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Spätestens seit 2017 sind Kryptowährungen und die dahin-
ter stehende Blockchain-Technologie ins Bewusstsein der Öf-
fentlichkeit gerückt. Der enorme Preisanstieg von Bitcoin als 
bekanntester virtueller Währung und Initial Coin Offerings 
(ICOs) als neuer Finanzierungsform von Unternehmen ha-
ben, trotz erheblicher Kursschwankungen, ein großes Inter-
esse bei Anlegern hervorgerufen. Sogenannte digitale Assets 
kann man direkt oder indirekt über einen Fonds erwerben. 
Angesichts der Vorteile von kollektiven Anlageformen erwä-
gen viele Anleger, sich Zugang über eine Fondsbeteiligung zu 
verschaffen. Dieser Beitrag gibt einen Überblick über digitale 
Assets als mögliche Anlagegegenstände von Fonds und stellt 
Strukturierungsmöglichkeiten von Digital-Assets-Fonds bzw. 
Crypto-Fonds unter besonderer Berücksichtigung von Auf-
sichts- und Steuerrecht vor.

1 Digitale Assets als Anlagegegenstände von 
Fonds

Seit der Erfindung von Bitcoin 2008 wurden hunderte Kryp-
towährungen entwickelt (z. B. Ethereum, Ripple) (siehe ABBIL-

DUNG 1). Die starken Schwankungen unterliegende Marktka-
pitalisierung aller Kryptowährungen beträgt rund 329 Mrd. 
US-Dollar (Stand: Ende Mai 2018, Quelle: https://coinmarket-
cap.com). Diese Zahlen deuten an, dass eine neue Anlageklas-
se im Entstehen ist. Für eine abschließende Bewertung ist 
es allerdings noch zu früh. Kritiker weisen auf die spekula-
tive Natur (BaFin: „hochspekulative Kapitalanlagen“), die 
hohe Volatilität, mögliche Kurseinbrüche bei einer künftigen 
stärkeren Regulierung und vereinzelte Betrugsfälle hin. Al-
lerdings werden auch sie zugestehen müssen, dass sich das 
Spektrum von digitalen Assets nicht mehr nur auf Krypto-
währungen als Bezahlfunktion beschränkt. Inzwischen gibt 
es eine Vielzahl von Anwendungsfeldern für die zugrunde lie-
gende Blockchain-Technologie. Mit ICOs hat sich eine neue 
Form der Unternehmensfinanzierung entwickelt. Diese hat 
das Potenzial, neben die klassische Venture Capital-Finanzie-
rung für Start-up-Unternehmen zu treten.

1.1 Kryptowährungen und Blockchain-Technologie
Bitcoin und die meisten anderen Kryptowährungen sind 
ein digitales Zahlungsmittel, das auf der Blockchain-Tech-
nologie, auch Distributed-Ledger-Technologie genannt, ba-
siert. Es handelt sich um ein dezentrales kollektives Buch-
führungssystem (der sog. Distributed Ledger). Dabei sind 
die einzelnen Datensätze, auch Blöcke genannt, unter Ein-
satz einer Open-Source-Software und von Verschlüsselung 
(Krypto graphie) miteinander verbunden und damit weit-
gehend vor Manipulation geschützt. Die Blockchain ist die 
Gesamtheit der aneinandergereihten Datensätze. Sie bildet 
eine Art Datenbank, in der (Transaktions-)Daten dezentral 
und verschlüsselt gespeichert sind. Im Rahmen einer Trans-
aktion (z. B. der Übertragung eines Bitcoins) werden verschie-
dene Datenblöcke miteinander verbunden, sodass eine neue 
Kette von Datenblöcken entsteht. Diese neuen Datenblöcke 
werden an das gesamte Netzwerk versandt, ohne dass ein 
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 Ja, ich bin institutioneller Investor* und möchte 
den Absolut|report 03/2018 als kosten loses 
Leseexemplar anfordern.

 Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor-
mationen zu unserem Jahresabonnement zu.

Bitte senden oder faxen an:  
info@absolut-research.de 
+49 40 303779 -15

Absolut Research GmbH 
Große Elbstraße 277a, 22767 Hamburg

Hinweise zum Datenschutz: www.absolut-research.de/datenschutz

* Als institutionelle Investoren qualifizieren sich nur Unternehmen,  
die aus schließlich für eigene Zwecke investieren und die keine 
Produkte im institutionellen Asset Management anbieten.
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