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Wichtiger Hinweis

Nachdem unterschiedliche Regulierungsansatze lange Zeit zu Unsicherheit und Inkonsistenzen
in Bezug auf die Nutzung und rechtliche Behandlung von Kryptowerten gefiihrt hatten, trat am
29. Juni 2023 mit der EU-Verordnung uber Markte flir Kryptowerte (MiCAR) ein einheitlicher
aufsichtsrechtlicher Rahmen in Kraft. Auch wenn es Ziel der Verordnung ist, Rechtssicherheit
zu gewahrleisten, bleiben weiterhin strittige bzw fehlende Aussagen. Je nach Geschaftsmodell
ist eine Gewerbeberechtigung oder Zulassung oder Konzession durch die Finanzmarktaufsichts-
behorde (FMA) notwendig (siehe Informationen dazu auf www.fma.gv.at). Trotz der europai-
schen Regulierung ist zu beachten, dass die Rechtslage zu Kryptowerten einer laufenden Wei-
terentwicklung unterliegt und daher nicht alle kiinftigen Entwicklungen abschatzbar sind.

Ihre Anfragen richten Sie daher direkt an:

- FMA, wenn eine Konzession oder Zulassung fur lhr Geschaftsmodell notwendig sein konnte,
www.fma.gv.at oder direkt Uber den FinTech Navigator der FMA:

https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/

- Fachgruppe Finanzdienstleister (lhres Bundeslandes), wenn eine Tatigkeit innerhalb und
auBerhalb der MiCAR in Betracht gezogen wird.

- Fachgruppe fiir Unternehmensberatung, Buchhaltung und Informationstechnologie (lhres
Bundeslandes, www.ubit.at), sofern Softwareanwendungen fur Dritte programmiert oder Re-
chenzentrumsdienstleistungen angeboten werden, die Dritten in Bezug auf Blockchain-An-
wendungen dienen. Dies kann im Rahmen des IT-Berufsbild fur das freie Gewerbe ,,Dienst-
leistungen der automatischen Datenverarbeitung und Informationstechnik (IT Gewerbe)* er-
folgen.

- Fachgruppe Gewerbliche Dienstleister (lhres Bundeslandes): Gewerbe ,Vermittlung von
Werk- und Dienstleistungsvertragen an Befugte“, wenn reine Vermittlungstatigkeiten statt-
finden, wenn zB die Vermittlung von Rechenleistungen von Kunden zu Miningfirmen stattfin-
den und ein Entgelt flr die Vermittlung ausbezahlt wird.

Flr eine Beratung zu konkreten Geschaftsmodellen empfehlen wir, sich an einen Rechtsexper-
ten lhrer Wahl (zB Rechtsanwalt) zu wenden.



http://www.fma.gv.at/
http://www.fma.gv.at/
https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/
http://www.ubit.at/
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1. EINLEITUNG

Mit Inkrafttreten der neuen EU-Verordnung Uiber Markte fur Kryptowerte (MiCAR) wird erstmals
eine Rechtsgrundlage fur die gewerbliche Beratung zu Kryptowerten geschaffen. Diese Tatigkeit
ist ab dem 30. Dezember 2024 ausdriicklich nicht (mehr) von der gewerblichen Vermogensbe-
ratung umfasst, sondern erfordert eine Zulassung der osterreichischen Finanzmarktaufsichtsbe-
horde (FMA).

Dieser Leitfaden soll aufzeigen, was als Beratung und Portfolioverwaltung zu verstehen ist,
welche Pflichten Berater bzw Portfolioverwalter treffen, wie das Zulassungsverfahren bei der
FMA funktioniert und welche Moglichkeiten fur Gewerbliche Vermogensberater bestehen, die
in Zukunft Beratung oder Portfolioverwaltung zu Kryptowerten anbieten mochten.

2. ABGRENZUNG ZWISCHEN FINANZINSTRUMENTEN UND KRYPTOWERTEN

Die MiCAR stellt auf Kryptowerte ab. Folglich gilt dieser Leitfaden nur fir Kryptowerte nach
Art 3 Abs 1 MiCAR. Ein Kryptowert ist dabei ,,eine digitale Darstellung eines Werts oder eines
Rechts, der bzw. das unter Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhnli-
chen Technologie elektronisch lbertragen und gespeichert werden kann.* In praktischer Hin-
sicht sind die bekannten Coins und Token erfasst, etwa Bitcoin, Ether, Litecoin, Ripple, Solana,
aber auch Stablecoins wie etwa USDT oder USDC.

Zu beachten ist die Abgrenzung zum Begriff des Finanzinstruments gemah § 1 Z 7 WAG 2018."
In der zitierten Gesetzesstelle wird klargestellt, dass auch mittels Distributed-Ledger-Techno-
logie emittierte Finanzinstrumente unter das WAG 2018 fallen.? Gemeint sind damit (insbeson-
dere) Security Token, also tokenisierte iibertragbare Wertpapiere.* Aber auch Exchange Traded
Notes (ETN), die Kurse/Indices von Kryptowerten abbilden, oder Kryptofonds fallen unter den
Begriff des Finanzinstruments. Zudem sind Konstruktionen bei Token oder DeFi-Anwendungen
denkbar, die als Finanzinstrumente zu bewerten sind. Fir derartige Investments (in ihrer Ei-
genschaft als Finanzinstrument) ist die MiFID Il, somit das WAG 2018 einschlagig.

Wichtig: Oft wird nicht das MiCAR-, sondern das WAG 2018-Regime zur Anwendung gelangen.
Die Unterscheidung von Finanzinstrumenten und Kryptowerten ist daher essenziell. Dies bedeu-
tet, dass bspw bei Security Tokens die Beratung als vertraglich gebundener Vermittler oder
Wertpapiervermittler (lUber ein Haftungsdach) moglich ist, bei Kryptowerten aber nicht (siehe
sogleich). Zur Verdeutlichung: Beratung zu Bitcoin ist aus Sicht des Fachverbands nach MiCAR
zu beurteilen, Beratung zu einem ETN, der den Bitcoinkurs als Index abbildet, hingegen nach
WAG 2018.

' Streng genommen ist ein tokenisiertes Finanzinstrument weiterhin ein Kryptowert; dieser fallt aber nicht unter
MiCAR. Zur einfacheren Lesbarkeit wird daher von der 'Abgrenzung der beiden Begriffe' gesprochen.

2 Der Begriff Finanzinstrumente umfasst ua Geldmarktinstrumente, Anteile an OGAW, Anteile an AIF (offener Typ),
Optionen, Derivate, finanzielle Differenzgeschafte, Emissionszertifikate, etc.

3 Es kommt auf die individuelle Ausgestaltung an; wenn ein Security Token nicht Ubertragbar ist, dann kann eine
Veranlagung nach KMG 2019 vorliegen, sonst in aller Regel ein Uibertragbares Wertpapier iS der Prospekt-VO.
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Eine Abgrenzungshilfe bieten die ESMA Guidelines on the conditions and criteria for the quali-
fication of crypto-assets as financial instruments.* Es obliegt in diesem Fall dem jeweiligen
Haftungsdach, die richtige Zuordnung zu treffen.

3. REGULATORISCHER RAHMEN

Wichtig: Gewerbliche Vermogensberater konnten bislang im Rahmen der Gewerbeberechtigung
gemadB § 136a GewO (sonstige Investitionen) Beratungen zu Kryptowerten sowie die Annahme
und Ubermittlung von Auftragen zu Kryptowerten ausuben.

Nun findet das MiCAR-Regime mit 30.12.2024 Anwendung. Das Ubergangsregime ist nach Ansicht
der FMA gemah § 23 MiCA-VVG auf Gewerbliche Vermdgensberater nicht anzuwenden.” Bei rei-
nen Beratungs- sowie Vermittlungstatigkeiten in Bezug auf Kryptowerte ist somit die MiCA-Ver-
ordnung vollumfanglich einschlagig.

Allerdings weisen wir darauf hin, dass Beratungsdienstleistungen sowie die Annahme und Uber-
mittlung von Auftragen in Bezug auf die unter Punkt 2 genannten tokenisierten Finanzinstru-
mente unabhangig davon nunmehr von Wertpapiervermittlern sowie Gewerblichen Vermogens-
beratern in der Form des vertraglich gebundenen Vermittlers oder Wertpapiervermittlers er-
bracht werden konnen. Voraussetzung dafir ist, dass das entsprechende Haftungsdach passende
Angebote hat.

Berater, Portfolioverwalter und Personen, die Auftrage zu Kryptowerten annehmen und uber-
mitteln, haben somit bei der osterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) einen Antrag
auf Zulassung als Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen zu stellen (Art 62 MiCAR). Ein sol-
cher Antrag kann bereits seit 1. Oktober 2024 gestellt werden. Die FMA hat auf ihrer Website
ein Antragsformular veroffentlicht, das samtliche fur das Zulassungsverfahren notwendigen Un-
terlagen auflistet. Antrage auf Zulassung konnen nur von juristischen Personen oder Personen-
gesellschaften gestellt werden. Die Antragstellung eines Vermogensberaters, der als Einzelun-
ternehmer tatig ist, ist daher nicht moglich. Ein zugelassener Dienstleister wird auch als CASP
bezeichnet (Crypto Asset Service Provider).

Wichtig: Der europaische Gesetzgeber hat sich dagegen entschieden, ein System wie nach der
MiFID Il mit vertraglich gebundenen Vermittlern in MiCAR zu implementieren. Anders als bisher
kann daher die Beratung zu Kryptowerten sowie die Annahme und Ubermittlung von Auftragen
zu Kryptowerten nicht von Gewerblichen Vermogensberatern im Rahmen der regularen Gewer-
beberechtigung gemal § 136a GewO ausgelibt werden.

Fur die Erbringung von Kryptowerte-Dienstleistungen mit Fokus Beratung sind daher nach dem
MiCAR-Regime aktuell folgende Varianten denkbar:

4 Bei Erscheinen dieses Leitfadens noch im Konsultationsprozess; ESMA75-453128700-52, 29.1.2024, Consultation
paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial instru-
ments.

5§ 23 MiCA-VVG sieht zwar ein Ubergangsregime von 12 Monaten vor. Dieses ist jedoch nach Ansicht der FMA nur auf
Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die ihre Dienste nach geltendem Recht als registrierte Dienstleister in
Bezug auf virtuelle Wahrungen gemaB § 2 Z 22 FM-GwG, vor dem 30. Dezember 2024 erbracht haben, anwendbar.
Seitens der FMA kann Art 143 Abs 3 UAbs 1 MiCAR nicht als eigenstiandige Rechtsgrundlage fiir eine Ubergangsfrist in
Bezug auf Gewerbliche Vermogensberater herangezogen werden.
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3.1.Zulassung als CASP gemaB MiCAR

Wichtig: Ein Gewerblicher Vermogensberater kann selbst einen Zulassungsantrag bei der FMA
stellen. Nachdem die Anforderungen in dieser Hinsicht jedoch hoch und mit jenen der Konzes-
sionierung einer Wertpapierfirma vergleichbar sind, werden die Vorgaben zum Zulassungsver-
fahren nur der Vollstandigkeit halber dargestellt. Eine umfassende Darstellung der vorzulegen-
den Unterlagen ist auf der FMA-Seite abrufbar.

Berater, Portfolioverwalter bzw Vermittler missen ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der EU
haben, in dem sie zumindest einen Teil ihrer Dienstleistungen erbringen. AuBerdem muss der
Ort der tatsachlichen Geschaftsfihrung innerhalb der EU liegen, mindestens ein Geschaftsfiih-
rer muss in der EU ansassig sein. Im Zuge des Zulassungsverfahrens sind zahlreiche Informatio-
nen zu erteilen und Unterlagen vorzulegen, das sind auszugsweise:

a) Satzung bzw Gesellschaftsvertrag und Rechtsform (OG, KG, GmbH, AG, etc);

b) Eigenkapitalerfordernisse (Mindestkapitalerfordernis von Euro 50.000,- bei Beratungs-
dienstleistungen, wobei auch eine Versicherungspolizze herangezogen werden kann);

c) Geschaftsplan;

d) Beschreibung des internen Kontrollsystems;

e) Beschreibung der Regeln der Unternehmensfiihrung;

f) Beschreibung der Regelungen zur Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinan-
zierung;

g) Nachweis der fachlichen Qualifikation und personlichen Zuverlassigkeit (auch Fit&Pro-
per-Test);

h) Nachweis der erforderlichen Kenntnisse und Fachkompetenz der Mitarbeiter (insbeson-
dere bei Beratungsdienstleistungen relevant).

Im Zuge des Zulassungsverfahrens flihrt die FMA eine Priifung der Vollstandigkeit der Unterlagen
durch. Sollten die Unterlagen nicht vollstandig sein oder hat die FMA noch weitere inhaltliche
Anmerkungen, so wird ein Verbesserungsauftrag unter Fristsetzung erlassen. Nach vollstandi-
gem Einlangen samtlicher Unterlagen wird in der Folge ein Hearing mit den Geschaftsfiihrern
der Gesellschaft angesetzt. Im Rahmen dieses Hearings tiberpriift die FMA die fachliche Quali-
fikation der Geschaftsfiihrer und sonstiger Personen in Schlisselfunktionen. Die FMA hat jeder-
zeit die Moglichkeit, weitere Unterlagen und Informationen einzufordern.

Die Dauer des Zulassungsverfahrens hangt Uiberwiegend von der Qualitat des Antrags, den ein-
gereichten Unterlagen, der Komplexitat der Unternehmensstruktur und des Geschaftsmodells
sowie moglichen Anderungen ab, die der Antragsteller wahrend des Verfahrens vornehmen
muss. Die FMA betont daher, dass eine Aussage uUber die voraussichtliche Dauer des Verfahrens
nicht getroffen werden konne.

3.2.Tatigkeit als Angestellter eines CASP

Eine natirliche Person darf als Angestellter fur einen Dienstleister tatig werden und in seinem
Namen Beratung anbieten oder einschlagige Informationen erteilen. In diesem Fall muss die
naturliche Person Uber die erforderlichen Kenntnisse und Kompetenzen verfiigen, um ihren Ver-
pflichtungen nachzukommen. Die konkreten Kriterien anhand derer die Kenntnisse und Kompe-
tenzen zu beurteilen sind, werden durch die FMA verdffentlicht.®

¢ Eine Veroffentlichung ist zum Zeitpunkt des Erscheinens dieses Artikels aktuell noch ausstandig.



https://www.fma.gv.at/querschnittsthemen/markets-in-crypto-assets-regulation-micar/informationen-fuer-casp-zulassungswerber/
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Dienstleister mussen jedenfalls sicherstellen, dass die Mitarbeiter, die an wesentlichen Aspek-
ten der Eignungsprifung beteiligt sind, tber ein angemessenes MaB an Fahigkeiten, Kenntnissen
und Fachwissen in Bezug auf Kryptowerte und Kryptowerte-Dienstleistungen verfligen. Berater
mussen nicht nur die erforderlichen Kenntnisse und Fahigkeiten fur die Beratungstatigkeit
selbst verfuigen, sondern auch ausreichende Kenntnisse der einschlagigen rechtlichen Anforde-
rungen und Verfahren, um ihre Aufgaben wahrzunehmen.

Wichtig: Ein Gewerblicher Vermogensberater kann ein Angestelltenverhaltnis mit einem Anbie-
ter von Kryptowerte-Dienstleistungen eingehen und in diesem Rahmen entsprechende Dienst-
leistungen anbieten. Voraussetzung dafur ist, dass Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen
ein entsprechendes Modell am Markt anbieten. Im Falle einer Anstellung sind seitens des Ge-
werblichen Vermogensberaters arbeits- und sozialversicherungsrechtliche Aspekte zu prifen.

Darliber hinaus haben Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen sicherzustellen, dass der re-
gulatorische Aufsichtsrahmen eingehalten wird. Konkrete Geschaftsmodelle sind direkt mit der
FMA abzuklaren.

3.3.Auslagerung

Nach Art 73 MiCAR haben Dienstleister die Moglichkeit, Tatigkeiten an Dritte auszulagern, wobei
auslagernde Dienstleister weiterhin die volle Verantwortung fur die Erfullung all ihrer Verpflich-
tungen gemahl MiCAR tragen. Dabei sind folgende Anforderungen zu erfiillen:

a) Die Auslagerung fiihrt nicht zur Ubertragung der Verantwortung des Anbieters von Kryp-
towerte-Dienstleistungen.

b) Die Auslagerung andert weder die Beziehung zwischen Anbieter und Kunde noch die
Pflichten des Anbieters gegeniiber dem Kunden.

c) Die Auslagerung fuhrt zu keiner Veranderung der Voraussetzungen flr die Zulassung.

d) An der Auslagerung beteiligte Dritte arbeiten mit der zustandigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaats des Anbieters zusammen, und die Auslagerung steht der Wahrneh-
mung der Aufsichtsfunktionen zustandiger Behdrden nicht entgegen, einschlieBlich des
Zugangs vor Ort zur Erlangung aller relevanten Informationen, die fur die Erfullung die-
ser Aufgaben erforderlich sind.

e) Der Anbieter verfligt Uiber das Fachwissen und die Ressourcen, die erforderlich sind, um
die Qualitat der erbrachten Dienstleistungen zu bewerten, die ausgelagerten Dienstleis-
tungen wirksam zu Uberwachen und die mit der Auslagerung verbundenen Risiken kon-
tinuierlich zu steuern.

f) Der Anbieter hat direkten Zugang zu relevanten Informationen uber die ausgelagerten
Dienstleistungen.

g) Der Anbieter stellt sicher, dass an der Auslagerung beteiligte Dritte die Datenschutz-
standards der Union erfullen.

Die MiCAR enthalt kein Regime zur Heranziehung selbststandiger Erfiullungsgehilfen im Rahmen
der Erbringung zulassungspflichtiger Kryptowerte-Dienstleistungen. Die Auslagerung einer Be-
ratungstatigkeit an selbststandige Dritte, die im Namen und auf Rechnung eines zugelassenen
Anbieters tatig werden und etwa Beratungsdienstleistungen erbringen sollen, ist vor diesem
Hintergrund nach Ansicht der FMA aufsichtsrechtlich nur dann moglich, wenn diese iSd Artikel
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59 MiCAR selbst zu Erbringung der entsprechenden Kryptowerte-Dienstleistung zugelassen sind.’
Dies betrifft sowohl CASPs als auch Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen, denen es gestattet
ist, Kryptowerte-Dienstleistungen im Sinne der MiCAR zu erbringen.

4. BEGRIFFSBESTIMMUNGEN
4.1. Was ist Beratung zu Kryptowerten?

Beratung zu Kryptowerten ist das Angebot oder die Abgabe personalisierter Empfehlungen an
Kunden oder die Vereinbarung der Abgabe solcher Empfehlungen auf Ersuchen des Kunden oder
auf Initiative des Beraters hinsichtlich eines oder mehrerer Geschafte in Bezug auf Kryptowerte
oder die Nutzung von Kryptowerte-Dienstleistungen. Wahrend die Beratungstatigkeit der Ge-
werblichen Vermogensberater verschiedene Arten von Vermogenswerten und Finanzprodukten
umfasst, ist die Beratung zu Kryptowerten spezifisch nur auf Kryptowerte ausgelegt. Insbeson-
dere Security Token werden nicht von der Beratung zu Kryptowerten erfasst (siehe Punkt 2).

Bereits das Angebot, Empfehlungen abzugeben, oder eine dazugehorige Vereinbarung gelten
als Beratung zu Kryptowerten. Wer also mit Beratung wirbt (im Sinne personalisierter Empfeh-
lungen; dazu unten), der nimmt bereits eine Beratung zu Kryptowerten vor, selbst wenn zu
keinem Zeitpunkt tatsachlich personalisierte Empfehlungen abgegeben wurden. Nicht nur die
tatsachlich erbrachte (Beratungs-)Leistung ist somit zu priifen, um zu ermitteln, ob eine zulas-
sungspflichtige Beratung zu Kryptowerten vorliegt, sondern bereits die Aufmachung bzw Be-
werbung des Angebots.

Anders als die Anlageberatung, die nur Empfehlungen zu Geschaften mit Finanzinstrumenten
erfasst, nicht aber Empfehlungen zu bestimmten Wertpapierdienstleistungen, umfasst die Be-
ratung zu Kryptowerten auch Empfehlungen zur Nutzung bestimmter Kryptowerte-Dienstleis-
tungen. Beispielweise ist die Empfehlung, Kryptowerte nicht von einem Dienstleister verwahren
zu lassen, sondern diese selbst zu verwahren, bereits als Empfehlung beziiglich der Nutzung
bestimmter Kryptowerte-Dienstleistungen zu sehen. Ebenso erfasst ist die Empfehlung, Krypto-
werte bei einem bestimmten namentlich genannten Kryptowerte-Dienstleister zu verwahren.
All diese Arten von Empfehlungen sind aber nur dann als Beratung zu Kryptowerten zu verste-
hen, wenn es sich um eine personalisierte Empfehlung handelt (was bei allgemeinen Aussagen
nicht unbedingt der Fall sein muss).

Wichtig: Siehe hierzu auch den Vergleich zwischen den Bestimmungen des WAG 2018 und MiCAR
auf der FMA-Website.

Wichtig: Die Tatigkeit muss jedenfalls gewerblich erbracht werden, also mit der Absicht, Ein-
nahmen zu erzielen. Ein gelegentlicher Rat, der nicht mit dieser Absicht erfolgt, fallt nicht
unter Beratung. Auch sind nur personalisierte Empfehlungen erfasst.

Wer einem Kunden aber sagt, er solle seine Coins lieber bei einem bestimmten Dienstleister
verwahren, weil er selbst keinen Safe zu Hause hat oder einen Ledger nicht verstehen wiirde,
der gibt aber nach Ansicht des Fachverbands bereits eine personalisierte Empfehlung ab.

7 Siehe FMA, Spezifische Aspekte von Kryptowerte-Dientleistungen https://www.fma.gv.at/querschnittsthe-
men/markets-in-crypto-assets-regulation-micar/casp-spezifische-aspekte-von-kryptowerte-dienstleistungen/ (ab-
gerufen am 15.9.2024).
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Personalisierte Empfehlungen umfassen die Erteilung von Informationen, Einschatzungen und
Markterwartungen zu Kryptowerten, aber auch sachkundigen Rat zum Aufbau oder Ausbau eines
konkreten Kundenportfolios im Wege von Geschaften, mithin die Gestaltung von Kundenvermo-
gen. Allgemeine Ratschlage zu einer Art von Kryptowert stellen nach den zu Finanzinstrumenten
entwickelten Grundsatzen grundsatzlich keine Beratung dar, weil ohne Berucksichtigung der
personlichen Umstande des Kunden oder zumindest eine erkennbare und individualisierbare
Eignung flir den Kunden keine personalisierte Empfehlung vorliegen kann. Nicht wesentlich ist,
ob die Initiative zur Beratung vom Kunden oder vom Berater ausgeht.

Wichtig: Es muss sich um eine personalisierte Empfehlung handeln. Allgemeine Beratungen zu
Kryptowerten oder Vortrage zu Kryptowerten stellen keine personalisierte Beratung dar.

4.2. Was ist Annahme und Ubermittlung von Auftriagen zu Kryptowerten?

Annahme und Ubermittlung von Auftragen zu Kryptowerten fiir Kunden ist die Annahme eines
von einer Person erteilten Auftrags zum Kauf oder Verkauf eines oder mehrerer Kryptowerte,
oder zur Zeichnung eines oder mehrerer Kryptowerte, und die Ubermittlung dieses Auftrags an
eine Drittpartei zur Ausfiihrung. Die Tatigkeit der Annahme und Ubermittlung von Auftragen
erstreckt sich also auf die Entgegennahme und Weiterleitung von Auftragen, etwa an eine Han-
delsplattform. Die Ausfiihrung des Auftrags wird durch einen Dritten vorgenommen. Die An-
nahme und Ubermittlung von Auftrigen entspricht daher der Abschlussvermittlung.

4.3. Was ist Portfolioverwaltung?

Portfolioverwaltung von Kryptowerten ist die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis
mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios
einen oder mehrere Kryptowerte enthalten. Die Definition ist wortgleich zur Definition der
Portfolioverwaltung flir Finanzinstrumente, mit der Ausnahme des unterschiedlichen Gegen-
stands (Finanzinstrumente einerseits, Kryptowerte andererseits).

Zentrales Merkmal der Dienstleistung ist die Verwaltung von Portfolios, also von fremdem Ver-
mégen, das in Kryptowerten angelegt ist. Ubernimmt der Portfolioverwalter im Zuge seiner
Tatigkeit selbst das Vermogen (zB auf ein eigenes Konto bei einem Dienstleister), so handelt es
sich nicht mehr um fremdes Vermaogen. Allenfalls liegt eine andere Dienstleistung vor. Die Ver-
waltung muss weiters auf Einzelkundenbasis erfolgen. Ein Vermischen des Vermogens verschie-
dener Kunden miteinander verhindert eine Qualifizierung der Dienstleistung als Portfoliover-
waltung, allenfalls kann ein Alternativer Investmentfonds oder eine andere Dienstleistung vor-
liegen. Keine Voraussetzung ist, dass das fremde Vermogen ausschlieBlich aus Kryptowerten
besteht. Es reicht aus, wenn einzelne Kryptowerte mitumfasst sind. Ebenso ist es nicht erfor-
derlich, dass das fremde Vermogen bereits bei der Ubernahme angelegt war, auch die Uber-
nahme von Geldbetragen und Investition flir Kunden in Kryptowerte auf deren Namen und deren
Rechnung wird daher als Portfolioverwaltung erfasst.

Der Verwalter muss bei der Verwaltung des Portfolios an Kryptowerten jedenfalls einen eigenen
Entscheidungsspielraum haben. Handelt er nur auf Anweisung des Kunden, so liegt keine Port-
folioverwaltung vor; einzelne oder gelegentliche Weisungen schaden aber nicht.

Wichtig: Nicht erfasst ist die Verwaltung von Portfolios, die ausschlieBlich Finanzinstrumente
zum Gegenstand haben, auch wenn die Wertentwicklung dieser Finanzinstrumente von der
Kursentwicklung von Kryptowerten abhangt.
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5. ARTEN DER ERBRINGUNG VON BERATUNG

Bei der Erbringung der Beratung zu Kryptowerten ist zwischen unabhangiger und nicht unab-
hangiger Beratung zu unterscheiden. Der Anbieter entscheidet selbst, in welcher Form er die
Tatigkeit erbringt. Es gelten strengere Anforderungen fur die unabhangige Beratungstatigkeit.

5.1. Unabhangige Beratung

MiCAR legt Anforderungen flir den Fall fest, dass ein Anbieter seinen Kunden mitteilt, dass die
Beratung unabhangige erbracht wird. Diesfalls muss der Berater eine ausreichende Palette von
auf dem Markt angebotenen Kryptowerten beurteilen, die hinreichend divers sein mussen, da-
mit die Anlageziele des Kunden in geeigneter Form erreicht werden konnen. Die Beratung darf
sich diesfalls nicht auf Kryptowerte beschranken, die a) vom Berater emittiert oder angeboten
werden, oder b) von Rechtstragern emittiert oder angeboten werden, die enge Verbindungen
zum Berater haben, oder c) von anderen Rechtstragern emittiert oder angeboten werden, zu
denen der Berater so enge rechtliche oder wirtschaftliche oder vertragliche Beziehungen un-
terhalt, dass das Risiko besteht, dass die Unabhangigkeit der Beratung beeintrachtigt wird.

Im Rahmen der unabhangigen Beratung ist es dem Anbieter nicht gestattet, fur die Erbringung
der Dienstleistung Geblihren, Provisionen oder andere monetare und nicht monetare Vorteile
anzunehmen (oder zu behalten), die von einem Dritten oder einer im Namen eines Dritten han-
delnden Person gezahlt oder gewahrt werden.® Es werden samtliche geldwerten Vorteile, Ge-
buhren, oder Provisionen erfasst, wobei die Wahrung unerheblich ist, sodass auch Vorteile in
Form von Kryptowerten als monetare Vorteile gelten. Ausgenommen sind geringfligige mone-
tare Vorteile. Das sind jene Vorteile, durch die
¢ die Qualitat der einem Kunden gegenuber erbrachten Kryptowerte-Dienstleistungen ver-
bessert werden kann und
e 5o geringfligig und so beschaffen sind, dass sie die Erfiillung der Pflicht eines Anbieters
von Kryptowerte-Dienstleistungen, im besten Interesse seines Kunden zu handeln, nicht
beeintrachtigen, und
e von den Beratern offengelegt werden miissen.

Die genannten Anforderungen missen zur Anwendung der Ausnahme kumulativ vorliegen.
5.2. Nicht-unabhangige Beratung

Im Fall der nicht unabhangigen Beratung gelten die soeben beschriebenen Voraussetzungen
nicht. Nicht unabhangigen Beratern ist es daher gestattet, fur die Erbringung der Dienstleistung
Gebihren, Provisionen oder andere monetare und nicht monetare Vorteile anzunehmen oder
zu behalten, die von einem Dritten oder einer im Namen eines Dritten handelnden Person ge-
zahlt oder gewahrt werden.

Dies aber auch nur unter bestimmten Voraussetzungen. Die Zahlung oder der Vorteil missen (a)
dazu bestimmt sein, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden zu verbessern,

8 Siehe Artikel 81 Abs 3 lit b MiCAR, wobei die deutsche Ubersetzung nicht exakt ist und daher der englische Origi-
naltext heranzuziehen ist (,,fir die Erbringung der Dienstleistung fiir die Kunden Gebiihren, Provisionen oder andere
monetdre und nicht monetdre Vorteile anzunehmen oder zu behalten, die von einem Dritten oder einer im Namen
eines Dritten handelnden Person gezahlt oder gewdhrt werden* im Vergleich zu ,,not accept and retain fees, com-
missions or any monetary or non-monetary benefits paid or provided by any third party or a person acting on behalf
of a third party in relation to the provision of the service to clients.*
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und (b) die Erfullung der Pflicht des Anbieters nicht beeintrachtigen, ehrlich, redlich und pro-
fessionell sowie im bestmaoglichen Interesse seiner Kunden zu handeln. Auch geldwerte Vorteile
konnen von dem Berater im Fall der nicht unabhangigen Beratung angenommen werden.

5.3.Aufklarung durch den Berater

Vor der Beratung mussen potenzielle Kunden dariber informiert werden, ob die Beratung (a)
unabhangig erbracht wird, und (b) auf einer umfangreichen oder einer eher beschrankten Ana-
lyse verschiedener Kryptowerte beruht und insbesondere auf Kryptowerte beschrankt ist, die
von Rechtstragern emittiert oder angeboten werden, die enge Verbindungen zum Berater haben
oder andere rechtliche oder wirtschaftliche Beziehungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu
diesem unterhalten, die die Unabhangigkeit der Beratung beeintrachtigen konnen.

Der Kunde soll daher daruber Bescheid wissen, ob die Beratung unabhangig erfolgt oder nicht.
Der Kunde ist also nicht bloB zu informieren, wenn die Beratung unabhangig erfolgt, sondern
auch, wenn dies nicht der Fall ist.

Zusatzlich sind Kunden auf gewisse Kryptowert-spezifische Risiken hinzuweisen. So verlangt Art
81 Abs 9 MiCAR, dass Anbieter ihre Kunden und potenziellen Kunden darauf aufmerksam ma-
chen, dass

a) der Wert von Kryptowerten schwanken kann,

b) die Kryptowerte ihren Wert ganz oder teilweise verlieren konnen,

c) die Kryptowerte moglicherweise nicht liquide sind,

d) die Kryptowerte eventuell nicht unter Anlegerentschadigungssysteme, sowie

e) die Kryptowerte nicht unter die Einlagensicherung fallen.

6. EIGNUNGSTEST

Berater geben auf ihre Kunden zugeschnittene Empfehlungen ab. Um solche personlich zuge-
schnittenen Empfehlungen abgeben zu konnen, muss der Berater zuvor verschiedene Informa-
tionen Uber seinen Kunden einholen; es ist ein Eignungstest durchzufiihren. Der Eignungstest
ist ahnlich zu jenem gemaB WAG 2018, unterscheidet sich jedoch in einigen Punkten.

Wichtig: Die Vorgaben zum Eignungstest unter MiCAR samt Vergleich zu den Unterschieden zum
Eignungstest unter dem WAG 2018 werden im Artikel "Eignungstest” dargestellt, der in der Wis-
sensdatenbank des Fachverbands Finanzdienstleister abrufbar ist.

Anbieter sind verpflichtet, einen Bericht Uiber die Eighung zu erstellen und zwar nach der ersten
Uberpriifung und nach den mindestens alle zwei Jahre durchzufiihrenden Priifungen der Eig-
nung. In diesem Bericht ist die erteilte Beratung enthalten und darzulegen, wie diese Beratung
den Praferenzen, Zielen und anderen Merkmalen der Kunden entspricht. Der Bericht muss zu-
mindest a) aktualisierte Informationen uiber die Beurteilung der Eignung und b) einen Uberblick
uber die geleistete Beratung enthalten. Aus dem genannten Bericht muss auBerdem eindeutig
hervorgehen, dass die Beratung auf den Kenntnissen und Erfahrungen des Kunden in Bezug auf
Investitionen in Kryptowerte beruht, den Anlagezielen des Kunden, seiner Risikotoleranz, seiner
Finanzlage und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen.

Der Bericht ist in elektronischem Format zu erstellen und in diesem Format dem Kunden zu

iibermitteln. RegelmaBig wird daher eine Ubermittlung per E-Mail an die vom Kunden bekannt-
gegebene Adresse erfolgen.
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Im Rahmen der Portfolioverwaltung hat der Dienstleister dem Kunden die vorgesehene regel-
mabige Erklarung auf einem dauerhaften Datentrager zur Verfugung stellen. Alternativ besteht
die Moglichkeit, die regelmaBige Erklarung im Rahmen eines Online-Systems, auf das der Kunde
Zugriff hat, zur Verfugung zu stellen. Zu diesem Zweck muss der Kunde

o auf elektronischem Wege dariiber informiert werden, wo und wie die Informationen ab-
gerufen werden konnen (handelt es sich bei dem Online-System beispielsweise um eine
Website, sollte der Kunde uber die Adresse der Website und die Stelle auf der Website,
an der die Informationen abgerufen werden konnen, informiert werden);

e benachrichtigt werden, wenn eine aktualisierte Erklarung zur Verfligung gestellt wird;
und

¢ die Informationen sind liber dieses Online-System standig zuganglich, und zwar so lange,
wie der Kunde vernunftigerweise benotigt, um sie einzusehen.

7. WEITERFUHRENDE LITERATUR UND QUELLEN

MiCAR Gesetzestext
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32023R1114

MiCAR-Kommentar ,Crypto Assets*
https://www.beck-shop.de/kalss-kroenke-voelkel-crypto-assets/product/32471244

GOMiICA - Informationen zur MiCAR
https://gomica.eu/

ESMA - Informationen zur MiCAR und weiterfuhrende Literatur
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-
crypto-assets-regulation-mica

ESMA - Guidelines, Recommendations and Technical Standards
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/guidelines-recommendations-and-tech-
nical-standards

EBA - Informationen und Timeline
https://www.eba.europa.eu/legacy/markets-crypto-assets

FMA - Allgemeine Information zur MiCAR
https://www.fma.gv.at/querschnittsthemen/markets-in-crypto-assets-regulation-micar/

FMA - Antragsformular fiir Zulassungswerber
https://www.fma.gv.at/querschnittsthemen/markets-in-crypto-assets-regulation-micar/in-
formationen-fuer-casp-zulassungswerber/

Autoren:

Dr. Alexander Kern, MSc, Geschaftsfiihrer Fachverband Finanzdienstleister, Wirtschaftskammer
Osterreich

Dr. Oliver Volkel, LL.M., Grindungspartner und Rechtsanwalt bei Stadler Volkel Rechtsanwalte
Mag. Philipp Ley, Stadler Volkel Rechtsanwalte GmbH, Rechtsanwalt bei Stadler Volkel Rechts-
anwalte
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