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RA Dr. Wolfgang Weitnauer, M.C.L., Miinchen'

I. Ausgangslage

1. 1COs als neue Kapitalquelle

Bei 1COs handelt es sich um eine neuartige Mdglichkeit der
Kapitalaufnahme durch eine Schwarmfinanzierung auch von Start-
ups, die auf der Blockchain- bzw. Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) basiert2. Die Blockchain-Technologie erlaubt die Dokumentati-
on samtlicher Transaktionen in einem dezentralen Register und
ermdglicht damit eine rasche und selbstvollziehende Rechtsaus-
ibung mit entsprechender Transaktionssicherheit. Dabei bilden sog.
Token als digitale Wertmarken die Vermdgenswerte oder vermittel-
ten Rechte in einem Code der Blockchain ab. ICOs haben sich in
jlingster Zeit schlagartig zu einer emst zu nehmenden Finanzie-
rungsquelle entwickelt. So wurden in 2017 weltweit durch 1COs
tber 3,7 Mrd. US$ (umgerechnet etwa 3 Mrd. €) aufgenommens.

2. Ablauf

Bei einem ICO werden die sog. Token, die zuvor Ublicherweise
auf Basis der Etherium-Blockchain erzeugt worden sind, in einem
offentlichen Bieterverfahren an interessierte Teilnehmer verduBert
(Token Sale)*. Der Kaufpreis wird i.d.R. in virtueller kryptographi-
scher Wahrung (z.B. Bitcoin, Ether, Litecoin u.a.) oder auch in
gesetzlicher (Fiat-)Wahrung, etwa in EUR, bezahlt. Erfolgt die Zah-
lung im Voraus, erhalten Teilnehmer zundchst Optionen, die sie zu
einem spateren Zeitpunkt gegen Token eintauschen konnen (Pre-
Sale). Der Preis und das weitere Preishildungsverfahren werden
durch den Initiator durch das ICO vorgegeben und auf einer ,Take
it or Leave it"-Basis, haufig verbunden mit einem Frihzeichnerra-
batt, angeboten>; sodann erfolgt die Preishildung durch Angebot
und Nachfrage auf kapitalmarktahnlichen Krypto-Borsen, etwa Bit-
finex oder Poloniext.

Der Initiator stellt das zu finanzierende Projekt (blicherweise in
einem sog. White Paper dar, etwa die Technik, den betreffenden
Markt und die Entwicklung des Projekts. Das White Paper beschreibt
i.d.R. ferner die mitwirkenden Teammitglieder, Berater oder auch

bereits gewonnene Investoren und deren Geschaftserfahrung, den
derzeitigen Entwicklungsstand und die Entwicklungsroadmap mit-
samt einem Finanzplan. Die rechtlichen Rahmenbedingungen des
jeweiligen Vorhabens werden dariber hinaus in sog. , Terms and
Conditions" beschrieben. In den Terms and Conditions, bei denen
es sich um allgemeine Geschaftsbedingungen handelt, wird i.d.R.
die auf den Vertrag anzuwendende Rechtsordnung bestimmt, meist
das lokale Recht des Emittenten; ferner werden die Inhalte, Funk-
tionen und ggf. die Erstattungsfahigkeit der Token geregelt und
unter Hinweis auf die mit dem ICO verbundenen Investitionsrisiken
weitreichende Haftungsausschlisse vorgesehen, die sich allerdings
dann an §§ 307 ff, 309 Nr. 7 b BGB messen lassen miissen’.

Der ICO wird Uber sog. Smart Contracts® digital abgebildet und
automatisch ausgeflihrt. Ein Smart Contract ist eine in einem Block-
chain hinterlegte Software, die zum einen den Abschluss von

1) Der Autor ist Partner von Weitnauer Rechtsanwalte PartG mbB, Miinchen/
Berlin/Hamburg/Mannheim

2) Zum technischen Hintergrund Hoche/Lerp, in: Kunschke/Schaffelhuber, Fin-
Tech, 2018, Teil VI. RdNr. 2f.; Sandner/Voigt/Fries, in: Breidenbach/Glatz,
Rechtshandbuch LegalTech, 2018, Teil V.4.

3) Antwort der Bundesregierung v. 21.2.2018 auf eine Anfrage der FDP-
Fraktion, BT-Drs. 19/851. Dies stellt eine dramatische Steigerung gegentiber
dem vorangegangenen Jahr 2016 dar, in dem insgesamt nur 100 Mio. US$
eingeworben wurden, so die Erhebung des Finanzdienstleisters Smith &
Crown, abrufbar unter www.smithandcrown.com/2017-year-review-part. Die
fiinf groBten Projekte (Filecoin, Tezos, EOS Stage 1, Paragon, Bancor),
sammelten jeweils zwischen US$ 153 und 257 Mio. ein. Hoche/Lerp, a.a. 0.,
Teil VI. RdNr. 1.

4) Dabei wird die Anzahl der Token von vornherein begrenzt (capped sale), um
durch diese Verknappung bei erhohter Nachfrage den Wert der Token zu
erhohen; Kiéhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 93. Vgl. dort die illustrativen
Beispiele Munchee, The DAO und Etherium. Ferner Hoche/Lerp, a.a. 0., Teil
VI, RdNr. 5.

) Kléhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 95.

) https:/Awww.bitfinex.com sowie https://www.poloniex.com

) Zur NichtausschlieBbarkeit der Prospekthaftung vgl. unten Ziff. 2 a, bb (i).

)

5
6
7
8) Weiterfiihrend Glatz, in: Breidenbach/Glatz, a. a. 0., Teil V.3.
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Rechtsbeziehungen zwischen den Parteien koordiniert und zum
anderen selbststandig auf die Einhaltung der so geschlossenen Ver-
einbarungen hinwirktd. Gegenstand dieser Vereinbarung sind die in
der Blockchain als Vermdgenswerte registrierten Token. Smart Con-
tracts vollziehen sich selbst Uber eine , Wenn-Dann-Logik”, indem
eine vorab definierte Aktion erfolgt, wenn eine bestimmte Bedin-
gung erfiillt ist10. Die Transaktionslogik kann in einem Smart Con-
tract beliebig ausgestaltet werden.

3. Flr und Wider

Aufgrund der Verwendung der Blockchain-Technologie sollen
ICOs, im Gegensatz zu IPOs, zligig, einfach und kostengiinstig durch-
fihrbar sein. Dies kann so aber nur behaupten, wer dies allein aus
technologischer Sicht betrachtet und dabei die nachfolgend noch
darzustellenden regulatorischen Vorgaben ausblendet. Auch wird
der Vorteil der Handelbarkeit gegentiber dem klassischen Crowd
Investment betont; auch insoweit gilt aber das aufsichtsrechtliche
,caveat”. Ferner sind Token durch die individuelle Programmierung
frei gestaltbar und scheinen daher auch einen Vorteil gegeniiber den
eingeschrankten rechtlichen Strukturen eines Crowd Investment zu
besitzen; allerdings flihrt jede individuelle Gestaltbarkeit dazu, dass
eine verallgemeinernde aufsichtsrechtliche Beurteilung nicht méglich
ist, was zugleich rechtliche Unsicherheiten fiir den Initiator mit sich
bringt. Dadurch, dass Token Uber das Internet angeboten werden,
kann Uberdies ein fast unbegrenzter Kreis potentieller Investoren
angesprochen werden; dies fiihrt anderseits aber dazu, dass auch
unerfahrene Investoren angesprochen werden und das ICO-Invest-
ment im Hinblick auf die Volatilitdt des Kryptomarkts mit einem
extrem hohen Verlustrisiko verbunden ist'!. Die erh6hte Anonymitat
der Blockchain-Technologie begriindet (berdies die Gefahr einer
mdglichen Umgehung insbesondere geldwascherechtlicher Bestim-
mungen. Daher hat etwa die People’s Bank of China ICOs in 2017
fir alle Firmen und Privatpersonen vollstandig verboten; auch Siidko-
rea ist dem im September 2017 gefolgt. Die US-amerikanische
Borsenaufsicht Securities and Exchange Commission (SEC) hat im Juli
2017 eine Pressemitteilung herausgegeben, wonach auf ICOs mégli-
cherweise die amerikanische Wertpapiergesetzgebung Anwendung
finden konnte, und hat eine einzelfallbezogene Bewertungspraxis
angek(indigt. Dabei stellt sie maBgeblich darauf ab, ob der Token auf
die Teilhabe an einem kiinftigen Unternehmenserfolg abstellt'2. Die
bloBe Bezeichnung eines Token ist fiir die rechtliche Einordnung nicht
maBgeblich. Es gilt der Grundsatz , substance over form".

Auch die BaFin und die Européische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (ESMA) haben im November 2017 Verbraucherwar-
nungen herausgegeben und angekiindigt, die rechtlichen Grund-
lagen im Einzelfall anhand der konkreten vertraglichen Ausgestal-
tung zu bestimmen. Die BaFin verfolgt zwar grds. einen technolo-
gieneutralen Regulierungsansatz, unterstreicht aber zugleich, dass
der Gleichheit des Geschafts und des Risikos auch eine gleiche
Regulierung i. S. d. Verbraucherschutzes entsprechen muss. Im Hin-
blick darauf, dass ein ICO eine grenziibergreifende Finanzierung
ermdglicht, sieht sich der Initiator eines ICO Uberdies vor die
Herausforderung gestellt, fiir die Platzierung von Token die Rechts-
ordnungen aller derjenigen Lander zu beachten, in denen er die
Token zu vertreiben beabsichtigt. Sofern 1COs grds. verboten sind,
wie etwa in China, muss sichergestellt sein, dass Zeichner aus
diesen Landern ausgeschlossen werden.

4. Kategorien von Token

Es haben sich in der Zwischenzeit vor allem folgende Kategorien
von Token herausgebildet, wobei eine Zuordnung zu einer der
genannten Kategorien schon deshalb haufig nicht mdglich sein wird,
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da in sog. Hybrid Token auch Rechte aus zwei oder allen drei der
nachfolgenden Kategorien kombiniert werden kénnen, da Token
héufig nicht nur wegen der hiermit versprochenen Konsumvorteile,
sondern auch wegen ihrer erwarteten Wertsteigerung vermarktet
werden'3, Dies erschwert eine aufsichtsrechtliche Beurteilung'4:

a) Currency Token

Hierbei handelt es sich um Token, die als Zahlungsmittel u. a. fir
auBerhalb der Token-Plattform angebotene Waren und Dienstleis-
tungen eingesetzt werden und somit als dezentrale Wahrung die-
nen's. Ahnlich einer direkten Investition in bereits bestehende
Kryptowahrungen kann der Wert der Token je nach Erfolg oder
Misserfolg des finanzierten Projekts variieren.

b) Utility Token

Utility Token verkérpern — ahnlich einem digitalen Gutschein
oder einer Lizenz — das Recht auf Zugang zu einem (noch zu
entwickelnden) Produkt oder einer zu erbringenden Dienstleistung
der Initiatoren, auf Tausch des Token gegen einen anderen Token
oder Stimmrechte in Bezug auf die Ausgestaltung der Funktionalitét
eines Produkts's. Insoweit steht somit fiir den Anleger der Wert der
Dienstleistung oder des Produkts im Vordergrund und ist der An-
leger dem Kaufer einer Ware oder dem Besteller einer Dienstleis-
tung vergleichbar. Daher steht hier der Schutz der Anleger vor
Informationsasymmetrien in Bezug auf Ertrags- und Risikobewer-
tung zumindest bei der Emission von Utility Token weniger im
Vordergrund, weshalb auch insoweit das Regulierungsbediirfnis
grds. geringer ist. Dies mag Grund dafiir sein, dass bislang die weit
iberwiegende Anzahl von ICOs Utility Token betrafen.

c) Security Token

Security Token (auch Equity oder Investment Token) versprechen
dem Inhaber einen zukiinftigen Kapitalzufluss, etwa in der Form
von Zinsen oder einer Beteiligung an Gewinnen des dahinterstehen-
den Unternehmens!”. Daher haben sie am ehesten Ahnlichkeit mit

9) Glatz, in: Breidenbach/Glatz, a. a. O. Teil 4.1 RdNr. 46.

10) Bspw. die Freigabe einer bestimmten Menge von Token auf Basis eines
vorab vereinbarten Kurses, soweit die Initiatoren den Eingang der Zahlung
des Anlegers registriert haben.

11) Um das vor Augen zu flihren, muss man aber nicht gleich wie das Start-up
Savedroid, das fiir eine Spar-App (ber einen 1CO 40 Mio. Euro einge-
sammelt hatte, ,spaBeshalber” die Webseite abschalten und dazu ein
Meme ,And it's gone” umsetzen, SZ 20.4.2018 ,Sehr lustig”.

12) https://www.sec.gov/ico v. 20.4.2018; vgl. ausfiihrlich Kiéhn/Parhofer/Re-
sas, ZBB 2018, 89, 97 f. sowie Hoche/Lerp, a.a. 0., Teil VI. RdNr. 9.

13) Kléhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 102.

14) vgl. Blockchain Bundesverband, Statement on Token Regulation with a
Focus on Token Sales, S. 3, verdffentlicht am 10.2.2018 unter http://
bundesblog.de/2018/02/10/token-regulation-position-papier.

15) Beispiele hierfir sind Bitcoin und Ether. Ether wurde in 2014 selbst im
Rahmen eines 1CO ausgegeben.

16) Ein Beispiel hierfiir ist das amerikanische Start-up Protocol Lab, das in 2017
den mit dber 250 Mio. US$ erfolgreichsten ICO des letzten Jahres durch-
gefiihrt hat. Ihr Filecoin dient als Wéhrung eines dezentralen Computernetz-
werks, in dem Nutzer sich untereinander ungenutzten Speicherplatz ver-
mieten konnen. Die Token prasentieren somit Nutzungsrechte an dem auf
der Website vermittelten Speicherplatz.

17) Bislang prominentestes Beispiel ist der Token der sog. Decentralized Auto-
nomous Organisation (DAO), dessen Token Stimmrechte bei Blockchain
basierten Projekten und einen anteiligen Anspruch auf die Dividende der
finanzierten Projekte vermittelte. Damit handelte es sich um ein dezentrales
Blockchain-Investmentvehikel. DAO wurde Ziel eines Hacker-Angriffs, bei
dem Ether im Wert von fast 50 Mio. USD entwendet wurde, worauf das
Netzwerk die Blockchain auf die Zeit vor den Hacker-Angriff zurlicksetzte
(hard fork); Hoche/Lerp, a.a. 0., Teil VI. RdNr. 11.
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einer VC-Beteiligung oder klassischen Vermdgensanlage (iber ein
Crowd Investment.

Il. Kapitalmarktrechtliche Einordnung

Auch wenn es sich bei den Token um bislang nicht bekannte
Kryptowahrungen handelt, bedeutet dies nicht, dass sie im rechts-
freien Raum ausgegeben werden kdnnten, vielmehr haben sie sich,
je nach Ausgestaltung, an den bestehenden regulatorischen Vor-
gaben auszurichten. Dementsprechend hat auch die BaFin in einem
Hinweisschreiben vom 20.2.20188 zur regulatorischen Einordnung
von I1COs als Finanzinstrumenten im Bereich der Wertpapieraufsicht
Stellung bezogen und insoweit grds. klargestellt, dass Token nicht
abstrakt eingeordnet werden kénnen, sondern vielmehr im Hinblick
auf die Ausgestaltung der in dem Token verkdrperten Rechte eine
Einzelfallpriifung erforderlich ist. Zu unterscheiden ist sodann die
Regulierung der Emission eines Token von seinem Handel auf einer
Kryptoplattform19.

1. Token als Wertpapier i.S.v. § 2 Abs. 1 WpHG sowie § 2 Nr. 1
WpPG

a) Begriffsbestimmung

Der Begriff des Wertpapiers ist entsprechend Art. 4 Abs. 1
Nr. 44 MiFID Il in § 2 Abs. 1 WpHG und § 2 Nr. 1 WpPG durch
folgende Kriterien gekennzeichnet:

* Seine Ubertragbarkeit, die im Fall der Handelbarkeit an einem
Finanzmarkt grds. zu bejahen ist20, vgl. auch die Vermutung in
Art. 2 Abs. 1 lit. ¢) RiL 2007/16/EG.

¢ Die Vergleichbarkeit mit den in § 2 Abs. 1T WpHG und § 2
Nr. 1 WpPG beispielhaft aufgefiihrten handelbaren Finanz-
instrumenten, namlich Aktien oder Aktien gleichwertigen Wert-
papieren, Schuldverschreibungen oder sonstigen Wertpapieren,
die zum Erwerb der vorgenannten Wertpapiere berechtigen oder
zu einer Barzahlung flhren, die in Abhangigkeit von (bertrag-
baren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssatzen oder anderen Er-
tragen, Waren, Indices oder MessgréBen bestimmt wird?".

Nicht entscheidend ist demgegeniber, ob eine Urkunde tber das
Wertpapier ausgestellt ist, dieses also verbrieft ist. Ausreichend ist
nach Auffassung der BaFin, dass der Inhaber des Token, bspw.
anhand der Distributed Ledger- oder Blockchain-Technologie oder
anderen vergleichbaren Technologie jeweils dokumentiert werden
kann22. Die Vergleichbarkeit zu den in § 2 Abs. 1 WpHG, § 2 Nr. 1
WpPG genannten Finanzinstrumenten sieht die BaFin in der Ver-
kdrperung von Rechten im Token, die entweder in Gesellschafter-
rechten oder auch schuldrechtlichen oder mit ihnen vergleichbaren
Anspriichen bestehen kdnnen23. Richtigerweise wird man aber inso-
weit im Hinblick auf die Vergleichbarkeit zu den exemplarisch
genannten Finanzinstrumenten reine Utility Token, die nichts ande-
res als den Anspruch auf den Bezug einer Ware oder einer Dienst-
leistung verkdrpern, also ein rein schuldrechtliches Austausch-
geschaft betreffen, hiervon auszunehmen haben. Bei den bislang
nicht bekannten Kryptowahrungs-Handelsplattformen tendiert die
BaFin grds. dazu, sie als Finanz- oder Kapitalmarkte im Sinne der
Wertpapier-Definition anzuerkennen?4; im Hinblick darauf, dass
grds. die Ubertragbarkeit geniigt, die bei Handelbarkeit vermutet
wird, wird dem zu folgen sein. Ausgenommen vom Wertpapier-
begriff sind in § 2 Abs. 1 WpHG ausdrlicklich Zahlungsinstrumente.
Daher fallen Currency Token, wie etwa Bitcoins, nicht unter den
Wertpapierbegriff. Sie qualifizieren aber als Finanzinstrument in der
Form von Rechnungseinheiten gem. § 1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 7
KWG2s.
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Im Ergebnis bedeutet dies, dass nur Security Token als Wert-
papier qualifizieren und dies nur, soweit sie, analog zu den bei-
spielhaft aufgeflihrten Finanzinstrumenten, ein irgendwie geartetes
Beteiligungsrecht an Gewinn oder Rendite eines Unternehmens
oder einen finanziellen Anspruch gegeniiber dem Emittenten eines
Security Token vermitteln.

b) Rechtsfolgen

aa) Prospektpflicht nach WpPG

Folge der Einstufung eines Security Token als Wertpapier ist, dass
fir sein offentliches Angebot im Inland seitens des Initiators des
ICO ein Prospekt zu veroffentlichen ist, § 3 Abs. 1 WpPG (kiinftig
Art. 3 Prospekt-VO 2017)26, da im Hinblick auf das sich uneinge-
schrankt an jedermann richtende Angebot eines ICO von Security
Token die in § 3 Abs. 2 WpPG (kiinftig Art. 1 Abs. 3 und 4 Pro-
spekt-VO 2017) genannten Ausnahmen von der Prospektpflicht,
etwa das Angebot ausschlieBlich an qualifizierte Anleger, die Vor-
gabe eines Mindestbetrags von 100000 € je Anleger oder die
Schwelle eines Gesamtverkaufpreises von 100 000 €27 (iber einen
Zeitraum von 12 Monaten, hier nicht greifen. Dabei muss der
Prospekt den Vorgaben von § 5 WpPG (Art. 6 Prospekt-VO 2017)
genlgen. Vor seiner Billigung durch die BaFin darf nach § 13
Abs. 1 WpPG (Art. 20 Abs. 1 Prospekt-VO 2017) ein Prospekt nicht
veroffentlicht werden. Eine grenziiberschreitende Verwendung des
von der BaFin gebilligten Prospekts, wie im Fall des Angebots iiber
das Internet regelmaBig der Fall, ist nur nach Magabe von § 17
Abs. 1 WpPG (Art. 24 Art. 1 Prospekt-VO 2017) in anderen Staa-
ten des Europaischen Wirtschaftsraums nach entsprechender Unter-
richtung der ESMA und der zustandigen Behorde jedes Aufnahme-
staats gestattet. Die Verwendung eines fehlerhaften Prospekts fiihrt
zur gesetzlichen Prospekthaftung nach MaBgabe von § 22 WpPG,
die Nichtverdffentlichung eines Prospekts zur Haftung nach § 24
WpPG auf Riickabwicklung des Erwerbsgeschafts. Eine Verein-
barung, nach der Anspriiche nach §§ 21, 22 WpPG im Voraus
ermaBigt oder erlassen werden, ist nach § 25 Abs. 1 WpPG unwirk-
sam. Der VerstoB gegen die Vorschriften des WpPG stellt eine mit
empfindlichen BuBgeldern nach § 35 WpPG bewehrte Ordnungs-
widrigkeit dar.

18) Geschaftszeichen: WA11-QB4100-2017/0010

19) Daher empfiehlt es sich auch, bei regulatorischen Zweifelsfragen im Hinblick
auf Token eine Abstimmung mit den zusténdigen Fachreferaten im Vorfeld
eines 1CO.

20) Hoche/lerp, a.a. 0., Teil VI., RdNr. 16ff.

21) § 2 Abs. 1 Nr. 3b WpHG verweist insoweit zu naheren Bestimmung auf
die Delegierte VO (EU) 2017/565 der Kommission v. 25.4.2016.

22) Ziff. 1a des Hinweisschreibens.

23) Ziff. 1a des Hinweisschreibens.

24) Ziff. 1 a des Hinweisschreibens.

25) Ziff. 4 des BaFin-Hinweisschreibens. Insoweit geht der Finanzinstrumente-
begriff des KWG weiter als der des WpHG, da er auch Kryptowdhrungen als
Rechnungseinheiten erfasst, die als synthetische Alternative zu gesetzlichen
Zahlungsmitteln in Rechnernetzen zum Einsatz kommen sollen.

26) VO EU 2017/1129 des Europdischen Parlaments und Rats v. 14.6.2017,
die in allen EU-Mitgliedsstaaten uneingeschrankt und unmittelbar anwend-
bar ist und deren meisten Bestimmungen ab dem 21.7.2019 in Kraft treten
werden. Zu Recht fordern Kl6hn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 105, dass
die Prospekt-VO um die von Initiatoren von Token Sales zu machenden
speziellen Angaben erganzt werden sollte (bspw. vermittelte Rechte, Han-
delsplatze, Netzwerkeffekte, Erfahrungen der Griinder, technologische Si-
cherheitsrisiken etc.).

27) Bzw. nach Art. 1 Abs. 3 Prospekt-VO 2017 dann ab dem 21.7.2018 1 Mio.
€
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bb) Erlaubnispflicht der Finanzdienstleistung nach KWG

Liegt ein Wertpapier mit dem Security Token vor, ist nicht nur der
Anwendungsbereich des WpHG, sondern auch des KWG erdffnet,
da Wertpapiere im genannten Sinne als Finanzinstrument i. S.v. § 1
Abs. 11 Nm. 1 bis 4 KWG gelten. In diesem Fall bedarf die auf die
personlichen Verhaltnisse eines Anlegers ausgerichtete Empfehlung
fir ein Geschaft mit einem Security Token (oder auch eines als
Finanzinstrument i.S.v. § 1 Abs. 11 Nr. 7 KWG qualifizierenden
Currency Token) als Anlageberatung und seine Vermittlung Uber
eine elektronische Plattform als Anlagevermittlung, §§ 1 Abs. 1a
Satz 2Nr. 1, TaKWG, § 2 Abs. 8 Satz 1 Nrn. 4, 10 WpHG, jeweils
als Finanzdienstleistung der vorherigen Erlaubnis gem. § 32 Abs. 1
KWG durch die BaFin.

cc) Erlaubnispflicht der Handelsplattform

Entsprechendes gilt fir den Betrieb eines multilateralen Handels-
systems i.S.v. § 1 Abs. 1a Nr. 1b KWG, durch das der Kauf und
der Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und
nach festgelegten Bestimmungen mit dem Ziel des Zustandekom-
mens eines Kaufs dieser Finanzinstrumente reguliert ist. Folglich
bedarf auch der Betreiber einer Kryptobdrse, an der Security Token
oder auch Kryptowahrungen, die gleichfalls als Finanzinstrument
i.S.v. § 1 Abs. 11 Nr. 7 KWG gelten, gehandelt werden, der vor-
herigen Erlaubnis. Allenfalls der Handel reiner Utility Token ware
freigestellt, sofern sie nicht gegen Currency Token, die als Finanz-
instrument qualifizieren, ausgegeben werden.

Nach derzeitiger Auffassung der BaFin fallt hierunter auch der
Betreiber einer unregulierten Kryptobérse im Ausland, der sich
durch das Listing eines deutschen Token-Ausgebers mit dessen
erlaubnispflichtigen Geschéften gezielt auch an deutsche Kunden
wendet. Ob dies allerdings fiir ein passives Listing an einer im
Ausland betriebenen Kryptobérse gilt, mag fraglich erscheinen.
Doch &ndert dies ohnehin nichts an den eigenen Erlaubnispflichten
des Emittenten als Finanzdienstleitungsinstitut. Dies gilt auch fir
die allgemeinen Verhaltens-, Organsiations- und Transparenzpflich-
ten, die ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 63 ff.
WpHG zu beachten hat.

Zu bedenken ist Uberdies, dass neben dem Betrieb eines multi-
tilateralen Handelssystems eine Erlaubnispflicht nach § 10 Abs. 1
ZAG wegen des Erbringens von Zahlungsdiensten in Betracht kommt,
wenn es sich nicht um einen der in § 1 Abs. 1 Nmn. 2-5 ZAG
genannten Zahlungsdienstleister, etwa ein CRR-Kreditinstitut, han-
delt; regelmaBig werden diese Zahlungsdienstleistungen daher an
Dienstleister ausgelagert, die bereits tber eine Erlaubnis verfligen.

dd) Besondere Pflichten nach MAR

Zu beachten ist ferner der nicht auf das Hoheitsgebiet der Mit-
gliedsstaaten der Europaischen Union beschrankte Geltungsbereich
der Marktmissbrauchsverordnung (MAR)2 und damit das hier be-
grindete Insiderhandelsverbot Art. 14 MAR, die Ad hoc-Publizitats-
pflicht von Art. 17 MAR, die Meldepflicht fir Eigengeschafte von
Fiihrungskraften (Director’s dealings) nach Art. 19 MAR und die
Fihrung von Insiderlisten nach Art. 18 MAR. Diese Regelungen
gewinnen vor allem dann an Bedeutung, wenn die fir ein ICO maB-
geblichen Distributed Ledger-Technologien den Eigenbetrieb einer
Handelsplattform unabhangig von Finanzinstituten ermdglichen.

ee) Strafrechtliche Sanktionen

Dies alles ist nicht ohne personliche Konsequenzen fir die Ini-
tiatoren von ICOs. Denn wer ohne Erlaubnis nach § 32 Abs. 1
Satz 1 KWG Bankgeschéfte betreibt oder Finanzdienstleistungen
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erbringt, wird nach § 54 Abs. 1 KWG mit Freiheitsstrafe bis zu
5 Jahren oder mit Geldstrafe bestraft. Entsprechend strafbar ist
nach § 54a KWG, wer nicht daflir Sorge tragt, dass ein Finanz-
dienstleistungsinstitut den Vorgaben von § 25¢ Abs. 4a KWG
geniigt, wonach das Finanzdienstleitungsinstitut Gber die dort ge-
nannten Strategien, Prozesse, Verfahren, Funktionen und Konzepte
zu verfligen hat, sofern auf Grund des VerstoBes gegen diese
Verpflichtung eine Bestandsgeféhrdung des Instituts herbeigefihrt
wird2e.

2. Token als Anteil an einem Investmentvermégen i.S.v. § 1 Abs. 1
KAGB

Der Token wirde einen Anteil an einem Investmentvermdgen
darstellen, wenn er ein Recht an einem Organismus fiir gemeinsame
Anlagen vermittelt, der nach einer bestimmten Anlagestrategie das
von den Token-Inhabern eingesammelte Geld investiert und nicht
selbst ein operativ tatiges Unternehmen darstellt, § 1 Abs. 1 KAGB.
Reprasentiert der Token daher etwa Rechte am Ertrag von Immobi-
lien, ware der Anleger Uber den Token an einem Investmentfonds
beteiligt, so dass die Regelungen des KAGB einschlagig waren. Da
sich in diesem Fall der Emittent eines ICO an eine nicht bestimmte
Vielzahl unterschiedlich qualifizierter Anleger richtet, wird es sich
um ein offenes Publikumsinvestmentvermégen handeln, das, gleich
ob als OGAW oder AIF, den Anlagebeschrankungen der §§ 192 ff,,
219 KAGB unterliegt. Hiernach darf es nur in die dort abschlieBend
aufgeflihrten Arten von Wertpapieren investieren. § 193 Abs. 1
Nr. 8 KAGB erfasst auch Finanzinstrumente, jedoch missen auch
diese die Voraussetzungen der Handelbarkeit i.S.v. Art. 2 Abs. 1
lit. e) der RiL 2007/16/EG (OGAW-Durchfiihrungsrichtlinie) erfil-
len30, Insoweit besteht nach Art. 2 Abs. 1 lit. ¢) RiL 2007/16/EG
eine Vermutung fiir die Handelbarkeit im Fall der Notierung an
geregelten Markten, doch schlieBt dies darliber hinaus eine Einzel-
fallpriifung der Handelbarkeit des Finanzinstruments, die dann er-
forderlich wird, nicht aus3'. Insoweit wird daher fiir Security Token
im Rahmen von § 193 Abs. 1 Nr. 8 KAGB Gleiches zu gelten haben
wie flir ihre Einordnung als Wertpapier32. Auch bei geschlossenen
Fonds wirden Security Token unter den weit zu verstehenden
Begriff der Beteiligungen an nicht bérsennotierten Unternehmen
i.S.v. § 261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB eingeordnet werden kénnen, da
lediglich die Ertrdge aus der Beteiligung vom Unternehmensergebnis
abhangig sein miissen33.

Dies bedeutet, dass ein ICO bei einem Investmentvermdgen
allenfalls dann in Betracht kommt, wenn es auf die Anlage in
Security Token und keine andere Form von Token ausgerichtet ist.
In diesem Fall bedirfte aber die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die
entweder eine externe KVG oder das Investmentvermdgen selbst
(interne KVG) sein kann, § 17 Abs. 2 KAGB, der Erlaubnis zum
Geschaftsbetrieb durch die BaFin gem. § 20 KAGB, da die Aus-
nahmeregelungen, in denen eine bloBe Registrierung nach § 44
KAGB ausreicht, meist nicht in Betracht kommen werden. § 2
Abs. 4 KAGB setzt einen Spezial-AlF, also die Beschrankung auf
professionelle oder semiprofessionelle Anleger voraus, § 1 Abs. 6

28) VO (EU) Nr. 596/2014v. 16.4.2014, ABI. L 173/1.

29) Hierbei geht es um eine auf die nachhaltige Entwicklung gerichtete Ge-
schaftsstrategie und konsistente Risikostrategie mit entsprechender Doku-
mentation, die Einrichtung interner Kontrollverfahren und eine angemesse-
ne personelle und technisch-organisatorische Ausstattung.

30) Weitnauer/Boxberger/Anders/Hartrott, Kommentar zum KAGB, 2.Aufl.,
2017 (W/B/A) § 193 KAGB RdNr. 52, 23.

31) W/B/A/Hartrott, § 193 KAGB RdNr. 24.

32) Hierzu oben unter Ziff. 2 a).

33) W/B/A/Paul, § 261 KAGB RdNr. 8.
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KAGB. § 2 Abs. 4a und § 2 Abs. 5 KAGB setzen inlandische
geschlossene AIF voraus. Um offene Investmentvermégen handelt
es sich stets bei OGAW's, da deren Anteile gem. Art. 1 Abs. 2 lit.
b) OGAW-RIL auf Verlangen der Anleger jederzeit zu Lasten des
Investmentvermdgens zuriickgenommen oder ausgezahlt werden
missen. Entsprechendes gilt nach der Anpassung des KAGB durch
das FiMaAnpG34 auch fiir AIF, § 1 Abs. 4 Nr. 2 KAGB. Ist ein
solches Rlcknahmerecht nicht vorgesehen, diirfen die verwalteten
Vermdgenswerte nach § 2 Abs. 5 Satz 2 Nr. 2 KAGB insgesamt
den Wert von 100 Mio. € nicht Uberschreiten.

3. Token als Vermégensanlage i. S.v. § 1 Abs. 1 VermAnlG

Subsididr, sofern also weder der Wertpapierbegriff erfillt ist, noch
ein Anteil an einem Investmentvermdgen vorliegt, kann der Token
als Unternehmensbeteiligung, § 1 Abs. 2 Nr. 1 VermAnIG, partiari-
sches Darlehen oder Nachrangdarlehen, § 1 Abs. 2 Nr. 3 oder 4
VermAnlG, Genussrecht, § 1 Abs. 2 Nr. 5 VermAnlG, oder als sons-
tige Anlage, § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG qualifizieren. Soweit daher
Token nicht nuri.S.v. § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG einem Unterneh-
men nur zeitweise gegen Verzinsung riickzahlbares oder einen ver-
mogenswerten Barausgleich vorsehendes Kapital auf Zeit zur Ver-
figung stellen, konnten als Vermdgensanlagen allenfalls solche
Security Token qualifizieren, die i.S.v.Nr. 1 eine Beteiligung am
Ergebnis eines Unternehmens gewahren. In diesem Fall kdnnte sich
der Emittent des Token die Erleichterungen der Schwarmfinanzierung
iiber eine Internet-Dienstleistungsplattform gem. § 2a Abs. 3 Ver-
mANIG zu Nutze machen, sofern er die dort im Interesse des Ver-
braucherschutzes vorgesehenen Anlagegrenzen beachtet. Allerdings
schlieBt § 2a Abs. 5 VermAnIG die Eigen-Emission von Token aus,
da hiernach Vermdgensanlagen zum &ffentlichen Angebot nicht
zugelassen sind, wenn der Emittent auf den Betreiber der Internet-
Dienstleistungsplattform maBgeblichen Einfluss austiben kann. Da
allerdings Security Token, wie dargelegt, im Hinblick auf ihre grds.
Handelbarkeit als Wertpapiere i.S.d. WpPG bzw. der Prospekt-VO
qualifizieren, scheidet nach § 1 Abs. 2, 1. Hs. VermAnIG, der Wert-
papiere vom Anwendungsbereich des VermAnlIG grds. ausschlieft,
diese Ausnahmeregelung fir Security Token ohnehin aus.

lll. Sonstige regulatorische Grenzen

1. Pflichten im elektronischen Geschéftsverkehr

Informationspflichten gem. der E-Commerce-Richtlinie3> sind in
Bezug auf Vertragsgestaltung, Webseiten und Bestellvorgang in
§ 312 (i) BGB und Art. 246 ¢) EGBGB geregelt. Der Wortlaut von
§ 312 (i) BGB erfasst allerdings nur Vertrdge Uber die Lieferung von
Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen. Auch wenn es
einem Token an Korperlichkeit fehlt, er daher nicht als ,Ware”
verstanden werden kann, wird man im Hinblick auf den gewollt
weiten Anwendungsbereich der E-Commerce-Richtlinie jedenfalls
Utility Token hierunter zu fassen haben. Stellt der einem Token-
Verkauf zugrunde liegende Vertrag einen Verbrauchervertrag dar,
greifen in Umsetzung der Richtlinie iber den Fernabsatz von Finanz-
dienstleistungen an Verbraucher36 weitere Verbraucherschutzregeln
einschlieBlich Informationspflichten gem. §§ 312j), 312d) BGB,
Art. 246 a) und Art. 246 b) EGBGB.

2. Geldwascherechtliche Vorgaben

Das in Umsetzung der Europaischen Richtlinie zur Verhinderung
der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche und
der Terrorismusfinanzierung3” (AMLD) in Deutschland geschaffene
Geldwaschegesetz verfolgt einen weiten Ansatz bei der Identifizie-
rung von geldwdscherelevanten Geschaftsmodellen, vgl. Art. 1
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Abs. 3 AMLD und § 10 Abs. 3 Satz 3 GWB. Hiernach soll ver-
hindert werden, dass aus einer kriminellen Tatigkeit stammende
Vermogensgegenstande in den legalen Wirtschaftskreislauf (ber-
fihrt werden. Dabei ist nach Art. 3 Nr. 3 AMLD als ,Vermdgens-
gegenstand” nicht nur Bargeld zu verstehen, sondern ein Ver-
mogenswert jeder Art einschlieBlich eines Rechtstitels auch nur in
elektronischer oder digitaler Form, der das Eigentumsrecht an einem
Vermogenswert belegt. Daher fallen Token unzweifelhaft unter den
Anwendungsbereich des GwG. Verpflichtete i. S.d. GwG sind nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 2 GwG Finanzdienstleistungsinstitute nach § 1
Abs. 1a) KWG. Ist daher der Emittent von Security Token oder der
Emittent von Kryptowahrungen als Finanzdienstleistungsinstitut an-
zusehen, ist er Verpflichteter i.S.v. § 2 Abs. 1 GwG und hat die
Pflichten zur Identifizierung des Vertragspartners nach §§ 10ff.
GWG zu beachten. Sie gelten nach § 10 Abs. 3 Nrn. 1 und 2b)
GWG bei der Begriindung einer Geschaftsbeziehung oder auch bei
der Durchfilhrung einer sonstigen Transaktion im Wert von 15000 €
oder mehr. Nach § 10 Abs. 3 Satz 2 GwG sind die allgemeinen
Sorgfaltspflichten bei allen neuen Kunden von den Verpflichteten zu
erfiillen, also auch dann, wenn Token Uber eine Handelsplattform
an Dritte verduBert werden.

3. Bilanzielle und steuerliche Behandlung von Token

Currency Token sind, soweit sie allein als Zahlungsmittel dienen,
nicht umsatzsteuerbar38. Umsétze, die ein Emittent von Utility Token
fir hiermit versprochene Lieferungen oder sonstige Leistungen
erhalt, sind aber nach § 1 Abs. 1 Nr. 1 UStG umsatzsteuerpflichtig.
Die Ausgabe von Security Token ist es hingegen nicht.

Einklinfte aus der Emission von Utility Token sind demgeméaB auch
als Umsatz i.S.v. § 277 Abs. 1 HGB zu erfassen. Stellt sich die
Zahlung auf ein Utility Token als Vorauszahlung dar, da das ent-
sprechende Produkt noch nicht fertiggestellt oder die Dienstleistung
noch nicht erbracht ist, wird dies beim bilanzierenden Kaufer als
geleistete Anzahlung und beim Verkdufer als Verbindlichkeit (erhal-
tene Anzahlung), also ohne Gewinnauswirkung behandelt. Bei
Dienstleistungen wird ein aktiver bzw. passiver Rechnungsabgren-
zungsposten gebildet, der auch in der Bilanz steht und daher gewinn-
neutral ist39. Soweit Security Token eine Beteiligung am Gewinn oder
auch an einer Wertsteigerung des Emittenten vermitteln, sind etwai-
ge hierbei erzielte Einklinfte als Einklinfte aus Kapitalvermdgen nach
§ 20 Abs. 1 und Abs. 2 EStG zu versteuern. Zahlungen auf Security
Token konnen, entsprechend der Behandlung von Genussrechten,
dann als bilanzielles Eigenkapital ausgewiesen werden, wenn sie die
Kriterien der Nachrangigkeit, der Erfolgsabhangigkeit der Verglitung
sowie der Teilnahme am Verlust bis zur vollen Héhe und der Langer-
fristigkeit der Kapitaliiberlassung erflllen4o,

Gewinne aus der VerauBerung von Bitcoins fallen, wenn es sich
um ein privates VerduBerungsgeschaft handelt, unter § 23 Abs. 1
Nr. 2 EStG, im Fall der Gewerblichkeit unter § 15 EStG. VerauPe-
rungen nach einem Jahr sind nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG, nicht
jedoch nach § 15 EStG, als Spekulationsgeschaft steuerfrei4!; als
VerduBerung gilt auch der Tausch.

34) Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarkts v.
17.7.2014, BGBI. |, 934.

35) Ril iiber den elektronischen Geschaftsverkehr 2000/31/EG.

36) RiL 2002/65/EG.

37) RiL 2015/849.

38) BMF-Schreiben v. 27.2.2018, GZ. Ill C 3-57160-b/13/10001.

39) Im Einzelnen Beck'scher Bilanzkommentar Schubert, § 249 RdNr. 60 ff.

40) Stellungnahme des IDW HFA 1/1994, dort. insb. S. 2.
41) Dafir gilt mangels anderweitiger Bestimmtheit die First-In-First-Out-Metho-
de (FiFo).
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IV. Fazit

1.1CO und IPO

Im Hinblick auf die regulatorischen Beschrankungen fir die Aus-
gabe von Security Token, wie insbesondere die Prospektpflicht oder
auch die Erlaubnispflicht des Emittenten oder Betreibers einer Han-
delsplattform, stellt sich ein ICO zumindest nach derzeitiger Geset-
zeslage nicht als Alternative einer klassischen VC-Finanzierung dar.
Eher ist der Aufwand einem IPO in der Friihphase vergleichbar.
Allein schon im Hinblick auf die regulatorischen Unsicherheiten,
denen der ICO begegnet, laufen die Emittenten von Security Token
auch ein persénliches strafrechtliches Risiko bei Nichtbeachtung der
entsprechenden Vorgaben. Daher bedarf es in solchen Fallen in
jedem Fall einer vorherigen Abstimmung mit der BaFin. Ebenso
besteht das Risiko, sich dem Vorwurf einer leichtfertigen Steuer-
verklirzung auszusetzen. Es entsteht daher hoher rechtlicher und
steuerlicher Beratungsaufwand. Dies macht den Beteiligungsprozess
aber nicht einfacher. Griinder sollten daher nicht dem Irrglauben
unterliegen, ein 1CO sei nur deshalb fir sie vorteilhafter, weil sie
hierbei keine Anteile abgeben miissen. Denn wenn Security Token
eine unternehmerische Ergebnisbeteiligung beinhalten, werden
auch sie vermoégensmaBig durch die Ausgabe entsprechender Token
verwassert, ebenso wie alle etwaigen VC-Investoren. Zu bedenken
ist auch, dass ein 1CO regelmaBig als Einmalfinanzierung, also nicht
auf mehrere Finanzierungsrunden angelegt ist42.

Selbst wenn VC-Investoren nicht selbst in Vertragsbeziehungen
mit Token-Anlegern eintreten, unterliegen sie doch ihrerseits der
Verpflichtung, vgl. etwa Art. 7 lit. b) EUVECA-VO, in geeigneter
Form unzuldssige Praktiken, wie insbesondere Geldwdsche, zu ver-
hindern, die den Interessen ihrer Anleger, aber auch ihrer Portfolio-
unternehmen schaden. Hinzu kommt, vergleichbar dem Crowdin-
vestment, die Intransparenz der Wertbestimmung eines Security
Token durch den Emittenten, da dem Anleger, anders als bei einem
iiblichen VC-Investment, eine vorherige Due Diligence-Priifung des
Unternehmens nicht maglich ist; vielmehr hat er sich insoweit auf
die Richtigkeiten der Angaben des fiir einen Security Token zu
veroffentlichenden Prospekts zu verlassen. Die leicht verharmlosen-
de Bezeichnung als ,White Paper” &ndert nichts daran, dass die
Emission eines Security Token den allgemeinen Anforderungen an
einen Wertpapierprospekt zu geniigen hat. Insoweit sollte der An-
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hang der ProspektVO 2017 durch eine Beschreibung der ICO-
typischen Risiken erganzt werden.

2. Ausblick

Allerdings ist nicht zu verkennen, dass die Blockchain-basierte
Ausgabe von Token dem technologischen Zeitgeist entspricht. Zu
bedenken ware daher, ob man nicht das Privileg der Anlagever-
mittlung Uber eine Internet-Dienstleistungsplattform gem. § 2a
VermAnlG auch auf Token Ubertragt, auch wenn diese aufgrund
ihrer Handelbarkeit als Wertpapier qualifizieren und daher unter
diese Ausnahmebestimmung derzeit nicht fallen, weshalb der Ge-
setzgeber entsprechend aktiv werden misste. Eine solche Geset-
zesanderung wiirde bedeuten, dass der Emittent dann auch keinen
Verkaufsprospekt, sondern nur ein Vermdgensanlagen-Informati-
onsblatt i.S.v. § 13 VermAnl|G und der PRIIP-VO%3 erstellen muss.
Ferner bleiben aus Verbraucherschutzgriinden die Anlagegrenzen
des § 2a Abs. 3 VermAnlIG zu beachten (ausgenommen ist nur
die Anlage durch Kapitalgesellschaften). Damit wiirden dem ,Hy-
pe” von ICOs in Gestalt der Emission von noch unausgereiften
Projekten, die sich Wunschdenken und den Herdentrieb von An-
legern zu Nutze machen4, Ubliche Grenzen fiir eine Schwarm-
finanzierung gezogen werden. Andererseits konnte hierdurch das
.small firm funding gap” geschlossen werden, da die Kosten eines
ICO nicht mehr prohibiv wirken wiirden4s. Doch sollte dann in den
Smart Contracts der Token, ahnlich den Nachrangdarlehen des
Crowdinvesting, ein Mechanismus vorgesehen werden, wie Token
im Fall eines Exits abgefunden werden kdnnen. Dann ware auch
eine Verbindung der ICO- und der VC-Welten denkbar. Jedenfalls
bliebe aber eine Eigen-Emission entsprechend § 2a Abs. 5 Ver-
mANIG ausgeschlossen und misste der Handel (ber eine Krypto-
Handelsplattform durch ein Finanzdienstleistungsinstitut betrieben
werden, das Uber eine entsprechende Erlaubnis nach § 32 KWG
verfiigt.

42) Kléhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 95.

43) VO Nr. 1286/2014v. 26.11.2014 Uber Basisinformationsblatter fiir ver-
packte Anlageprodukte firr Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte,
ABI.L352, 1, gedndert durch die VO (EU) 2016/2340, ABI. L254, 335.

44) Kléhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 95.

45) Kléhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89, 103.





