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KRYPTOWERTE
IN DER INSOLVENZ

Viele Unternehmen und Privatpersonen investieren mittlerweile in Kryptowerte, also in Kryptowahrungen
und andere digitale Token. Bitcoin, Ethereum, Ripple & Co. sind Vermogenswerte, die dezentral organi-
siert durch Blockchains abgebildet werden. Mit Blick auf Insolvenzverfahren von Investoren (aber auch von
Kryptoverwahrern) stellen sich eine Vielzahl von Rechtsfragen. Sind die Kryptowahrungen iberhaupt Teil
der Insolvenzmasse und, wenn ja, wie erfolgt die Verwertung am besten? Und wie erlangt der Insolvenzver-
walter Gberhaupt Kenntnis von diesen digitalen Werten? Eine Vielzahl von (Grundsatz-)Fragen, mit denen
sich unser Gesprachspartner PROF. PD DR. DOMINIK SKAURADSZUN, LL.M. Taxation (Hochschule Fulda)
intensiv auseinandersetzt. Wir sprachen mit ihm am Rande der NIVD-Jahrestagung in Berlin.

Das Gesprach fihrte DETLEF FLEISCHER.

Herr Prof. Dr. Skauradszun — Wir kommen gerade
gemeinsam aus einem Vortrag von Dr. Christoph
Morgen, der Uber Insolvenzfalle bei Schiffswerf-
en gesprochen hat. Tauscht mein Eindruck ode
Uhlen sich die meisten Verwalter und Berater bei
klassischen — sprich: gegenstandlichen — Themen
ohler als bei nicht physisch greifbaren Assets aus
der digitalen Welt? Zum Beispiel mit Kryptowah-
rungen und deren Verwertung im Rahmen eines
Insolvenzverfahrens?

Sicher hangt die Antwort auf lhre Frage auch ein wenig
von der Generation der Verwalter und Berater ab. Jingere
Menschen wachsen heute sehr locker und selbstverstand-
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lich mit dem Blockchain-Bereich auf. Die Kunst besteht
insoweit darin, die Verwalterschaft dazu zu bringen, dass
sie die Verwertung von Kryptowerten bzw. die Verwaltung
von Kryptoverwahrern nicht als Angstthema empfindet.
Vielmehr sollten sie mit Mut vorangehen. Sie sollten sich
sagen, dass sie und ihre Kolleginnen und Kollegen den An-
schluss nicht verlieren dirfen. Wenn sie im Rahmen einer
Insolvenz Kryptowahrungen verwerten missen, fuhrt kein
Weg daran vorbei, dies lege artis auch zu tun.

Der Markt fir Kryptowerte entwickelt sich seit

geraumer Zeit sehr dynamisch und ist durch be-
merkenswerte Wachstumszahlen gekennzeich-
net.

Prof. PD Dr. Dominik Skauradszun
Foto: Steffan Sturm

EXIS|TENZ Magazin )



TITEL

Wir befinden uns in einer Phase, in der Kryptowerte
zunehmend in der Breite der Bevélkerung ankommen.
Grof3e und bekannte Unternehmen platzieren in diesem
Bereich ihre Unternehmensanleihen. Wichtige Banken
haben digitale Vermdgenswerte in ihrem Portfolio. In-
folgedessen wird die Befassung mit Kryptowerten fir
viele Menschen zunehmend greifbarer und vertrauter.
Es ist meines Erachtens nur eine Frage von ein paar Jah-
ren, bis diese grof3e technologische Innovation unsere
Gesellschaft durchdrungen hat. Auch deswegen ist es
so wichtig, dass die Verwalter- und Beraterbranche hier
den Anschluss nicht verpasst. Man muss wissen, wie
man mit Blick auf blockchainbasierte Gegenstande - z.
B. Kryptowertpapiere und Wahrungstoken — vorgehen
muss.

Kryptowahrungen lassen sich meist Ubertragen
und besitzen einen Vermogenswert ...

... und sind infolgedessen grundsatzlich als Teil der In-
solvenzmasse nach § 35 Abs. 1 InsO anzusehen. Sie kon-
nen und missen damit vom Insolvenzverwalter verwer-
tet und zur Befriedigung der Glaubiger genutzt werden.
Eine der grofdten Herausforderungen ist aber sicherlich
die Ermittlung von Kryptowahrungen im Insolvenzver-
fahren. Aufgrund ihrer Verbreitung ist es durchaus rea-
listisch, dass ein Schuldner zum Beispiel Bitcoins halt.
Grundsétzlich ist ein Schuldner verpflichtet, Auskunft
Uber sein Vermdgen zu erteilen und Vermdgenswerte
anzugeben. Zur Wahrheit gehort aber auch, dass ge-
rade die Anonymitdt der digitalen Wahrungen sowie
die allein digitale Aufbewahrung Anreize fir Schuldner
schaffen, die Kryptowahrungen gegeniber dem Insol-
venzverwalter zu verschweigen.

ieviel Aufklarungs- und Basisarbeit miissen Sie
leisten? Ich fihle mich an die Zeit erinnert, in de-
nen digitalaffine Referenten wie Tom Braegel-

mann gebetsmuihlenartig erklart haben, was die
Blockchain, Smart Contracts und LegalTech sind.
Oft schaute er dabei in verstandnis- und ratlose

Die wichtigen Wirtschaftsmedien haben einen sehr gro-
3en Anteil daran, dass diese Themen verstarkt in den
Fokus geraten sind. Es gibt nahezu keine Ausgabe einer
Zeitung oder eines Magazins, in der nicht Uber Krypto-
werte geschrieben und diskutiert wird. Diese in die Brei-
te gehende Berichterstattung ist sicher ein zentraler
Schlssel dafir, dass ein gewisses Basiswissen vorhan-
den ist. Das war vor ein paar Jahren sicher noch anders.

Bei komplizierten Themen —z. B. wenn ich Gber Krypto-
werte-Wallets, sprich: die Blockchain-Adresse, auf der
Kryptowerte zugeordnet sind — spreche, versuche ich,
das Tempo herauszunehmen. Ich bin aber sicher, dass
Insolvenzverwalter und Berater sehr schnell verstehen,
welche Rolle diese Wallets in einem Insolvenzverfahren
spielen. Jedenfalls bekomme ich, wie z. B. hier auf der
NIVD-Jahrestagung, diese Reaktion von Seiten meiner
Zuhorer gespiegelt.

Ich kann das nur bestatigen. Mir sagte ein Ge-|
sprachspartner aus einer Insolvenzverwalterkanz-
lei beim Mittagessen, dass man in den Verfahren,
in denen es um die Bericksichtigung digitaler Wer-
e geht, lhrer Expertise vertraut.

Ich muss betonen, dass ich nicht berate. Insbesondere
im Rahmen der Erstellung von Gutachten arbeite ich
aber — in Zusammenarbeit mit meinen Doktoranden —
relativ viel in diesem Segment. Zum Beispiel mit Blick
auf die Kryptoverwahrer, die aufgrund der Gesprache
mit der BaFin Handlungsdruck haben. Die Schnittstel-
le zwischen diesem ganz besonderen FinTech-Bereich
und dem klassischen, auch europdischen Insolvenzrecht
bearbeiten zurzeit nicht viele. Momentan ist es fir uns
spannend, bei den vielen Fragen, die sich in der Praxis
stellen, unterstitzend zur Seite zu stehen.

Ich glaube, dass das Wissen an dieser speziellen insol-
venzrechtlichen Schnittstelle bei den Kolleginnen und
Kollegen aus dem Insolvenzrecht wachst. Deswegen
wird es irgendwann auch genigend Experten geben,
die in diesem Bereich tdtig sind. Bei uns im Team an der

»ES ist meines Erachtens nur eine Frage von ein paar Jahren, bis die-
se groBe technologische Innovation unsere Gesellschaft durchdrungen
hat. Auch deswegen ist es so wichtig, dass die Verwalter- und Bera-
terbranche hier den Anschluss nicht verpasst. Man muss wissen, wie

man mit Blick auf blockchainbasierte Gegenstande — z. B. Kryptowert-
papiere und Wahrungstoken — vorgehen muss.”

EXIS|TENZ Magazin




Hochschule Fulda haben wir vor ungeféhr zwei Jahren
damit begonnen, strategisch im Bereich der Kryptower-
te zu publizieren. Und wir haben von Anfang an auch
Grundlagenforschung betrieben.

Deshalb haben wir heute den Vorteil, dass wir einiges
an Knowhow haben, dass wir relativ schnell verstehen,
welche Fragen die Unternehmen haben bzw. was die
BaFin wissen will. Entsprechend brauchen wir keine
grof3e Einarbeitungszeit. Wir kdnnen auf eine Reihe von
bestehenden Forschungsarbeiten zurickgreifen. Deren
Ergebnisse konnen wir individuell zusammenbauen, so
dass wir in der Lage sind, entsprechend ziigig Antwor-
ten geben zu kénnen. Bei dem Kryptoverwahrgeschaft
bzw. der Insolvenz eines Kryptoverwahrers handelt es
sich jedoch um eine absolute Neuland-Frage. Deshalb
habe ich mich Gber die Einladung des NIVD und die Fo-
kussierung auf diese Thematik sehr gefreut.
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Zum Insolvenzverwalteralltag gehort, dass man
die digitalen Daten erst einmal finden muss. Ganz
zu schweigen von den Passwortern.

Der von lhnen angesprochene Fall tritt statistisch be-
trachtet relativ haufig auf: Insolvenzverwalter haben im
Rahmen der Insolvenz eines ganz normalen Schuldners
als Teil der Masse auch Kryptowdhrungen. Manchmal
sind diese Werte offensichtlich vorhanden, mitunter
gibt es erst einmal nur den begriindeten Verdacht, dass
Kryptowahrungen Teil des Vermdgens sein kénnten.
Hier muss man zundchst forensisch arbeiten und versu-
chen, an die entsprechenden Daten, vor allem die ,Pri-
vate Keys”, zu kommen.

In der Hoffnung, dass der Eigentimer noch im Be-
sitz dieser geheimen Zeichenfolge ist und sie nicht
vergessen oder verloren hat.

7

Richtig. Das sind bereits heute die Klassiker in diesem
Segment. In meinem NIVD-Vortrag habe ich bewusst
vermieden, darauf einzugehen, dass man die Block-
chain-Technologie auch missbrauchen kann, um Ver-
maogen zu verschleiern. In diesen Féllen ist es fir die
Forensiker sehr mUhsam, das zu rekonstruieren. Das
Schone ist, dass wir mittlerweile eine Tendenz sehen,
dass es vor allem institutionelle Anleger gibt, die es
akzeptieren, dass auf einmal doch Intermedidre mit-
spielen. Es handelt sich dabei beispielsweise um Fi-
nanzdienstleistungsinstitute, die mit dem Kryptover-
wahrgeschaft eine wertvolle Tatigkeit anbieten und
dies der Markt akzeptiert. Hier sehe ich fir die EU die
Chance, dass es wenigstens im Bereich der seridsen
und grofdvolumigen Emissionen mehr Aufsicht gibt.
Und damit die Chance, dass einzelne Staaten Herr der
Lage sind und bleiben.

Sie sprechen an dieser Stelle Gber den seriosen Be-
reich des Kryptowertegeschifts. Wie sieht es abe
mit den vielen schwarzen Schafen aus, die auch
hier zu finden sind?

Ich prognostiziere, dass der seridse Markt stark steigen
wird. Im Gesetz Uber elektronische Wertpapiere (eWpG)
ist auch der Umgang mit Kryptowertpapieren geregelt.
Das wird diese positive Entwicklung befligeln. Sie mus-
sen wissen, dass Kryptowertpapiere von wichtigen Ak-
teuren, wie zum Beispiel der DekaBank, ausgegeben
werden. Wir haben also die Chance, dass die Blockchain
mit sehr seridsen Emittenten verzahnt wird. Normale
Anleger und kleinere Unternehmen, die freie Liquidit&t
anlegen wollen, bekommen dadurch die Chance, sehr
serids bei einem Emittenten ein Kryptowertpapier zu
zeichnen.

Hinkt das deutsche und internationale (Insolvenz-)
Recht mal wieder dem rasanten digitalen Fort-
schritt im Netz hinterher?

Ich méchte den deutschen Gesetzgeber an dieser Stel-
le eher loben statt kritisieren. Die Definition, die wir im
Kreditwesengesetz (KWG) zu Kryptowerten haben, ist
breiter, als sie in der zugrunde liegenden 5. EU-Geld-
wascherichtlinie angelegt war. Der Gesetzgeber ist hier
deutlich Uber die Richtlinie hinausgegangen und hat
gesagt, in dem Zuge regeln wir die Kryptowerte um-
fassend. Ich finde es beachtenswert, dass der deutsche
Gesetzgeber sich nicht mit einer Minimalumsetzung
zufriedengegeben hat. Stattdessen hat er den Versuch
unternommen, die Kryptowerte mit allen ihren Unter-
varianten in einer Definition zu erfassen.

Auch mit dem Gesetz iber elektronische Wertpa-
piere (eWpG) zeigt der deutsche Gesetzgeber, dass
versucht wird, mit den technischen Entwicklungen
Schritt zu halten.

Ich wage die Behauptung, dass Deutschland mit den
im eWpG geregelten Kryptowertpapieren weit vor-
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ne ist. Man darf auch nicht vergessen, dass wir hier
Uber eine Technik sprechen, die ganz bewusst fernab
staatlicher Kontrolle entwickelt wurde. Deswegen ist
es per se fir einen europaischen Staat bzw. einen na-
tionalen Gesetzgeber schwer, einzelne Regulierungen
zu finden und — zumindest ein bisschen — Kontrolle zu
bewahren.

Wie viele Stellenschrauben missste man nachjus-

tieren, wenn man bestehende Gesetze mit Blick
auf diese digitalen Innovationen anpassen wollte?

In Deutschland wirde es immens helfen, wenn wir im
BGB eine Norm hatten, die uns zeigt, wie alle Arten von
Kryptowerten Ubertragen werden. Das ware wirklich
wichtig und ein groRer Fortschritt. Mit der Ubertragung
hangt fast alles zusammen: das Vollstreckungsrecht,
das Insolvenzrecht und alle zivilrechtlichen Transaktio-
nen. Die bereits erwahnte Definition der Kryptowerte
im Kreditwesengesetz ist gut. Diese Definition ist mei-
nes Erachtens Uberragend gelungen.

EXISITENZ
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Es wirde noch mehr helfen, wenn wir eine europdische
Definition hatten. Diese bekommen wir jetzt mit der
Verordnung ,Markets in Crypto-Assets" nun zumindest
in einigen Bereichen. Insofern werden wir durch die
europdische Verordnung noch einmal einen richtigen
Schub erleben.

Bleibt die Kernfrage, wo man die Kryptoverwahre
verordnet.

Diese Frage ist mehr als berechtigt. Handelt es sich bei
der Kryptoverwahrung wirklich um Sonderinsolvenz-
recht fUr die Finanzbranche oder ist ein solcher Schuld-
ner in der EulnsVO ganz gut aufgehoben?

Wir sprechen nicht von einem rechtsfreien Raum
beim Umgang mit Kryptoverwahren, oder?

Nein, Uberhaupt nicht! Die Rechtsgutachten zu diesem
Bereich sind in letzter Zeit deshalb sehr umfangreich
gewesen, weil so viele Normen zu bericksichtigen sind.
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Der Handel mit Kryptowahrungen macht vor Lan-|
desgrenzen nicht Halt. Brauchte man ein weltwei-

Die europaische Insolvenzverordnung geht vom soge-
nannten Universalitdtsprinzip aus. Also von dem Prin-
zip, dass ein Hauptverfahren eréffnet wird, welches das
gesamte weltweite Vermégen des Schuldners erfasst.
Auf EU-Ebene ist die internationale Zustandigkeit fur
dieses Verfahren besonders geregelt. Zustandig ist der
Staat, in dem der Mittelpunkt der hauptsachlichen In-
teressen des Schuldners liegt. Diese Regelung hilft uns
sehr. Denn wenn irgendwo in der EU ein Insolvenzver-
fahren eroffnet wird, erfasst es erst einmal alle Vermo-
gensgegenstdande —unabhangig davon, wo sie weltweit
liegen. Im Fall von Kryptowerten, die tatsachlich auf ih-
rer Blockchain weltweit verteilt sein konnen, sind diese
von dem Insolvenzverfahren erfasst.

Das hort sich nachvollziehbar und vor allem seh
praxisnah an ...

Ja und Nein. Wir sind bei der Frage, wie man das an-
wendbare Recht bestimmt bekommt, etwas ratlos.
Konkret: Nach welchem Recht wird die Ubertragung
der Kryptowerte bestimmt? Im Fall einer weltweit ver-
teilten Blockchain ist es ndmlich gar nicht so leicht zu
begrinden, warum das Verfahren etwa nach US-ame-
rikanischem oder europdischem Recht gefihrt wer-
den soll. Schlief3lich ist es doch eine weltweit verteilte
Blockchain! In dieser Frage gibt es momentan nur Be-
helfsldsungen. Und in der Tat, hier gibt es keine rein
europdische Lésung. Man behilft sich zurzeit im Inter-
nationalen Privatrecht (IPR) so, dass man fir den kon-
kreten Einzelfall versucht, zu fragen, wo der Staat mit
der engsten Verbindung ist. Aber es ist und bleibt eine
Behelfslosung. Es ware deshalb wiinschenswert, eine
weltweit giltige Lésung zu haben, wie man das an-
wendbare Recht bestimmt.

Kryptowahrungen im Insolvenzverfahren werden
der Insolvenzmasse zugerechnet, so dass der In-

solvenzverwalter sie verwerten und zur Befriedi-
gung der Glaubiger nutzen kann und muss. Nun
issen wir beide aber, dass die Kurse dieser Wah-
rungen stark schwanken.

Wir haben das Phdanomen der stark schwankenden
Werte bei Kryptowahrungen buchstéblich seit der Stun-
de Null. Es war schon immer ein Merkmal, das man
mit dem Thema verbunden hat. Man muss aber auch
ehrlich sein und festhalten, dass wir es bei zahlreichen
anderen Vermdgenswerten zum Teil auch mit erhebli-
chen Schwankungen zu tun haben. Deshalb darf man
auch nicht so tun, als waren diese Kursschwankungen
in diesem volatilen Markt total ungewdhnlich. Die Um-
rechnung von Forderungen, die erst einmal in Fiat-Geld
umgerechnet werden missen, kennt unser § 45 InsO.

Ein Insolvenzverwalter weif3, dass er bei einer beab-
sichtigten Verwertung Phasen beobachten muss, wann
die Verwertung fur die Insolvenzmasse bestmaglich ist.
Das ist nicht besonders ungewdhnlich. Deshalb handelt
es sich hier letztendlich um klassisches Insolvenzver-
waltergeschaft. Man muss den richtigen Zeitpunkt ab-
warten und ein Gespur fir den Markt entwickeln.

as hindert den Insolvenzverwalter daran, mit
den Kursschwankungen zu pokern und dann ent-
eder noch mehr fir die Insolvenzmasse heraus-
zuholen oder auch nicht?

Bei den sehr verbreiteten Kryptowahrungen, z. B. Bit-
coin, Ethereum und Ripple, gibt es ,Bérsenkurse” Gber
einen langen Zeitraum. Man kann sich eine Borsenent-
wicklung fir einen Monat, fir mehrere Monate oder
auch ein Jahr anschauen. Dann bekommt man durchaus
ein Gespur dafir, wie sich der jeweilige Kurs entwickelt.
Befindet sich der Wert in einer ungewohnlich tiefen Pha-
se oder befinde ich mich bei einem Kurs , on average” zu
dem, was in den letzten drei Monaten marktiblich war?
Ich bin sicher, dass die Insolvenzverwalter hier im Laufe
der Zeit ihre Erfahrungen sammeln werden.

»Ein Insolvenzverwalter weiB, dass er bei einer heabsichtigten Ver-
wertung Phasen beobachten muss, wann die Verwertung fiir die In-
solvenzmasse hestmoglich ist. Das ist nicht besonders ungewohnlich.
Deshalb handelt es sich hier letztendlich um klassisches Insolvenz-

verwaltergeschaft. Man muss den richtigen Zeitpunkt abwarten und
ein Gespiir fiir den Markt entwickeln.”
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