dem Verwahrer zugeordnet. Nur er hat die Ver-
fiigungsgewalt. Auf schuldrechtlicher Ebene mittelt er zwar die-
se Verfiigungsgewalt an seine Kunden. Diese sind jedoch nie
selbst in der Lage, tiber ihre Werte zu verfiigen.

Dass der User gar nicht unmittelbaren Zugriff hat, sondern nur
ber die Dienste des Kryptoverwahrers, ist im Fall der omnibus
wallet technisch angelegt. Das mag u.U. so nicht gewollt sein.
Aus Vermogenssicht mag der Kunde auch davon ausgehen,
dass er die alleinige Verfiigungsgewalt iiber die Kryptowerte in-
nehatte und das evtl. auch im Falle der Insolvenz des Anbieters
vertreten. Ein Aussonderungsrecht wird ihm jedoch in den Fal-
len, in denen der Kryptoverwahrer sich geschlossener Buchfiih-
rungssysteme bedient, mangels Bestimmbarkeit seiner Krypto-
Token nicht zustehen.

b) Beweislast liegt beim Kunden

Derjenige, der die Aussonderung geltend macht, muss die Vo-
raussetzungen des Rechts, auf das er die Aussonderung stiitzt,
darlegen und beweisen.®®

40  Skauradszun, WM 2020, 1229-1282.

41  Skauradszun, AcP 221 (2021), 353/398 (376 {f.), d’Aveine/Hamacher, ZIP
2022, 6.

42 DLT = Distributed-Ledger-Technologie: ,Technik verteilter Kassenbii-
cher”, niher hierzu: Skauradszun, ZIP 2021, 2610 (2614).

43  Handke/Strauch in Maume/Maute, Kryptowerte-Hdb, 2020, § 10, IV,
Rz.47 f; a.A. So Boehm/Bruns in Brautigam/Riicker, E-Commerce, 1.
Aufl. 2017 13. Teil, Kapitel E; Gessner, $tB 2021, 379-388.

44  Braun/Biuerle, 9. Aufl. 2022, § 47 InsO Rz. 10.

45 Z.B. uber https://blockchair.com/de (zuletzt abgerufen am 14.10.2022).

46 Distributed Ledger Technologie.

47 Interne Verrechnungen.

48  Hirtschulz/Henning/Valovich/Resas/Ulrich, Rthinking Finance 6/2019, 35,
§. 39.

49  Ganter in MiinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 47 InsO Rz. 487; Smid, Z-
InsO 2010, 1829, 1833.
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Zwar liefle sich iiber § 80 InsQ, § 242 BGB herleiten, dass der
Insolvenzverwalter auskunfts- und nachforschungspflichtig
ist.*” Im Rahmen seines Amts hat der Insolvenzverwalter iiber
Verbleib und Zustand des Aussonderungsguts Auskunft zu er-
teilen und titig zu werden.’! Der Umfang der Auskunfts- und
der damit ggf. verbundenen Nachforschungspflicht ist jedoch
nicht schrankenlos, da Arbeits- und Zeitaufwand des Insol-
venzverwalters und das schutzwiirdige Interesse des Aussonde-
rungsberechtigten in einem ausgewogenen Verhiltnis zueinan-
der stehen miissen.52 Der Insolvenzverwalter muss im Rahmen
seines Amtes wohl vorhandene Daten auswerten; andererseits
ist er im Interesse der Gldubigergesamtheit nicht gehalten, zu-
gunsten einzelner Glaubiger ,Detektiv zu spielen. Sollte zu-
dem die interne Buchfiihrung etwa fehlerhaft oder nicht im Zu-
griff sein, etwa wegen Datenfehlern oder Hacking, ist dem
Kunden als Glaubiger nicht weitergeholfen. Das Fehler- und
Verlustrisiko trigt damit der Kunde, unabhingig von dem Pro-
blem der fehlenden Bestimmbarkeit bei Sammelverwahrung.

c) Keine andere Wertung bei Annahme eines Treu-
handverhaltnisses

Etwas anderes ergibt sich auch nicht, wenn man ein Treuhand-
verhiltnis zwischen den Parteien annihme. In dem Fall ist ne-
ben der Bestimmtheits* erforderlich, dass das Treugut (hier:
Kryptowerte) vom eigenen Vermogen des Treuhinders strikt
getrennt gehalten wird (Vermogenstrennungsprinzip).? Das
(vermeintliche) Treugut muss nachweisbar treuhinderisch ge-
halten werden und darf nicht mit eigenen Mitteln des Treuhén-
ders vermischt sein. Sobald -das Treugut mit anderem Ver-
mdgen vermischt wird, fehlt es an der Isolierung und es lisst
sich nicht mehr eindeutig sagen, was Treugut ist.5 Eine Offen-
legung des Treuhandverhiltnisses ist nicht zwingend notwen-
dig.>® ,
Mindestens rechtliche Zweifel ergeben sich am Trennungsprin-
zip, wenn Blockchain-Werte, die auf einer einzigen Wallet ge-
halten werden, in einem internen bzw. geschlossenen System
verbucht sind. Das ist die Praxis. Dann aber diirfte eine Aus-
sonderung an den oben genannten Problemen scheitern.

Nicht vertieft wird hier das Missbrauchsrisiko. Nur soviel:
Missachtet der Treuhander seine treuhénderische Bindung ver-
tragswidrig oder bringt anderweitig zum Ausdruck, sich an die
Treuhandabrede nicht (mehr) gebunden zu fithlen, so kommt
auch ein Aussonderungsanspruch des Treugebers nicht mehr
in Betracht.’” Dafiir ist bereits ausreichend, dass der Treuhin-
der das Treugut mit eigenen Vermogenswerten untrennbar
vermischt.>® Auf eine etwaige Unterscheidbarkeit von Treugut
und eigenem Vermdgen kime es dann nicht mehr an.% Der
unredliche Treuhinder hitte es grundsitzlich in der Hand, ei-
nen Aussonderungsanspruch des Treugebers zu vereiteln, wo-
bei es der BGH bisher offenlief}, ob wirklich jegliches Fehlver-
halten des Treuhinders den Aussonderungsanspruch zerstoren
kann.%% Beweisbelastet ist derjenige, der das Aussonderungs-
recht geltend macht. Rein praktisch diirfte ihm das bereits des-
halb nicht gelingen, da die internen Buchungssysteme eben
auch nur intern gefiihrt sind. Einen Einblick erhilt er regel-
miflig nicht.
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5. Uberwindung fehlender Bestimmbarkeit durch
Poolbildung

Um eine fehlende Bestimmbarkeit zu iiberwinden und um die
Position von Gldubigern zu stirken, kommt die Poolbildung
von Gléubigern in Betracht. Allerdings ist die Zuldssigkeit einer
solchen Poolbildung umstritten.®! In der Praxis werden Gliubi-
gerpools gebildet, um etwa absonderungsberechtigte Lieferan-
ten einer Insolvenzschuldnerin zu biindeln. Falls einzelnen
Gléubigern infolge mangelnder Bestimmbarkeit des Aussonde-
rungsguts eine Identifizierung ihrer Rechte nicht gelingt und
daran eine individuelle Aussonderung scheitert, kann die ge-
biindelte Gruppe in Form des Pools u.U. den betreffenden Ge-
genstand aussondern.

Die analoge Ubertragbarkeit auch auf die Aussonderungsrechte
fiir Kryptowerte, die sich in einer Sammelverwahrung befinden,
diirfte zwar grundsitzlich méglich sein. Jedoch reprisentieren
solche Pools praktisch nie 100 % der aussonderungsberechtig-
ten Gldubiger.®? Der Rechtskreis derjenigen, die sich nicht ei-
nem solchen Pool anschlieflen wollen oder kénnen, ist nicht fi-
xiert oder gar geschiitzt. Im konkreten Fall ist offen, ob sich ein
Aussonderungspool bildet. Eine Bestimmbarkeit diirfte sich
letztlich erst dann rechtfertigen lasse, wenn die Quote der be-
teiligten Poolglaubiger 100 % ist. Das ist bei Absonderungs-
anspriichen anders, bei denen etwa Lieferantenpools qualifi-
ziertes Miteigentum beanspruchen kénnen, welches sich an der
Quote der gepoolten Glaubiger im Vergleich zu den nicht-ge-
poolten Glaubigern misst. Dort wird anteilige abgesonderte Be-
friedigung erreichbar sein.

50 BGH NJW 1978, 538; Ganter in MinchKomm/InsO, 4. Aufl. 2019, § 47
InsO Rz 460 f; Uhlenbruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, §47 InsO
Rz. 130.

51 Haneke in BeckOK/InsR, § 47 InsO Rz. 139 (Stand: Juli 2022).

52 BGH NJW 1978, 538; BGH v. 11.5.2000 - IX ZR 262/98, ZIP 2000, 1061 =
EWIR 2001, 177 (Johlke/Schréder); Haneke in BeckOK/InsR, § 47 InsO
$ 47 Rz. 140 (Stand: Juli 2022).

53 BGH BeckRS 2003, 6186; Haneke in BeckOK/InsR, $§ 47 InsO Rz 15
(Stand: Juli 2022); Uhlenbruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, § 47 InsO
Rz. 81.

54 BGH v. 10.2.2011 - IX ZR 49/10, ZIP 2011, 777 Rz. 13 =EWIR 2011, 605
(Neufiner); BGH ZIP 2005, 1465 = EWiR 2005, 863 (Gundlach/Frenzel);
Uhlenbruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, § 47 InsQO Rz. 81.

55 BGH v. 2742017 - IX ZR 19816, ECLL:DE:BGH:2017:
270417UIXZR198.16.0, ZIP 2017, 1336 Rz. 15; Ganter in MiinchKomm/
InsO, 4. Aufl, 2019, § 47 InsO Rz. 358a; shnlich: Bitter, WuB VI E. § 829
ZPO 2.04; Haneke in BeckOK/InsR, § 47 InsO Rz. 108 (Stand: Juli 2022).

56 BGHv. 1.7.1993 - IX ZR 251/92, ZIP 1993, 1185 = EWiR 1993, 1139 (Lii-
ke); BGH v. 10.2.2011 - IX ZR 49/10, ZIP 2011, 777 Rz. 13.

57 BGH v. 17.7.2003 - IX ZB 10/03, ZIP 2003, 1612; BGH v. 10.2.2011 - IX
ZR 49/10, ZIP 2011, 777 Rz. 16.

58 BGH v. 17.7.2003 - IX ZB 10/03, ZIP 2003, 1612; BGH ZIP 2005, 1465;
BGH v. 20.12.2007 - IX ZR 132/06, ZIP 2008, 469 Rz. 6 = EWiR 2008,
209 (Eckert); BGH v. 10.2.2011 - IX ZR 49/10, ZIP 2011, 777 Rz. 21; OLG
Koln BeckRS 2008, 25333,

59 BGHv. 10.2.2011 - IX ZR 49/10, ZIP 201 1, 777 Rz. 23.

60 BGH v. 10.2.2011 - IX ZR 49/10, ZIP 2011, 777 Rz. 17; Haneke in Beck-
OK/InsR, § 47 InsO Rz. 109 (Stand: Juli 2022).

61  Pro: Braun/Bduerle, 9. Aufl. 2022, § 47 InsO Rz. 14; contra: Smid, NZI
2000, 505 (507 ff., 510 ff.).

62 Braun/Bduerle, 9. Aufl, 2022, § 47 InsO Rz, 19.
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IV. Vergleich zum Aktiendepot; Ubertragbarkeit auf
Token?

Angesichts der Aussonderungs-Problematik in der Insolvenz
des Kryptoverwahrers soll die Parallele zur Insolvenz eines
Wertpapierdepot- Anbieters gezogen werden. Dort besteht je-
denfalls rechtliche Sicherheit fiir die Wertpapierinhaber.

Es lassen sich verschiedene Verwahrformen unterscheiden.
Zum Beispiel wird durch die Sonderverwahrung gem. § 2 De-
potG das Eigentum an den hinterlegten Wertpapieren nicht be-
rithrt. Der Eigentiimer eines Wertpapiers hat einen dinglichen
Herausgabeanspruch (§ 985 BGB) gegen den Verwahrer.®?

Auch bei einer Sammelverwahrung gem. § 5 DepotG besteht
rechtliche Sicherheit. Da bei der Sammelverwahrung die ver-
wahrten Wertpapiere nicht von Drittbestinden separiert sind,
verliert der Hinterleger zwar das Eigentum an den konkreten
Wertpapieren. Er erwirbt jedoch anteilmifig Miteigentum am
Gesamtbestand. Die Aussonderung erfolgt in entsprechender
Anwendung des § 7 DepotG durch Herausgabe von dem Mit-
eigentumsanteil des Verwahrers entsprechenden Wertpapie-

ren.

Im Falle der Insolvenz der Depotbank steht dem Wertpapier-
anleger damit ein Aussonderungsrecht gem. § 47 InsO zu.%
Die gesetzlichen Regelungen fiir Wertpapiere lassen sich jedoch
nicht ohne weiteres auf Kryptowerte Gibertragen. Denn sie sind
weder Sachen noch Rechte, sondern - wie ausgefithrt - ,andere
Vermdgensrechte 1.S.v. § 857 Abs. 1 ZPO.% Wenn der Inves-
tor/Anleger sich gegen klassische Anlagen bzw. Werte entschei-
det und in Kryptowerte investiert, hat er seine wirtschaftlichen
oder strategischen Griinde, ggf. spekuliert er auch.

Fiir eine analoge Anwendung des DepotG besteht insoweit
kein Raum. Zwar diirfte eine Regelungsliicke vorliegen. Jedoch
ist eine Planwidrigkeit schon fraglich. Spitestens bei der Inte-
ressenlage zeigen sich fundamentale Differenzen zwischen
Krypto- und Depotwerten (im Sinne des DepotG). Dem
Grundverstindnis nach ist ndmlich eine Kryptowdhrung gera-
de nicht als Finanzanlage, sondern als Tauschmittel gedacht,
wenngleich es auch Investmenttoken gibt. Eine Investmentstra-
tegie darf jedoch nicht den Blick darauf verstellen, dass die
Blockchain-Technologie weitaus mehr Moglichkeiten bietet,
aber auch deutlich risikoreicher ist. Und technisch unterschei-
den sich Kryptowerte ganz wesentlich von (reinen) Aktien-
investments. Eine vergleichbare Interessenlage besteht mithin
nicht.

V. Vergleich zum Kryptowertpapierregister

Wihrend die Aussonderung von Kryptowerten strukturellen
Schwierigkeiten begegnet, besteht bei Kryptowertpapieren kein
Problem im Sinne der Aussonderung. Denn der Gesetzgeber
hat im Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG) eine sa-
chenrechtliche Fiktion eingepflegt, § 2 Abs. 3 eWpG. Diese Fik-
tion stirkt nicht nur den Gutglaubensschutz, sondern mindet
auch in den §9 eWpG. Dort wird eine Sammeleintragung
mehrerer elektronischer Wertpapiere als sog. ,, Wertpapiersam-
melbestand“ gefasst. Die Berechtigten der eingetragenen in-
haltsgleichen Rechte gelten als Miteigentiimer nach Bruchteilen
an dem eingetragenen elektronischen Wertpapier, § 9 Abs. 1
S.2 eWpG. Der jeweilige Anteil bestimmt sich nach dem
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Nennbetrag der fiir den Berechtigten in Sammeleintragung ge-
nommenen Rechte. Den Berechtigten steht aufgrund gesetzli-
cher Fiktion ein Aussonderungsrecht an den Kryptowertpapie-
ren zu.%’

Fiir eine Analogie ist hier ebenfalls kein Raum, da es an einer
Planwidrigkeit fehlt. Der Gesetzgeber hat sich bewusst ent-
schieden, zunichst nur Kryptowertpapiere zu erfassen. Eine
Ausweitung der sachenrechtlichen Fiktion des §2 Abs.3
eWpG auch auf andere Kryptowerte nahm er nicht vor. Dazu
bestand auch kein Anlass. Denn es fehlt hier an einer vergleich-
baren Interessenlage. Das Marktsystem und die Struktur von
Kryptowertpapieren sind auf Anleger gerichtet. Die Parallele
zum klassischen Aktienmarkt ist gewollt und beabsichtigt. Eine
Parallele zur Wihrungsfunktion anderer Kryptowerte besteht
jedoch gerade nicht.

VI. Vergleich Aussonderungsrecht nach § 22j Abs. 1
Satz 1 KWG

§ 22j Abs. 1 Satz 1 KWG liefert ein weiteres Beispiel fiir die Ko-
difizierung von Vorrechten. Hiernach ist bei Refinanzierungs-
unternehmen iS.v. §1 Abs.24 Satz1 KWG dem Ubertra-
gungsberechtigten (Treugeber) eine insolvenzfeste Position ein-
geriumt. Denn Gegenstinde des Refinanzierungsunterneh-
mens, die ordnungsgemaf3 im Refinanzierungsregister eingetra-
gen sind, kénnen im Fall der Insolvenz des Refinanzierungs-
unternechmens vom Ubertragungsberechtigten nach §47 der
Insolvenzordnung ausgesondert werden®® Hintergrund ist,
dass durch die Registereintragung ein schuldrechtlicher Uber-
tragungsanspruch ausnahmsweise in der Insolvenz des Refi-
nanzierungsunternehmens durchsetzbar sein soll und eine
Aussonderung begriinde.5

Durch diese Regelung werden zwar keine Aussonderungsrechte
(neu) geschaffen, aber die Anwendung des § 47 InsO wird er-
offnet.”? Diese Regelung gibt Sinn bei Gegenstanden des Refi-
nanzierungsunternehmens, die ordnungsgemaf3 im Refinanzie-
rungsregister eingetragen sind. Die Registerpublizitit fehlt aber
bei Kryptowerten. Dieses Manko begriindet dann auch die un-
terschiedliche Behandlung.”

63 Schrer in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, 4. Aufl. 2020, §2 DepotG
Rz, 2.

64 Braun/Bduerle, 9. Aufl. 2022, § 47 InsO Rz. 28; Priitting in Kubler/Prit-
ting/Bork, 93. Aufl. 2022 § 47 InsO Rz. 63.

65 Anders lige der Fall nur bei einer unregelmifligen Verwahrung, § 700
BGB. In dem Fall verliert der Hinterleger sein Eigentum und folglich
auch sein Aussonderungsrecht. Da Kryptoverwahrer jedoch kein Eigen-
tum an den verwahrten Kryptowihrungen erlangen kénnen und sollen,
sind Uberlegungen hinsichtlich einer unregelmifligen Verwahrung gem.
§ 700 BGB nicht anzustellen.

66  Skauradszun, ZIP 2021, 2610.

67 Uberlegenswert ist es, auch Private Keys der Kryptowertpapiere eine
Sacheigenschaft zu zu billgen oder diese zumindest als wesentliche Be-
standteile des Wertpapiers zu qualifizieren, denn diese sind fiir die fak-
tische Verfiigungsgewalt iiber das elektronische Wertpapier notwendig.

68  Boos/Fischer/Schulte-Tollmann in Mattler, 5. Aufl. 2016, §22j KWG
Rz. 10.

69 Tollmann in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, 5. Aufl. 2016, §22j KWG
Rz. 16.

70  Erbs/Kohlhaas/Hiberle, § 22 KWG Rz, 2 (Stand: April 2022).

71  A.A. Skauradszun/Schweizer/Kiimpel, ZIP 2022, 2101.
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C. Handlungsbedarf des Gesetzgebers

Im Ergebnis sind Aussonderungsrechte an Kryptowerten
schwerlich begriindbar. Nun ldsst sich die Frage aufwerfen, ob
dieses Ergebnis nicht gerecht, evtl. sogar gewollt ist.

I. Argumente gegen eine Regulierung

Einer Kryptoeinheit wohnt zunichst kein inhidrenter Wert in-
ne. D.h. anders als bei Rohstoffen, etwa Gold, Silber, Stahl be-
steht keine Wertschopfungskette, die belegbar und nachver-
folgbar wire. Auch bestehen keinerlei Veredelungsmoglichkei-
ten, etwa weitere Wertschépfungsketten in Gang zu setzen. Der
Wert, der einer Kryptowdhrung, bzw. einer Wahrungseinheit
beigemessen wird, bemisst sich nur an der Nachfrage des
Markts. Daher erscheint bereits das hier vertretene Ergebnis in-
soweit systemkonform und interessengerecht, mithin markt-
gerecht. Der Kunde des Kryptoverwahrers handelt aus indivi-
dueller Motivation mit Werten, die hoch volatil sind. Die Risi-
kohaftigkeit wirtschaftlichen Handelns rechtfertigt eine Unter-
scheidung zwischen konservativen Investoren in regulierte
Standardwerte und offensiven/spekulativen Investoren.

Wohl liefle sich argumentieren, dass bei internal settlements
Zuordnungen des Kryptowerts zum Kunden iiber die internen
geschlossenen Buchfithrungssysteme des Kryptoverwahrers
theoretisch moglich wiren. Die Bestimmbarkeit kénnte sich
auf dem Weg herstellen, s. oben. Gleichwohl kann ein solcher
Investor nicht erwarten, dass die Rechtsordnung ihm den glei-
chen Rahmen und Rechtspositionen gewiahrt, wie es der Fall
wire, wenn er in klassische Werte investiert hitte.

Schliefflich sei der Hinweis erlaubt, dass in der Insolvenz des
Kryptoverwahrers der Kunde bzw. Investor keinesfalls rechtslos
ist. Sein Anspruch als Glaubiger im Rang des § 38 InsO kann
durchaus mit einer relevanten Quote bedient werden; das hangt
vom Einzelfall ab. Im Fall einiger Bankeninsolvenzen der Ver-
gangenheit waren die Quoten statthaft und nicht selten bei
100 %. Insofern hatten tausende von Anlegern dort ,nur” einen
Verzégerungsschaden.

Il. Argumente fiir eine Regulierung

Wenngleich Kryptoanleger meist spekulativ agieren, sollten
diese ebenfalls auf Schutzmechanismen des Markts vertrauen
diirfen. In der wirtschaftlichen Bedeutung mogen Kryptover-
wahrer am Ende Finanzierungsbanken oder Aktienbrokern
dhnlich sein. Auch sie haben eine im System der Banken, Fi-
nanzierer, Verwahrer und Verbraucher relevante Verantwor-
tung. Allerdings diirfte die Annahme von fremdniitzigen Treu-
handverhiltnissen eher nicht in Betracht kommen.” Ein wirk-
sames Instrument, um Vermégenswerte von Krypto-Usern zu
sichern, besteht - wie oben dargelegt — nicht. Dabei ist und
bleibt die Verwahrung von Kryptowerten eine nach dem KWG
erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung. Um diesem Standard
gerecht zu werden, erscheint auch ein hoher Schutz des Rechts-
kreises der Krypto-User angemessen.

lll. Stellungnahme

Die technische Kompetenz und die Expertise eines Kryptover-
wahrers sind in aller Regel gréfer als die der Krypto-User. Das
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Verwenden von ,internal settlements” dient vorrangig der
Biindelung von Stromen und der Kostenreduktion. Allerdings
findet keine bestimmte Zuordnung eines Wertes zum User
mehr statt, die dieser oder ein Insolvenzverwalter nachvollzie-
hen kénnte.

Der Kunde des Kryptoverwahrers in der Insolvenz triigt die Be-
weislast und hat sein Aussonderungsrecht nachzuweisen. Da
der Krypto-User jedoch in aller Regel keinen Einblick in diese
interne geschlossene Buchfithrung hat, wird ihm dies im Zwei-
fel nicht gelingen. Thm fehlen Zugriff und technische Méglich-
keiten. Er vertraut darauf, dass seine Kryptowerte ,,verwahrt*
werden und dass diese Werte ihm ,,gehéren®, Im Falle der In-
solvenz eines Kryptoverwahrers werden Krypto-User ihre Wer-
te einfordern. Um eine europiische und sogar weltweite Har-
monisierung zu erreichen, sollte der Gesetzgeber die Belange
der Krypto-User angehen, schon mit Blick auf den Verbrau-
cherschutz. Digitale Werte und Kryptowihrungen werden. zu-
nehmen. Eine Kodifizierung der offenen Frage rund um Kryp-
to-User wird die Rechtsordnung und den technologischen
Wirtschaftsstandort Deutschland gleichermafien stirken.

Die Ergebnisse und Auswirkungen der internationalen Geset-
zesanstrengungen (z.B. MiCA, CARF) sind aktuell nicht vor-
hersehbar. Ein vorldufiger bzw. anpassbarer Vorschlag an den
Gesetzgeber wire zumindest die Schaffung einer gesetzlichen
Grundlage fiir einen Herausgabeanspruch der von einem Kryp-
toverwahrer gehaltenen Kryptowerte. In Anlehnung an § 5 De-
potG sollte dieser Herausgabeanspruch auch dann bestehen,
soweit die vorhandenen Kryptowerte einer Sammelverwahrung
(»internal settlements®) zugeordnet sind. Damit wire eine not-
wendige Briicke zum § 47 InsO geschlagen.

D. bisherige internationale Losungsansatze

Einige Lander haben die Problematik bereits erkannt und ge-
setzliche Grundlagen geschaffen oder angepasst. In der Schweiz
wurde das Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs
(SchKG) fiir die Insolvenz des Verwahrers von Token entspre-
chend erginzt. Das Aussonderungsrecht soll ausdriicklich auch
auf kryptobasierte Vermdgenswerte Anwendung finden. So
heifit es in Art. 242a SchKG73:

»Die Konkursverwaltung trifft eine Verfiigung iiber die Herausgabe kryptoba-
sierter Vermégenswerte, iiber die der Gemeinschuldner zum Zeitpunkt der
Konkursersffnung die Verfiigungsmacht innehat und die von einem Dritten be-
ansprucht werden. Der Anspruch ist begriindet, wenn der Gemeinschuldner

sich verpflichtet hat, die kryptobasierten Vermégenswerte fiir den Dritten jeder-
zeit bereitzuhalten und diese:

a.) dem Dritten individuell zugeordnet sind; oder

b.) einer Gemeinschaft zugeordnet sind und ersichtlich ist, welcher Anteil am
Gemeinschaftsvermdgen dem Dritten zusteht.

(-]
Die Kosten fiir die Herausgabe sind von demjenigen zu iibernehmen, der diese
verlangt. [...]

In Liechtenstein wurde ein anderer Weg beschritten. Dort ist
das Token- und VT-Dienstleister-Gesetz (TVTG) zum 1. Janu-

72 Jedenfalls nicht bei omnibus wallets, aufgrund fehlender Bestimmbarkeit
(s.0.).

73 Abrufbar unter https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/11/529_488_529/de
(zuletzt abgerufen am 14.10.2022).
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ar 2020 in Kraft getreten.” In diesem neuen Gesetz werden die
wesentlichen Grundlagen von Token, einschliefilich einer Re-
gistrierungspflicht fiir Dienstleister im Bereich ,Vertrauens-
wiirdige Technologien® (kurz VT-Dienstleister) geregelt. Zu
den VT-Dienstleistern zihlen u.a. auch VT-Schliissel-Verwah-
rer und VT-Token-Verwahrer. Private keys und Token, die im
Namen des Kunden gehalten werden, sind bei Insolvenz des
Kryptoanbieters als ,Fremdvermégen® zu betrachten und wer-
den unter Vorbehalt simtlicher Anspriiche des VT-Dienstleis-
ters gegeniiber dem Kunden zu dessen Gunsten ausgesondert.”s

Die MiCA-VO-E (2019/1937) soll den Kryptomarkt auf euro-
péischer Ebene regulieren und harmonisieren.”® Dort werden
mehrere Pflichten fiir Kryptoverwahrer gefasst. Insbesondere
in Art. 67 Abs. 10 MiCA-VO-E ist die Pflicht festgeschrieben,
dass Kryptoverwahrer Werte ihrer Kunden, in deren Interesse,
isolieren. Nach Art. 63 Abs. 1 MiCA-VO-E soll der Krypto-
Dienstleister insbesondere Rechte der Kunden an ihren Kryp-
towerten im Falle der Insolvenz schiitzen. Die MiCA-VO-E
zeigt gerade, dass auf europiischer Ebene ein umfassender
Schutz von Kryptoverwahrkunden angestrebt wird. Nach dem
deutschen Insolvenzrecht bestiinde ein solcher Schutz nur mit
dem eindeutigen Bestehen von Aussonderungsrechten.

E. Fazit

Der Konkurrenzdruck ist innerhalb der Finanzbranche hoch.
Der Umsatz einer Kryptobérse korreliert unweigerlich mit der
Nachfrage nach Kryptowerten und -wihrungen. Sollten durch
die weitere Anhebung des Leitzinses durch die FED oder die
EZB traditionelle Investitionen wieder attraktiver werden, wird
die Kryptobérsen-Branche angespannt reagieren. Ggf. sind hef-

tige Umsatzeinbuflen und -einbriiche zu erwarten. Zudem be-
steht durchaus das Risiko, dass durch Cyberkriminelle Tra-
ding-Systeme gehackt und so Kryptowdhrungen erbeutet wer-
den kénnten.

Im Falle der Insolvenz eines Kryptoverwahrers stehen dem
Kunden (oftmals Verbraucher) bei Sammelverwahrung auf-
grund fehlender Bestimmbarkeit des Kryptowerts keine Ab-
oder Aussonderungsrechte zu, jedenfalls, wenn nicht eine
fremdniitzige Treuhand besteht. Das gilt, auch wenn zwischen
den Parteien wohl insoweit Einigkeit dariiber bestehen diirfte,
dass der Krypto-Kiufer, eine eigentiimerahnliche Stellung ein-
nehmen soll. Gleichwohl ist der Kunde in der Insolvenz des
Kryptoverwahrers Glaubiger mit Anspriichen im Rang des § 38
InsO; deren Werthaltigkeit ist allerdings zunichst offen und
stellt sich erst im Lauf des konkreten Verfahrens ein.

Auf diese Diskrepanz mag der deutsche Gesetzgeber reagieren.
Eine Kodifizierung etwa von Aussonderungsanspriichen auch
bei Sammelverwahrung (,internal settlements®) wird dem
Rechtsverkehr dienen und das Vertrauen in die Finanzbranche
stirken.

|5 o, Selbststudium nach § 15 FAQ mit der ZIP: Zu diesem Beitrag finden Sie die
F \1, Lemerfolgskontrolle online bis z2um 306.2023 unter
https:/fwww.otto-schmidt,de/15fao

74" Abrufbar unter https://www.gesetze.li/konso/2019301000 (zuletzt
abgerufen am 14.10.2022).

75  Art. 25 Abs. 1 Satz 1 TVTG (Liechtenstein).

76  Abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CE
LEX%3A52020PC0593 (zuletzt abgerufen am 146.10.2022).



