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Einleitung

Eine der groften wirtschaftlichen wie auch gesellschaftlichen Innovationen im
Bereich der Digitalisierung der vergangenen letzten Jahre ist die Verwendung der
Blockchain-Technologie auf Grundlage der Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) im Zusammenhang mit der Verwaltung und dem Transfer von Vermdgens-
werten. In einem Blockchain-Netzwerk konnen Transaktionsdaten nachvollzieh-
bar in Datenbldcken eingetragen und iiber eine kryptografische Signatur in chro-
nologischer Reihenfolge miteinander verkniipft werden. Dreh- und Angelpunkt
dieser Technologie ist die damit verbundene Moglichkeit, Daten sicher und di-
rekt zwischen Personen und damit ohne die Zwischenschaltung von Intermedi-
aren Ubertragen und zuordnen zu konnen. Denn die Blockchain-Technologie
ermoglicht die Verwaltung des Netzwerks und die Zuordnung von Dateneintra-
gen dezentral durch das Zusammenwirken der Nutzer unabhéngig von einer
zentralen Instanz. Die im Blockchain-Netzwerk gespeicherten Daten sind zudem
grundsétzlich nicht 16schbar oder verdnderbar, sondern kénnen lediglich ihre
Zuordnung zu einer Nutzeradresse andern. Die in den Bldcken gespeicherten und
zuordnungsbaren Dateneintrdge sind mit einem realen Vermogenswert ver-
kniipfbar und werden als Token bezeichnet. Ein Blockchain-Netzwerk bietet
damit eine sichere und direkte Transaktionsmoglichkeit von Werten in Form von
Token sowie die Lokalisierung eines Berechtigten durch die Zuordnung im Netz-
werk und die Transparenz der Transaktionshistorie.

Die digitale Abbildung von Vermogenswerten durch Token eréffnet eine Viel-
zahl von Anwendungsmoglichkeiten, angefangen bei Finanztransaktionen zwi-
schen Rechtssubjekten bis hin zur Abbildung von Rechten und Forderungen. In
der Praxis haben sich bereits wesentliche Arten von Token herausgebildet, die
ihren Einzug in das Wirtschaftsleben gefunden haben. Zum einen werden Token
zur Verwendung als alternatives Zahlungsmittel in Form von sogenannten
»Kryptowdhrungen* ausgegeben. Sie konnen jedoch ebenfalls als Anlagein-
strumente dienen, indem sie Anspriiche vermogenswerten Inhalts abbilden. Der
Token wird ebenfalls in Bezug auf Produkte und Dienstleistungen genutzt und
kann vergleichbar mit einem Gutschein gegen bestimmte Leistungen einge-
tauscht werden. Aufgrund der Vielseitigkeit der abbildbaren Werte kann die To-
ken-Okonomie eine Revolution im Bereich der klassischen Kapital- und Wertan-
lagen wie Wertpapiere, Edelmetalle, Immobilien oder Kunst, aber auch in der
Verwaltung personlicher und unternehmerischer Daten oder der Investition in
verbrauchbare Giiter wie Rohstoffe anstoBen. Aufgrund dessen bedarf es juris-
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tischer Regularien und gesetzlich festgelegter Standards, um Rechtssicherheit im
Zusammenhang mit digitalisierten Vermdgenswerten in Form von Token zu
schaffen.

Trotz der vielseitigen Einsatzmoglichkeiten und der konkreten Marktverbrei-
tung des Tokens und seinen verschiedenen Auspriagungen findet sich bislang
keine auf den Token abgestimmte gesetzliche Kodifikation oder privatrechtlich
bindende Einordnung im Deutschen Rechtsraum. Weder der Begriff, noch die
Nutzung des Tokens als Gegenstand im Rechtsverkehr erfahrt eine rechtliche
Definition oder gar einen eigenen Ordnungsrahmen. Dies ist gerade im Hinblick
auf die Verwendung des Tokens als Leistungsgegenstand von Rechtsgeschiften
hochst problematisch.

Aufgrund dessen setzt sich diese Arbeit mit einer allgemein privatrechtlichen
Einordnung des Tokens als Trager von Vermdgenswerten und den rechtlichen
Rahmenbedingungen von Geschéften mit diesen auseinander. Zur Ergriindung
eines geeigneten Ordnungsrahmens werden bereits bestehende Vorschriften der
Privatrechtsordnung herangezogen und dariiber hinaus gesetzliche Regulie-
rungsmoglichkeiten de lege ferenda behandelt. Unter einer allgemein privatrecht-
lichen Einordnung soll nicht die Einordnung unter den Allgemeinen Teil des
BGB oder gar des Schuldrechts verstanden werden, sondern die Einordnung
unter Regelungsgegenstinde oder Rechtsinstitute, die allgemeine Grundsitze
des Zivilrechts konstituieren. Diese Einordnung ist keineswegs abschlieBend,
sondern soll grundsétzliche Fragestellungen und privatrechtliche Anwendungs-
felder in Bezug auf die Token-Okonomie aufgreifen, sodass ein beispielhafter
Uberblick iiber Regulierungsmoglichkeiten aber auch iiber bestehende Rechts-
liicken geboten wird. Die Blockchain als technologische Grundlage des Tokens
ist im Sinne eines pars pro toto fiir all jene DLT-Netzwerke zu verstehen, welche
die fiir die rechtliche Subsumtion herangezogenen Eigenschaften ebenfalls erfiil-
len.

Die Ausfithrungen der Arbeit gliedern sich in vier Teile. Um eine rechtliche
Subsumtion iiberhaupt moglich zu machen, bedarf es zunichst einer Ubersicht
iiber die Technologie und tiber die wichtigsten Begriffe der Darstellung von Ver-
mogenswerten durch Token auf Grundlage eines Blockchain-Netzwerks. Im
Grundlagenteil wird auf diese Aspekte eingegangen, sowie auf die Erscheinungs-
formen und Anwendungsbereiche des Tokens, anhand dessen ein MaBstab fiir
die rechtliche Einordnung festgelegt wird.

Der zweite Teil beschiftigt sich hauptsichlich mit der Rechtsnatur des Tokens
als Rechtsgegenstand bestehender absoluter Rechte des Privatrechts. Neben ei-
ner griindlichen Analyse des Sacheigentums werden die Immaterialgiiterrechte
als Ausfluss des geistigen Eigentums behandelt, sowie mdgliche Neuerungen der
bestehenden Rechtsinstitute. In diesem Zusammenhang wird zudem ein Rege-
lungsvorschlag fiir ein absolutes Recht am Token de lege ferenda diskutiert.

Im dritten Teil erfolgt eine rechtliche Auseinandersetzung mit der Einordnung
des Tokens im Zusammenhang mit seinen verschiedenen Funktionen. Abgestellt
wird hierbei auf eine mogliche Zahlungsfunktion oder Wertpapierfunktion. To-
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ken mit Zahlungsfunktion werden einer wiahrungs- und geldrechtlichen Einord-
nung unterzogen. In diesem Zusammenhang setzt sich die Arbeit ebenfalls mit
der moglichen Einfithrung von digitalem Zentralbankgeld als besondere Form
des Tokens mit Zahlungsfunktion auseinander. Neben dem praktischen Bedarf
und verschiedenen Umsetzungsméglichkeiten einer Digitalwédhrung wird auf die
europarechtliche Zuléssigkeit der Ausgabe eingegangen sowie auf die geldrecht-
liche Einordnung nach deutschem Recht. Aufgrund der zu erwartenden Reich-
weite einer Digitalwdhrung in Hinblick auf den internationalen Zahlungsverkehr
wird ein Exkurs zu anderen Rechtsordnungen und deren moglichen Regulie-
rungsmechanismen unternommen. AnschlieBend erfolgt eine Untersuchung von
Token mit Wertpapierfunktion anhand wertpapierrechtlicher Vorschriften des
BGB und der Grundeigenschaften des Wertpapiers.

Der vierte Teil befasst sich indes nicht mehr mit der grundsétzlichen Einord-
nung des Tokens, sondern mit der Einordnung von Geschéaften mit dem Token als
Leistungsgegenstand. Es folgt eine rechtliche Analyse von Verpflichtungstatbe-
stand auf der einen Seite und Ubertragungstatbestand auf der anderen Seite.
Dartiber hinaus wird auch in diesem Teil auf die Besonderheiten der verschie-
denen Funktionen des individuellen Tokens eingegangen.






Erster Teil

Technische und begriffliche Grundlagen

Die digitale Darstellung von Vermogenswerten durch Token in einem Block-
chain-Netzwerk auf Grundlage der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) kann
nur in den Kontext von Recht und Gesetz gebracht und juristisch analysiert
werden, wenn zunichst ein grober Uberblick iiber die Technologie und iiber
essentielle technologische Begriffe geschaffen wird. Zudem miissen fiir die an-
schlieBende rechtliche Subsumtion der Begriff des Tokens und dessen Erschei-
nungsformen sowie mdgliche Anwendungsbereiche dargestellt werden. Anhand
dessen wird ein typologischer MaBstab fiir die rechtliche Einordnung von Token
gesetzt. Die nachfolgenden Ausfithrungen befassen sich mit den Grundlagen der
Blockchain-Technologie als besonderen Anwendungsfall eines DLT-Netzwerks
und der Terminologie der Token. Es ist anzumerken, dass lediglich ein Uberblick
iiber die Technologie geschaffen werden soll und die Ausfithrungen demnach
keine vollumfassende wissenschaftliche und technische Untersuchung darstellen.

§ I Die Blockchain-Technologie

Die Distributed-Ledger-Technologie basiert auf der Idee einer offentlich und
dezentral verteilten Datenbank in einem Peer-to-Peer-Netzwerk (P2P-Netz-
werk).! Ein Blockchain-Netzwerk stellt einen speziellen Anwendungsfall der
DLT dar.? Im Unterschied zur allgemeinen DLT bietet ein Blockchain-Netzwerk
keine Moglichkeit, die gespeicherten Daten innerhalb des Netzwerks zu verdn-
dern oder zu 16schen.® Eine einheitliche Definition fiir die Blockchain-Techno-
logie lasst sich bislang nicht finden. Im Konsultationskonzept zur Blockchain-
Strategie der Bundesregierung® werden Blockchains als ,,dezentrale, digitale Re-
gister, die durch kryptografische Verfahren und dezentrale Speicherung ein hohes

! Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik ( BSI), Blockchain sicher gestalten:
Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Marz 2019, S. 9; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht ( BaFin), Distributed Ledger: Die Technologie hinter den virtuellen Wahrungen
am Beispiel der Blockchain, 15.02.2016.

2 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowidhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 105.

* Zu den Unterschieden Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage
2023, Kap. 3 Rn. 106.

* Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energiel Bundesministerium der Finanzen (BM Wil
BMF), Online-Konsultation zur Erarbeitung der Blockchain-Strategie, 18.09.2019, S. 3.
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Maf an Datenintegritiat und Vertrauenswiirdigkeit bieten konnen“ definiert. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) definiert Blockchains
als ,,verteilte, nach Stand der Technik filschungssichere digitale Datenstruktur,
die zur Aufbewahrung sdmtlicher Arten von werthaltigen Daten eingesetzt wer-
den kann.’ Vereinfacht ausgedriickt ist ein Blockchain-Netzwerk demnach ein
auf vielen Rechnern dezentral verteiltes elektronisches Register zur Datenver-
waltung und -transaktion.®

A. Entstehung und Uberblick

Nur kurz zu erwidhnen sei der Ursprung der Blockchain-Technologie und der
Token. Denn die Erfindung der Technologie darf nicht verwechselt werden mit
ihrer ersten konkreten Umsetzung. Der Ursprung der Blockchain wird oftmals in
Zusammenhang mit dem am 01. November 2008 unter dem Pseudonym Satoshi
Nakamoto veroffentlichten Whitepaper mit dem Titel ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System* gebracht.” Das Whitepaper von Nakamoto baut jedoch
auf einer fritheren wissenschaftlichen Arbeit aus dem Jahr 1991 auf.® In diesem
Jahr veroffentlichten Stuart Haber und W. Scott Stornetta eine wissenschaftliche
Arbeit mit der Grundidee der kryptografischen Verkniipfung von Daten.’
Satoshi Nakamotos Whitepaper greift diese Idee auf und macht einen ersten
konkreten Anwendungsvorschlag der Blockhain-Technologie fiir ein Zahlungs-
transaktionssystem am Beispiel von Bitcoin." Ein Whitepaper beinhaltet eine
Vorstellung bzw. ein Konzept oder auch ein Geschéftsmodell zu einer bestimm-
ten Thematik oder einem Produkt unter Einbeziehung der jeweiligen Vor- und
Nachteile." Die urspriingliche Idee von Haber und Stornetta wird von Nakamoto
durch den Proof of Work-Konsensmechanismus ergianzt, welcher das Problem
der doppelten Ausfithrung von Transaktionen 16st und damit ein dezentrales
Zahlungssystem mit ,,Kryptowdhrungen® bzw. ein dezentrales Transaktionssys-
tem von Werten liberhaupt moglich macht.'> Die Idee von Nakamoto soll damit

* BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven: Aus-
gabe 1/2018, S. 48, 50.

¢ Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 1; Buhi/Schweizer/ Urbach, ZfgK 2017, 596.

" Nakamoto, Bitcoin: Ein elektronisches Peer-to-Peer Zahlungssystem, 2008.

8 Bharathan, Blockchain was born 20 years before Bitcoin, Forbes Digital Assets vom
01.06.2020; Beyer, Blockchain Before Bitcoin: A History, BlockTelegraph vom 23.08.2018.

° Haber/Stornetta, How to time-stamp a digital document, Journal of Cryptology, vol 3,
no 2, 1991, S.99-111.

' Hénig, ICO und Kryptowdhrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
2020, S. 111; Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 1f.

" In Bezug auf ICOs Hahn/ Wons, Initial Coin Offering (ICO): Unternehmensfinanzierung
auf Basis der Blockchain Technologie, 2018, S. 20.

2 Bharathan, Blockchain was born 20 years before Bitcoin, Forbes Digital Assets vom
01.06.2020; Beyer, Blockchain Before Bitcoin: A History, BlockTelegraph vom 23.08.2018.
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die Transaktion von Zahlungen ohne die Zwischenschaltung von zentralen In-
stitutionen z.B. Finanzinstituten, Banken oder Zentralbanken ermoglichen."

Die Finanzbranche ist — wie kaum eine andere — von der Zwischenschaltung
von Intermedidren geprigt. Aufgrund des Vertrauensverlusts in eben diese In-
termedidre durch die weltweite Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 war die
Empféngnis fiir dezentrale Systeme ohne zentrale Abwicklungsinstanz zur Zeit
der Veroffentlichung des Whitepapers groB."* Nach Veroffentlichung des Bit-
coin-Whitepapers entstand am 09. Januar 2009" das Bitcoin-Netzwerk und
wurde als Open-Source-Software 6ffentlich zuganglich. Durch die Open Source
Ausgestaltung konnte die Bitcoin-Blockchain kopiert und weiterentwickelt wer-
den, auf Grundlage dessen weitere Blockchain-Netzwerke entstanden.'® Es
wurde schnell ersichtlich, dass ein Zahlungstransaktionssystem nicht die einzige
mogliche Verwendung der Blockchain-Technologie darstellt. Die Technologie
kann grundsitzlich zur Transaktion und Zuordnung von Werteinheiten verwen-
det werden."”

Diese digitalen Werteinheiten werden Token genannt.' Token sind unverin-
derliche und einzigartige Dateneintrdage im Blockchain-Netzwerk, die wiederum
einer Nutzeradresse zugeordnet und mit einem bestimmten Vermogenswert ver-
kniipft werden konnen.” Durch die Blockchain-Technologie ist es moglich,
Transaktionen von Token im Netzwerk durchzufiihren und diese nachvollzieh-
bar und unverdnderbar dezentral abzuspeichern. Die Technologie macht direkte
Transaktionen ohne die Zwischenschaltung von Intermedidren moglich, indem
die aktiven Teilnehmer des Netzwerks durch ein Konsensverfahren die Transak-
tion der Daten ermoglichen.” Alle Teilnehmer des Netzwerks haben gleicher-
maBen Zugriff auf dieselben Daten.” Die Daten werden jedoch nicht in einer

13 Nakamoto, Bitcoin: Ein elektronisches Peer-to-Peer Zahlungssystem, 2008, S. 1.

' Vgl. Hummel, Digitales Geld — Gehort Kryptowihrungen die Zukunft?, SWR2 Wissen
online vom 26.11.2021; so auch Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token,
2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 12.

'3 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 8.

' Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 30; Frombeger/Zim-
mermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §1 Rn. 2 f.

" Frombeger!Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 4.

'8 Vgl. Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020,
§1 Rn.4.

Y Vel. Siedler, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §7 Rn.18;
Matzke, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 10 Rn. 9 f.; Méllenkamp,
in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Mérz 2022, Teil 13.6 Rn.9; F. Schdfer/Eckhold, in:
Asmmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Auflage 2020, § 16a
Rn. 24.

» Voshmgir, Blockchains, Smart Contracts und das dezentrale Web, 2016, S. 8, 10; BSI,
Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mirz 2019, S. 10.

' BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz 2019,
S.9.
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Tabelle gespeichert, sondern als zusammenhingende Blocke.” Jede Transaktion
von Token wird in einem der Blocke gespeichert, die wiederum in einer Block-
kette aneinandergereiht werden.” Jeder neue Block enthilt die Transaktionshis-
torie des vorherigen Blocks bzw. eine Zusammenfassung aller vorherigen Blocke
in Form eines Hash-Werts, d.h. einer Priifsumme.”* Dies garantiert die Fél-
schungssicherheit der Blockchain, da dieser Wert bei Manipulation nicht mehr
stimmen wiirde. Durch den Hash-Wert sind die Blécke durch eine kryptografi-
sche Verkettung manipulationssicher miteinander verbunden.” Damit kann jeg-
liche Art von Information auf der Blockchain sicher verwaltet, transferiert und
verifiziert werden.*

Transaktionen werden durch die Blockchain protokolliert und falschungssi-
cher abgebildet. Ein Blockchain-Netzwerk kann damit iiberall dort eingesetzt
werden, wo normalerweise eine zentrale Instanz eingesetzt wird; diese wird durch
die Selbstverwaltung der Blockchain-Nutzer ersetzt.”” Das systemweit festgelegte
Konsensprotokoll kann die Verifizierung durch eine zentrale Instanz ersetzen,
indem die Verifizierung der Transaktionen durch die aktiven Teilnehmer des
Netzwerks nach den festgelegten Regeln des Protokolls erfolgt.”® Durch das Pro-
tokoll kann jedes Blockchain-Netzwerk je nach Ziel und Nutzen modifiziert und
angepasst werden. Denn das individuelle Blockchain-Protokoll bestimmt die
Regeln zur Nutzung des Netzwerks und zur Durchfithrung von Transaktionen.”
Die fiir diese Arbeit relevanten Blockchain-Netzwerke basieren grundsitzlich
auf derselben Technologie und denselben Grundbausteinen, zu welchen vor al-
lem das Peer-to-Peer-Netzwerk, die Kryptografie und der Konsensmechanismus
gehoren.”

2 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 391,

3 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 33, 40.

* Hénig, 1CO und Kryptowihrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
2020 S. 113; Voshmgir, Blockchains, Smart Contracts und das dezentrale Web, 2016, S. 13.

» BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mirz 2019,
S. 16.

* Voshmgir, in: Rechtshandbuch Smart Contracts, S. 15, Rn. 6.

T Voshmgir, Blockchains, Smart Contracts und das dezentrale Web, 2016, S. 8.

* BMWi/BMF, Blockchain-Strategie der Bundesregierung, 18.09.2019.

¥ Vgl. Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.

*Vgl. BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz
2019, S.9f.
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B. Das Netzwerk

L Grundaufbau des Netzwerks

Grundsitzlich liegt die Idee eines Blockchain-Netzwerks einem verteilten dezen-
tralen Peer-to-Peer-Netzwerk zugrunde.” Die Daten des Netzwerks werden auf
jedem Computer aktiver Blockchain-Teilnehmer gleichermaBen gespeichert und
konnen direkt untereinander ausgetauscht werden, ohne auf eine zentrale Instanz
zuriickgreifen zu miissen.” Durch die dezentrale Verteilung des Netzwerks kann
die Blockchain als Datei auf vielen verschiedenen Computern verwaltet und
Transaktionen durch ein Mehrheits-Prinzip der Nutzer ausgefiihrt und validiert
werden.” Das P2P-Netzwerk verkorpert somit die eigentliche Idee der Block-
chain, da sie Transaktionen ohne zentrale Validierung und zentrale Datenspei-
cherung ermoglicht.™

Die Nutzer des jeweiligen Blockchain-Netzwerks bilden die Knotenpunkte,
sogenannte Nodes, des Netzwerks.” Die Summe aller Knotenpunkte bildet das
P2P-Netzwerk. Jeder Knotenpunkt kann grundsétzlich Transaktionen von To-
ken durchfiihren und diese empfangen.* Unterschieden wird jedoch zwischen
aktiven und nicht aktiven Nodes, da nur erstere die Blockchain vollstindig auf
ihren Rechnern abgespeichert haben und Transaktionen nicht nur initiieren, son-
dern ebenfalls validieren.” Durch das verteilte und dezentrale Netzwerk wird ein
hohes Maf} an Vertrauen und Sicherheit erreicht, da Transaktionen von allen
aktiven Teilnehmern verifiziert und die Daten dezentral bei einer Vielzahl von
Rechnern abgespeichert werden kénnen.*

3! BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mirz 2019,
S.9.

2 Hénig, 1CO und Kryptowihrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
2020, S.112; Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte,
2020,§1 Rn. 1.

3 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2.Auflage 2023, Kap.3
Rn. 14ff.; BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Méarz
2019, S.9.

* Voshmgir, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts, 2019, Kap. 2
Rn.7.

* Frombeger!|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn.7.

% Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 7ff.

7 Zur Unterscheidung zwischen Full-Nodes und Light-Nodes Frombeger/Zimmermann,
in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 7 ff.

* Vgl. BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven:
Ausgabe 1/2018, S.48, 50f.
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II. Zugang zum Netzwerk

Je nach Ausgestaltung konnen das Blockchain-Netzwerk und die enthaltenen
Informationen offentlich oder eingeschriankt zugidnglich sein. Es wird insofern
zwischen privater und offentlicher Blockchain unterschieden.” Die offentliche
Blockchain ist dadurch gekennzeichnet, dass grundsétzlich jedermann ohne Zu-
gangsbeschriankungen Teilnehmer des Netzwerks sein kann und die Informati-
onen der Blockchain 6ffentlich einsehbar sind.*” Die wohl bekannteste 6ffentli-
che Blockchain ist das Bitcoin-Netzwerk.* Innerhalb der Bitcoin-Blockchain
wird die gleichnamige Kryptowihrung ,,Bitcoin® transferiert.* Die Kryptowéh-
rung Bitcoin ist mit der hochsten Marktkapitalisierung® die weltweit fithrende
Kryptowdhrung auf Basis der Blockchain-Technologie.* Im Jahr 2009 wurde der
Bitcoin das erste Mal 6ffentlich gehandelt.” Der offizielle Internetauftritt von
Bitcoin wirbt mit schnellen Peer-to-Peer-Transaktionen, weltweiten Zahlungen
und geringen Transaktionsgebiihren.*

Das Ethereum-Netzwerk ist ebenfalls wie das Bitcoin-Netzwerk ein offentli-
ches und genehmigungsfreies Blockchain-Netzwerk.”” Es bezeichnet sich selbst
als globale Open-Source-Plattform fiir dezentralisierte Anwendungen, die digi-
tale Werte verwaltet und von tberall auf der Welt zuginglich ist.*® Sie stellt die
Kryptowdahrung Ether zur Verfiigung, die nach dem Bitcoin die zweithochste
Marktkapitalisierung aufweist. Vor allem aber zeichnet sich Ethereum als
Blockchain-basierte Plattform fiir Smart Contracts aus. Das Ethereum-Netz-
werk ist keine reine Plattform fiir den Transfer einer Kryptowadhrung. Neben der

¥ Siehe hierzu Rofbach, in: Omlor/Moslein, FinTech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4
Rn. 67 ff.; BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Méarz
2019, S.11; Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte,
2020, §1 Rn.9a ff.; BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin
Perspektiven: Ausgabe 1/2018, S. 48, 49.

“ BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mirz 2019,
S. 11; Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 10.

1 Vgl. Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 30.

2 Vgl. hierzu den Webauftritt der Bitcoin-Blockchain: https://bitcoin.org/de/wie-es-funkt
ioniert (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

# In diesem Zusammenhang ist mit Marktkapitalisierung der Gesamtwert aller erzeugten
Token der jeweiligen Kryptowdhrung gemeint, vgl. https://www.coinbase.com/de/learn/crypt
o-basics/what-is-market-cap.

# Zur Marktkapitalisierung von Kryptowihrungen siehe https://coinmarketcap.com/de/a
1l/views/all/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

* Vgl. Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 30.

“ Siehe https://bitcoin.org/de/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

7 Vgl. hierzu den Webauftritt der Ethereum Blockchain: https://ethereum.org/en/what-is-
ethereum/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

* Siehe https://ethereum.org/de/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

* Zur Marktkapitalisierung siche https://coinmarketcap.com/de/all/views/all/ (zuletzt ab-
gerufen: 09.03.2023).
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Ausgabe von Ether konnen innerhalb des Netzwerks Token mit unterschiedlichs-
ter Funktion durch Smart Contracts generiert, herausgeben und transferiert wer-
den.” Smart Contracts sind ,,rechnergestiitzte Transaktionsprotokolle, die Ver-
tragsbestimmungen ausfithren“.”" Sie stellen damit Softwareprogramme eines
Blockchain-Netzwerks dar, die festgelegte Vereinbarungen zwischen Netzwerk-
teilnehmern tiberpriifen und Transaktionen im Netzwerk an ein im Smart Con-
tract kodiertes Ereignis kniipfen konnen.”

Private Blockchain-Netzwerke hingegen sind nur fiir bestimmte Teilnehmer
zuginglich und einsehbar® und werden meist entgegen der Grundidee der Tech-
nologie liber eine zentrale Instanz verwaltet.* Dariiber hinaus wird zwischen
Blockchain-Netzwerken unterschieden, in denen alle Nutzer dieselben Teilnah-
memdoglichkeiten genieBen und solchen, die nutzerabhidngig unterschiedliche
Teilhaberechte vergeben.*

C. Die Transaktion

Ein Blockchain-Netzwerk kann insbesondere dafiir genutzt werden, um Token
zwischen Netzwerk-Teilnehmern zu transferieren. Der Token als Dateneintrag
im Netzwerk wird bei einer Transaktion jedoch nicht selbst versendet, vielmehr
wird das bestehende Datum einer neuen Nutzeradresse zugeordnet.” Die ver-
schiedenen Blocke der Blockchain bestehen dabei aus den verschiedenen Trans-
aktionsdaten,” die fiir die Netzwerkteilnehmer grundsétzlich offentlich einseh-
bar sind.”® Dies bedeutet konkret, dass jede Transaktion nachvollzogen werden
kann und damit ebenfalls die Zuordnung des Tokens zur jeweiligen Nutzer-
adresse, wobei die Nutzeradresse keine Riickschliisse auf das dahinterstehende
Rechtssubjekt gibt, sondern als Pseudonym gilt.” Hervorzuheben ist, dass durch

* Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 24.

3! Szabo, Smart Contracts, 1994; ebenfalls ausfiihrlich Kaulartz, in: Méslein/Omlor, Fin-
Tech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 42 ff.

52 Rofbach, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4 Rn. 79; ebenfalls
zu Smart Contracts Schrey/Thalhofer, NJW 2017, 1431, 1431.

3 Frombeger!|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 10.

* BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven:
Ausgabe 1/2018, S. 48, 49; BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Be-
wertungen, Mérz 2019, S. 11.

% Unterscheidung zwischen permissioned/permissionless bei Frombeger! Zimmermann, in:
Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 11; BSZ, Blockchain sicher ge-
stalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz 2019, S. 11.

% Frombeger|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 19.

7 Frombeger|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 15.

%8 Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 49.

¥ Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap.3 Rn.49f.
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die Verkettung der Blocke eine Verdnderung der im Block aufgenommenen In-
formationen nicht moglich ist.®

Anders als in einem zentralen System, bei dem die zentrale Instanz entschei-
det, ob und welche Transaktion giiltig ist, werden Transaktionen in einem Block-
chain-Netzwerk von den Netzwerkteilnehmern freigegeben und verwaltet.®' Da
es an einer zentralen Entscheidungs- und Uberwachungsautoritiit fehlt, miissen
sich die Teilnehmer auf andere Weise tiber die Durchfiihrung der Transaktion
einigen und diese auf ihre Korrektheit tiberpriifen. Um ein Blockchain-Netzwerk
dezentral verwalten und sichere Transaktionen garantieren zu konnen, werden
die Transaktionen iiber kryptografische Algorithmen verifiziert.” Damit diese
Transaktionen als bestdtigt gelten, miissen sie zudem in einen Block aufgenom-
men werden, der wiederum an die Blockchain angefligt wird.® Nach welchen
Regeln dieser Block angefiigt wird, entscheidet sich nach den Regeln des jewei-
ligen Konsensmechanismus. Im Folgenden wird niaher auf die Verifikation der
Transaktionen, sowie auf den Konsensmechanismus eingegangen.

L Verifikation durch Signatur

Fiir die Transaktion von Token in einem Blockchain-Netzwerk wird ein kryp-
tographisches Signaturschema verwendet.* Kernelemente der Kryptografie sind
die Verschliisselung, die Signatur und die Authentifikation bzw. Verifikation.®
Damit wird sichergestellt, dass nur der Inhaber der Token diese transferieren
kann und nur der Empfinger die Transaktion entschliisseln kann. Die Ver-
schliisslungstechnologie besteht darin, dass fiir die Ver- und Entschliisselung von
Nachrichten und Transaktionen ein mathematisch miteinander verbundenes
Schliisselpaar erzeugt wird (Schliisselerzeugung), bestehend aus einem privaten
und einem offentlichen Schliissel.*® Jeder Teilnehmer des Blockchain-Netzwerks
erhélt ein solches Schliisselpaar.”” Der offentliche Schliissel wird als Nutzer-

% Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2.Auflage 2023, Kap.3
Rn. 16ff., 43 ff.

' Vgl. BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz
2019, S.9.

62 BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz 2019,
S.9.

8 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 39.

“ Manz, Verschliisseln, Signieren, Angreifen, 2019, S. 119.

% Vgl. weiterfiihrend zum Private-Key-Verfahren und zur digitalen Signatur: Buchmann,
Einfiihrung in die Kryptographie, 6. Auflage 2016, S. 165 ff., 245 ff.; Manz, Verschliisseln,
Signieren, Angreifen, 2019.

8 Schlatt/Schweizer/ Urbachl Fridgen, Blockchain: Grundlagen, Anwendungen und Poten-
tiale, 2016, S.8; weiterfithrend: Buchmann, Einfithrung in die Kryptographie, 6. Auflage
2016, S. 165 ff.; hierzu ebenfalls Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshand-
buch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 15 ff.; Siege/, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token,
2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 20 ff.

7 Voshmgir, Blockchains, Smart Contracts und das dezentrale Web, 2016, S. 13.
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adresse verwendet, an welche Token transferiert und somit zugeordnet werden
konnen.”® Er dient sozusagen als Identitit des Nutzers durch ein Pseudonym,
anstatt persdnliche Daten zu verwenden.” Man kann sich diesen auch als ,,vir-
tuelle Kontonummer* vorstellen.” Der private Schliissel hingegen ist vergleich-
bar mit eine Passwort, der Transaktionen kodiert und dekodiert und deshalb
auch nur dem berechtigten Nutzer bekannt sein sollte.” Denn nur tiber den pri-
vaten Schliissel kann auf die Token zugegriffen werden, die der jeweiligen Nut-
zeradresse zugeordnet sind.”

Um eine Transaktion von Token durchfithren zu kénnen, benotigt somit jeder
Teilnehmer des Netzwerks einen privaten und einen offentlichen Schliissel.” Das
Schliisselpaar wird in einem digitalen Geldbeutel, dem Wallet, aufbewahrt.™ Mit
dem Wallet kann der jeweilige Bestand von Token verwaltet und transferiert
werden.” Die Wallets sind entweder als Hardware oder Software erhéltlich.” Sie
konnen damit auf einem USB-Stick oder auf einer externen Festplatte, auf dem
Computer, auf mobilen Geriten oder bei einem Drittanbieter im Internet ver-
fiigbar sein.” Durch das Wallet kann der Teilnehmer seine Zugangsdaten ver-
walten und am System teilhaben; es dient damit als Benutzerschnittstelle zum
Netzwerk.” Zudem zeigt das Wallet den ,, Kontostand* der jeweiligen Nutzer-
adresse im Netzwerk an, wobei es sich dabei um kein Guthaben im herkémmli-
chen Sinne handelt, sondern um die eingegangenen Transaktionen an den 6ffent-
lichen Schliissel.”

Um eine Transaktion durchfithren zu konnen, wird die Transaktionshistorie
der zu tibermittelnden Token sowie die Adresse des Empfangers anstatt durch

% Frombeger!/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 16.

% Vgl. Frombeger/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020,
§1Rn. 16.

" Honig, ICO und Kryptowihrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
2020, S. 112.

" Schlatt/Schweizer/ Urbach/Fridgen, Blockchain: Grundlagen, Anwendungen und Poten-
tiale, 2016, S.8; Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §5
Rn. 29.

2 Frombeger|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn.17.

" Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 27.

™ Ausfiihrlich Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §5
Rn. 35 f{f.; Frombeger/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020,
§1 Rn.24ff.

> Briihl, Wirtschaftsdienst 2017, 135, 135f.

" Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 35.

" Hahnl Wons, Initial Coin Offering (ICO): Unternehmensfinanzierung auf Basis der
Blockchain Technologie, 2018, S. 2; Maumel/ Haffkel Zimmermann, CCZ 2019, 149, 150.

® BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mérz 2019,
S.13.

" Manz, Verschliisseln, Signieren, Angreifen, 2019, S. 120.
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héandische Unterschrift mithilfe eines Signaturalgorithmus des privaten Schliis-
sels des Absenders signiert (Signatur).” Durch diese digitale ,,Unterschrift“ wird
die Transaktion verschliisselt und an dessen Absender gebunden und kann nicht
durch Dritte verdndert werden. So soll sichergestellt werden, dass es sich beim
Absender der Transaktion auch um den Inhaber des Tokens handelt.® Die Si-
gnatur der Transaktion, welche durch den privaten Schliissel des Absenders ge-
neriert wurde, kann ndmlich gerade nur mit dem dazugehorigen 6ffentlichen
Schliissel entschliisselt bzw. erstellt werden.*? Die Transaktion wird mit dem of-
fentlichen Schliissel des Empfangers kodiert und an diesen gesendet, sodass nur
der Empfanger die Transaktion mit seinem dazugehorigen privaten Schliissel
dekodieren kann.® Dies bedeutet konkret, dass der Absender zum einen seinen
offentlichen Schliissel und zum anderen den mit seinem privaten Schliissel si-
gnierten Datensatz an den Empfinger iibermittelt.* Der Empfinger kann dann
anhand des o6ffentlichen Schliissels des Absenders priifen, ob die Signatur des
Datensatzes korrekt ist und damit die Transaktion verifizieren, da die Signatur
der Daten gerade nur mit dem dazugehorigen privaten Schliissel erzeugt werden
kann.®

Die Transaktion wird zudem an alle Knoten des Netzwerks versendet und von
diesen ebenfalls auf ihre Validitit anhand der Signatur und des offentlichen
Schliissels des Absenders tiberpriift.* Die Transaktion gilt jedoch erst dann als
bestiitigt, wenn sie in einen Block aufgenommen wird."” Nach welchen Regeln ein
neuer Block an die Blockchain angefiigt wird, entscheidet sich nach dem jewei-
ligen Konsensmechanismus.

II. Bestdtigung durch Konsensbildung

Der Konsensmechanismus legt die Spielregeln fest, wie und von wem neue BIo-
cke an die Blockchain angefiigt werden.® Sinn und Zweck des Konsensmecha-

% Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn.29; From-
begerlZimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 17; Sie-
gel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 22; ausfiihr-
lich Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 37 ff.

8 Frombeger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn.17.

82 Schlatt/Schweizer/ Urbachl Fridgen, Blockchain: Grundlagen, Anwendungen und Poten-
tiale, 2016, S. 8; Briihl, Wirtschaftsdienst 2017, 135 (135f.); Sixt, Bitcoins und andere dezen-
trale Transaktionssysteme, 2017, S. 38.

8 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 37.

% BSI, Blockchain sicher gestalten: Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Mirz 2019,
S.12.

% Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 38.

8 Briihl, Wirtschaftsdienst 2017, 135, 135f.; Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Trans-
aktionssysteme, 2017, S. 39.

% Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 39.

8 Vgl. Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 1; Fromberger/
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nismus ist es, dass ein und dieselbe Transaktion nur einmal in einen Block aufge-
nommen und damit auch nur einmal im Netzwerk ausgefiihrt und verzeichnet
wird, sodass dieselben Token trotz fehlender zentralen Uberwachungsinstanz
nicht mehrmals an mehrere Nutzer transferiert werden konnen (sog. Double-
Spending).” Er bildet damit das Sicherheitssystem der Blockchain und die Basis
der Zusammenarbeit der Netzwerknoten untereinander.”

Der Konsensmechanismus ist je nach Ausgestaltung des individuellen Block-
chain-Netzwerks ein anderer (z.B. Proof of Work bei Bitcoin-Transaktionen,”
Proof of Stake, Proof of Importance oder Ripple Consensus®).” Es existieren
Konsensmechanismen, bei denen alle aktiven Nodes sich zeitgleich auf den
nichsten Block einigen.” Bei dieser Art von Konsensmechanismus wird der
kleinste gemeinsame Nenner unter den Teilnehmern gesucht (z.B. der Ripple
Protocol Consensus Algorithm).”” Zum anderen existieren Konsensmechanis-
men, bei denen nur ein Teilnehmer des Netzwerks den Block generiert und ver-
teilt. In diesem Fall setzt der Konsensmechanismus fest, nach welchen Regeln
welcher der Teilnehmer einen neuen Block anhingen darf.*

Beim Konsensmechanismus ,,Proof of Work*®” beispielsweise miissen die ak-
tiven Netzwerkteilnehmer™ eine gewisse Rechenaufgabe 16sen, um einen validen
Block erzeugen zu konnen.” Dieser Prozess wird auch als Mining-Prozess be-
zeichnet.'"” Der Netzwerkknoten, der als erstes die Rechenaufgabe 16st, fiigt un-

Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §1 Rn. 18; Honig,
ICO und Kryptowédhrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung, 2020, S. 120.

¥ Zum Problem des Double-Spending bereits Nakamoto, Bitcoin: Ein elektronisches
Peer-to-Peer Zahlungssystem, 2008; Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch,
2. Auflage 2021, § 5 Rn. 10 ff.

% Hierzu Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 10f.

' Vgl. Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 41.

2 Egloffl Turnes, Blockchain fiir die Praxis, Kryptowihrungen, Smart Contracts, ICOs
und Tokens, 2019, S. 52.

% Zum Konsensmechanismus Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token,
2. Auflage 2023, Kap.3 Rn.24ff.; Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch,
2. Auflage 2021, § 5 Rn. 10 ff.

% Vgl. zu den verschiedenen Typen der Konsensmechanismen Rofbach, in: Méslein/Om-
lor, Fintech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4 Rn. 45 ff.

% Ropfbach, in: Méslein/Omlor, Fintech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4 Rn. 45ff.

% Ropbach, in: Mslein/Omlor, Fintech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4 Rn. 45 fT.

°7 Der Proof of Work ist bislang der populirste Konsenmechanismus, da er beispielsweise
fur Transaktionen auf der Bitcoin-Blockchain verwendet wird, siehe hierzu Nakamoto, Bit-
coin: Ein elektronisches Peer-to-Peer-Bezahlsystem, 2008; ausfiihrlich Kaulartz, in: Moslein/
Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 13 ff.; BSI, Blockchain sicher gestalten:
Konzepte, Anforderungen, Bewertungen, Méirz 2019, S. 23.

% Diese werden im Zusammenhang mit der Bitcoin-Blockchain auch Miner genannt, vgl.
Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 14.

% Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 1; Kaulartz, in: Ms-
lein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §5 Rn. 13 ff.

1% Zum Mining-Prozess Dobernig/Daube, Digitale Wihrungssysteme: Funktionsweise
und Einsatzmoglichkeiten, ZBW — Leibniz Information Centre for Economics, 2019, S. 5f.
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bestétigte Transaktionen in den neu generierten Block ein und sendet diesen an
die anderen Netzwerkknoten.'”! Diese verifizieren wiederum die Echtheit des
Blocks durch Uberpriifung des Rechenergebnisses.'” Erst dann wird der neue
Block an die Blockchain angehingt.' Auch die im Block aufgenommenen
Transaktionen gelten dann als bestétigt."™ Der erfolgreiche Node erhilt eine
,»Belohnung“ in Form von neu generierten Token'” oder eine Transaktionsge-
biihr.'” Das Konsensmodell des Proof of Work wird beispielsweise vom Bitcoin-
Netzwerk'” verwendet.

Beim ,,Proof of Stake“ hingegen liegt der Aufwand in Kapitaleinsatz.'” An-
statt Arbeitsaufwand in Form von Rechenleistung zu erbringen, setzen die Nodes
fiir diesen Konsensmechanismus ihr Kapital in Form von Token ein.'” Die Wahr-
scheinlichkeit, den neuen Block erschaffen zu diirfen, steigt mit der Hohe des
eingesetzten Kapitals.'”

Durch die Konsensmenchanismen wird mithin vermieden, dass ein und die-
selbe Transaktion mehrfach validiert und an die Blockchain angehdngt werden
kann. Denn nur der Netzwerkknoten, welcher zuerst den Aufwandsnachweis des
Konsensmechanismus erbringen kann, darf seinen Block mit den aufgenomme-
nen Transaktionen an die Blockchain anfiigen."' Da der Nutzen der Validierung
der Transaktion dem gesamten Netzwerk zufillt, wird bei allen Konsensmecha-
nismen ein wirtschaftliches Anreizsystem geschaffen, um die Nodes zu motivie-
ren, am Prozess teilzunehmen und somit das Netzwerk aufrecht zu erhalten.'

191 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S.39; Kaulartz, in:
Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 14.

192 Briihl, Wirtschaftsdienst 2017, 135, 135f.; Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Trans-
aktionssysteme, 2017, S.39; Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage
2021, §5 Rn. 14.

1% Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 14.

1% Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 39.

195 Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S. 41 f.

1% Schmidt, Kryptowihrung, Bitcoin und Co., 2018, S. 20; Vgl. fiir Bitcoin-Transaktionen
Sixt, Bitcoins und andere dezentrale Transaktionssysteme, 2017, S.41.

7 Siehe Nakamoto, Bitcoin: Ein elektronisches Peer-to-Peer Zahlungssystem, 2008.

1% Fgloffl Turnes, Blockchain fiir die Praxis, Kryptowéihrungen, Smart Contracts, ICOs
und Tokens, 2019, S. 52.

1% Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 19.

" Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 19.

"' RoBbach, in: M6slein/Omlor, Fintech-Handbuch, 1. Auflage 2019, §4 Rn. 45 ff.

"12Vgl. Berentsen/Schiir, Bitcoin, Blockchain und Krypto-Assets: Eine umfassende Ein-
fithrung, 2017, S. 62.
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§2 Der Token

Der Fokus dieser Arbeit liegt auf der rechtlichen Einordnung von Token als
Eintrag in einem Blockchain-Netzwerk. Bevor jedoch in die rechtliche Analyse
eingestiegen werden kann, muss eine nahere Bestimmung des Begriffs des Tokens
und dessen Eigenschaften stattfinden. In diesem Zusammenhang wird ebenfalls
auf praktische Anwendungsbereiche und Typologiefragen eingegangen.

A. Begriff und Eigenschaften

Der allgemeine Begriff ,,Token* wird libersetzt als Marke, néher als Miinzmarke,
Spielmarke oder Wertmarke.'" Den Token auf Grundlage der Blockchain-Tech-
nologie als Wertmarke zu definieren, erscheint passend. Eine Wertmarke repra-
sentiert zwar einen Wert,'* dieser ist jedoch nicht intrinsischer Natur. Sie ist
vielmehr als eine Hiille zu verstehen, der ein Wert zugesprochen wird. Dies trifft
ebenfalls auf den Token zu.'"® Die BaFin beschreibt Token als ,,digitale Abbil-
dungen eines intrinsischen oder marktseitig zugesprochenen Werts durch Nut-
zung der Distributed Ledger Technology (DLT)“."'¢ Innerhalb eines DLT-Netz-
werks konnen Werte jeder Art digital abgebildet werden. Die digitale Hiille fiir
die Reprisentation eines solchen Werts wird als (Krypto-)Token bezeichnet."”
Ebenfalls werden Token auf DLT-Basis vom weiter gefassten Begriff des Kryp-
towerts umfasst.'®

Token sind unveridnderliche und einzigartige Dateneintrige in den Blocken
des jeweiligen Blockchain-Netzwerks.'” Der Token als Eintrag im Netzwerk wird
einem bestimmten Nutzer zugeordnet und kann zwischen den Nutzern durch
Zuordnungsinderung transferiert werden.'” Der bloBe Datenbankeintrag ist zu-

'3 Token“ auf Langenscheidt online, abrufbar unter https://de.langenscheidt.com/englisc

h-deutsch/token(zuletzt abgerufen: 09.03.2023); ,,Token* auf dict.cc, abrufbar unter https://w
ww.dict.cc/englisch-deutsch/token.html (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

4 Wertmarke* auf Duden online, abrufbar unter https://www.duden.de/rechtschreibu
ng/Wertmarke (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

" Matzkel/Kaulartz, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts, S. 181
Rn. 1.

'8 BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven
1/2018, S. 48, 54.

" Fromberger!/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 4.

'8 Beispielsweise im elektronischen Wertpapiergesetz (eWpG) und auf EU-Ebene in der
VO (EU) 2023/1114 tiber Mérkte fiir Kryptowerte (MiCA-VO).

' Vgl. Siedler, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §7 Rn.18;
Matzke, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 10 Rn. 9 f.; Méllenkamp,
in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Marz 2022, Teil 13.6 Rn. 9; F. Schdfer/ Eckhold, in:
Asmmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Auflage 2020, § 16a
Rn. 24.

2 F. Schiéifer/ Eckhold, in: Asmmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage-
rechts, 5. Auflage 2020, § 16a Rn. 24.
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néchst wertlos,"”' jedoch kann ihm ein bestimmter Wert zugewiesen werden, den
der Token zukiinftig abbildet.'” Diese Verkniipfung darf nicht insoweit verstan-
den werden, dass diese im Netzwerk eingetragen wird. Die Verkniipfung ergibt
sich ,,offline” entweder aus einer Parteiabrede zwischen Rechtssubjekten bzw.
aus der Zuerkennung des jeweiligen Marktes durch Angebot und Nachfrage.'*

Der Token eignet sich gerade deshalb als Werttrager, da er ohne Zwischen-
schaltung eines Intermedidrs zwischen den Nutzern des Netzwerks transferiert
werden kann, indem er einer neuen Nutzeradresse zugeordnet wird.'** Da jede
Transaktion eines Tokens unverdnderbar im Netzwerk abgespeichert wird und
fiir jeden Nutzer 6ffentlich einsehbar ist, kann die Zuordnung eines Tokens zu
einer Nutzeradresse stets nachverfolgt werden.'” Durch die unkomplizierte
Transaktionsmoglichkeit von Token und die transparente Nachverfolgbarkeit
der Zuordnung kann auch die Verkehrsfiahigkeit des abgebildeten Vermdgens-
werts gesteigert werden.'*

Es gibt verschiedene Wege, um Token zu generieren. Zunéchst konnen Token
durch die Initiierung einer neuen Blockchain auf Grundlage des Protokolls er-
zeugt werden.'” Der Schopfer einer neuen Blockchain kann im Zuge der Initi-
ierung originare Token hinterlegen.'® Zudem kann das Blockchain-Protokoll
festlegen, dass durch die Generierung von neuen Blocken auch neue Token er-
zeugt und im Wege des Konsensmechanismus ausgegeben werden.'” Damit wird
ein Anreiz- und Belohnungssystem fiir die Knotenpunkte geschaffen, um am
,Wettbewerb“ des jeweiligen Konsensmechanismus teilzunehmen.'* Dieses An-
reizsystem wird beispielsweise beim Proof of Work-Verfahren verwendet."! Diese
Token werden auch als Protokoll-Token oder Native Token bezeichnet,' denn
sie sind immanenter Bestandteil der jeweiligen Blockchain aufgrund der Regeln
des Netzwerk-Protokolls."” Sie sind wesentlich fiir das Funktionieren des Netz-
werks, da sie Teil des jeweiligen Konsensmechanismus sind.'*

2 Méllenkamp, in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Mérz 2022, Teil 13.6 Rn. 11.

122 BaFin, Fachartikel: Tokenisierung, BaFinJournal vom 15.04.2019.

12 Vgl. Siedler, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 7 Rn. 18; From-
begerlZimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 70.

' Frombeger|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 19.

1% Fromberger/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 5.

12 BM Wil BMF, Blockchain-Strategie der Bundesregierung, 18.09.2019, S. 4.

27 Fromberger/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn.79.

% Foerster, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §9 Rn. 2 ff.

% Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.

% Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.

B! Kaulartz, in: Mslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 13 ff.

"2 Vgl. Siegel, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3
Rn. 155 ff.; Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.

%3 Vel. Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.

% Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 23.
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Dariiber hinaus konnen Token auf hierfiir vorgesehenen Blockchain-Netz-
werken grundsétzlich von jedermann durch einen Smart Contract manuell er-
zeugt und mit unterschiedlichsten Funktionen ausgestattet werden.'*® Diese To-
ken werden auch als Applikations-Token bezeichnet, da sie iiber die Applikati-
onsebene des Netzwerks entstehen."*® Sie entstehen damit gerade nicht auf Pro-
tokoll-Ebene als Bestandteil des Netzwerk-Protokolls und dienen nicht dem
Funktionieren der Blockchain. Fiir diese Art der Erzeugung wird auch das Wort
,,Minting“ benutzt,"” welches zu Deutsch ,,Prigen* bedeutet.'® Fiir die manuelle
Erzeugung ist die Nutzung des Smart Contracts auf Basis des ERC-20-Token-
Standards populir, welcher auf der Ethereum-Blockchain ausgefiihrt wird."’
Durch den ERC-20-Standard werden standardisierte und handelbare Token er-
schaffen, da derselbe Grundstock an Programmfunktionen verwendet wird.'*’

B. Anwendungsbereiche

Die digitale Abbildung von Vermdgenswerten durch Token bietet die Chance,
diese sicher und ohne Zwischenschaltung Dritter zu transferieren und die berech-
tigten Inhaber auszumachen. Aufgrund der Vielseitigkeit der abzubildenden
Werte kann diese Technologie eine Revolution im Bereich des Zahlungs- und
Warenverkehrs, der klassischen Kapital- oder Wertanlagen oder in der Verwal-
tung von personlichen Daten und verbrauchbaren Giitern wie Rohstoffen sein.
Da Transaktionen unveridnderbar und unwiderruflich in einem Blockchain-
Netzwerk festgehalten werden, kénnen Transaktionen von Zahlungsmitteln,
Rechten und Anspriichen sowie Giitern oder Daten nachvollzogen werden. In-
termediire zum Abgleichen oder Uberpriifen von Transaktionen werden iiber-
fliissig. Dies bedeutet fiir die Token-Okonomie, dass diese grundsitzlich in allen
Anwendungsbereichen zum FEinsatz kommen kann, in denen es um die Erfas-
sung, den Nachweis oder die Transaktion jeglicher Art von Vermogenswerten
geht. Im Folgenden wird naher auf Praxisbereiche eingegangen, in denen Token
bereits Anwendung finden und die potentielle Anwendungsméglichkeiten bieten.

35 KaulartzIMatzke, NJW 2018 3278, 3278f.; Kaulartz, in: M&slein/Omlor, FinTech-
Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 24.

% Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 24.

7 KaulartzI Matzke, NJW 2018 3278, 3278; Kaulartz, in: M6slein/Omlor, FinTech-Hand-
buch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 24.

13 Minting® auf dict.cc, abrufbar unter https://www.dict.cc/?s=minting (zuletzt abgeru-
fen: 09.03.2023).

1% Siehe Zickgraf, AG 2018, 293, 295; Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3279f.; Kau-
lartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 24.

“'Vel. Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §5 Rn.24;
KaulartzI Matzke, NJW 2018, 3278 (3279 1.).
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1. Zahlungsverkehr und Finanzmarkt

Token werden in der Praxis vor allem als virtuelle Zahlungsmittel verwendet. Die
sogenannten Kryptowihrungen'"' stellen einen ernstzunehmenden Konkurren-
ten zum herkémmlichen Buchgeld dar; im Jahr 2019 soll allein in Deutschland
das Transaktionsvolumen im digitalen Zahlungsverkehr mit Kryptowahrungen
bei ca. 25 Milliarden EUR gelegen haben.'*? Die Marktkapitalisierung der Kryp-
towdhrung Bitcoin liegt im Februar 2022 bei tiber 800 Milliarden US-Dollar.'*
Mittlerweile bieten einige Unternehmen die Zahlung mit Kryptowédhrungen an,
beispielsweise der populdre Zahlungsdienstleister PayPal im US-amerikanischen
Raum."™ Daran lésst sich erkennen, dass der alternative Zahlungsverkehr mit
Blockchain-basierten Zahlungsmitteln Einzug in das alltdgliche Leben von Kon-
sumenten findet.

Eine weitere Form eines tokenbasierten Zahlungsmittels konnte neben privat
emittierten Kryptowdhrungen digitales Zentralbankgeld darstellen. Mit digita-
lem Zentralbankgeld, im Englischen bekannt als ,,Central Bank Digital Cur-
rency“ (CBDC)', ist Geld gemeint, das eine Zentralbank in digitaler Form
schafft, um es in seinem Hoheitsgebiet auszugeben und zu verteilen."* Es wiirde
mithin eine digitale Form der Wahrung analog zu den bestehenden Wahrungs-
formen darstellen.'"’

Die Europdische Zentralbank (EZB) gab bereits im Dezember 2019 ein
Whitepaper in Bezug auf die grundsitzliche technische Durchfiithrbarkeit der
Einfiihrung eines digitalen Euros auf DLT-Basis heraus'® und befindet sich ak-
tuell in einer ,,Untersuchungsphase eines Projekts zum digitalen Euro®."” Seit-
dem ist auch im Euro-Raum die Debatte um CBDC entfacht.

141 Siedler, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 7 Rn. 16; Siegel, in:
Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 3 Rn. 155.

“2 Dorfleitner/Hornuf, in: Omlor/Moslein, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §2
Rn. 35.

3 Zur Marktkapitalisierung der Top 100 Kryptowdhrungen nach Marktkapitalisierung
siehe https://coinmarketcap.com/de/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

% Vgl. hierzu den offiziellen Internetauftritt von PayPal USA, abrufbar unter https://w
ww.paypal.com/us/digital-wallet/manage-money/crypto (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

' Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, die Sveriges Riksbank, Schwei-
zerische Nationalbank, Bank of England, Board of Governors Federal Reserve System, Bank for
International Settlements, Central bank digital currencies: foundational principles and core
features, 2020; Europdische Zentralbank (EZB), Report on a digital euro, 2020, S. 3.

% Omlor, in: Staudinger BGB, 2021, Vorbem A31c zu §§ 244 ff.

¥'Vgl. Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, die Sveriges Riksbank,
Schweizerische Nationalbank, Bank of England, Board of Governors Federal Reserve System,
Bank for International Settlements, Central bank digital currencies: foundational principles
and core features, 2020.

' EZB, Exploring anonymity in central bank digital currencies, 2019.

¥ EZB, Das Eurosystem startet Projekt zum digitalen Euro, EZB Pressemitteilung,
14.07.2021.
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Zudem werden Token zu Anlagezwecken originir ausgegeben.' In diesem
Fall bildet der Token Rechte oder Anspriiche, beispielsweise angelehnt an den
Erfolg eines Unternehmens oder eines Projekts, ab."' In diesem Zusammenhang
ist vor allem der Handel, demnach der Kauf und Verkauf von Token auf inter-
nationalen Kryptobdrsen'” oder Kryptowechselstellen essentiell.’”® Krypto-
wechselstellen bieten den Tausch von Token und Fiat-Geld an.'* Kryptobdrsen
dienen als Handelsplattform fiir den Tausch von Token gegen Token.'”® Die ver-
schiedenen Plattformen bieten entweder On-Chain- oder Off-Chain-Transakti-
onen an; sie wickeln damit entweder selbst die Transaktion zwischen den Nutzern
ab (Off-Chain) oder dienen lediglich als Vermittlerin eines Handelsplatzes, wobei
die Transaktion allein zwischen den Parteien stattfindet (On-Chain)."® Zudem
konnen die Handelsplattformen daneben als Kryptoverwahrer agieren, indem sie
die Wallets der Nutzer bzw. das Schliisselpaar verwahren.'”” Kryptoborsen stellen
keine Borse im herkdmmlichen Sinne dar und sind mithin nicht 6ffentlich-recht-
lich organisiert.'* In Deutschland wird der gewerbliche Handel mit Token jedoch
bankenaufsichtsrechtlich reguliert.'” Nach Ansicht der BaFin stellen Krypto-
handelsplattformen grundsitzlich Finanzmérkte dar.'® Sie bendtigen zumindest
dann eine Erlaubnis der BaFin nach § 32 KWG, sobald die zu handelnden Token
als Finanzinstrumente anzusehen sind.'" Seit 2019 existiert die Bérse Stuttgart
Digital Exchange (BSDEX) der Gruppe Borse Stuttgart, die laut eigener Aus-
sage den ersten deutschen regulierten Handelsplatz gemaf3 § 2 Abs. 12 KWG fiir
digitale Wihrungen geschaffen hat.'®

'3 Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Aufl 2023, Kap. 6 Rn. 18.

' Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 18.

12 Die wichtigsten Krypto-Borsen im Vergleich kénnen unter https://www.krypto-monit
or.com/kryptoboersen-vergleich/ abgerufen werden.

'3 Hierzu Honig, ICO und Kryptowdhrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbe-
schaffung, 2020, S. 65 ff.; von Wieding, Krypto-Token in der IFRS-Rechnungslegung, 2020,
S.36f.

' Denga, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 13 Rn. 30.

' Denga, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 13 Rn. 31.

1% Denga, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 13 Rn. 30.

157 Siegel, in: Omlor/Link, in: Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap.3
Rn. 173f.

1% Vgl. Patz, BKR 2019, 435, 437.

% Ausfithrlich Schwennicke, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage
2023, Kap. 8 Rn. 12 ff.; Denga, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 13
Rn. 36 ff.

' BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven:
Ausgabe 1/2018, S.48, 61.

1" Ausfiihrlich zu Handelsplattformen fiir Kryptowédhrungen und Kryptoassets und in
welchem regulatorischen Rahmen verschiedene Geschéftsmodelle von Krypto-Handelsplatt-
formen betrieben werden konnen in Denga, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch,
2. Auflage 2021, § 13 Rn. 36 ff.; Patz, BKR 2019, 435.

"2 Informationen hierzu unter https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/handel/kryptowae
hrungen-handeln/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).
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Zudem wurde mit Einfiihrung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere
(eWpG) der Handel mit elektronischen Wertpapieren in Form von Token er-
moglicht.'® Ziel des Gesetzes ist es, das deutsche Wertpapierrecht fiir Wertpa-
piere ohne Urkunden zu er6ffnen.'® Dies soll liber eine elektronische Begebung
innerhalb eines Wertpapierregisters erreicht werden.'® Ein Wertpapierregister
kann ebenfalls als Kryptowertpapierregister ausgestaltet sein und umfasst damit
Blockchain-Netzwerke und die Begebung in Token-Form.' Das Gesetz enthélt
neben der Begebung Regelungen iiber den Erwerb und die Ubertragung elek-
tronischer Wertpapiere durch Umtragung im elektronischen Wertpapierregister.
Unter das eWpG sollen jedoch vorldufig nur elektronische Inhaberschuldver-
schreibungen fallen, sodass beispielsweise Namens- und Orderpapiere und damit
Aktien oder Fondsanteile nicht vom eWpG umfasst sind; die Offnung des eWpG
fiir elektronische Aktien ist jedoch in Arbeit.'"

11. Projekt- und Unternehmensfinanzierung

Die VerdauBerung von Token wird in der Praxis hdufig dazu verwendet, Unter-
nehmen oder Unternehmensprojekte zu finanzieren.'® Dies geschieht beispiels-
weise iiber Initial Coin Offerings (ICOs), die mit einem Crowdfunding zu ver-
gleichen sind.'® Unternehmen versuchen tiber die Ausgabe von Token Kapital zu
beschaffen.' Anders als bei klassischen Investitionen erhilt der Investor keine
Wertpapiere, sondern Token.'”

Token haben in diesem Fall zwar nicht die Funktion einer Aktie bzw. eines
Mitgliedschaftsrechts am Unternehmen, sondern repriasentieren meist einen Be-
teiligungsanspruch am Unternehmenserfolg bzw. Unternehmensprojekt'™ oder
ein Zugangsrecht zu einem Produkt.'” Diese Token sind teilweise wiederum auf
Kryptohandelsplattformen handelbar, wobei der Wert des Tokens mit dem Er-

19 Vgl. BT-Drucksache 19/26925, S. 41.

% BT-Drucksache 19/26925, S. 1.

15 BT-Drucksache 19/26925, S. 1.

1% BT-Drucksache 19/26925, S. 30.

17 Vgl. Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen und des Bundesminis-
teriums der Justiz — Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssicherenden In-
vestitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG), 2023, S. 1.

1% Gschnaidtner, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §2 Rn. 351f;
Dorfleitner/ Hornuf, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 2 Rn. 20.

' Dorfleitner/Hornuf, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2.Auflage 2021, §2
Rn. 12ff.

' Fromberger/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 82.

"' Dorfleitner/Hornuf, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2.Auflage 2021, §2
Rn. 20.

"2 Hahn/ Wohns, Initial Coin Offering (ICO): Unternehmensfinanzierung auf Basis der
Blockchain Technologie, 2018, S. 2.

'3 Weitnauer, in: Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Auflage 2022, Teil D Rn. 116;
Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155; Blecher/ Hummel, WPg 2022, 339, 340 f.
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folg des Projekts bzw. des Unternehmens steigt und fallt."” Das Geschiftsmodell
des Unternehmens basiert meist selbst auf einem Blockchain-Netzwerk, damit
die herausgegebenen Token Teil des finanzierten Projekts sind und damit nach
und durch Fertigstellung des Projekts nicht an Wert verlieren.'” Vor Anlauf des
ICOs veroffentlicht das verantwortliche Unternehmen ein Whitepaper, welches
Informationen fiir Investoren tiber das Projekt, das Unternehmen und die aus-
zugebenden Token beinhaltet.' Laut BaFin sind Whitepaper nicht vergleichbar
mit Wertpapier- und Vermdgensanlagenprospekten bzw. gesetzlich vorgeschrie-
benen Informationsblattern, weshalb diese in ihrem Inhalt und ihrer Form nicht
reguliert sind."”’

Interessierte Investoren konnen meist liber die Internetseite des Unterneh-
mens die zum ICO zugehorigen Token erwerben.'” Zum Erwerb der Token trans-
feriert der Investor einen Betrag meist in Form einer Kryptowédhrung an den
offentlichen Schliissel des emittierenden Unternehmens. Durch die Transaktion
des Betrags werden automatisiert durch einen Smart Contract die vom Unter-
nehmen emittierten Token an den offentlichen Schliissel des Investors transfe-
riert.'” Klassischerweise werden hierfiir neue Krypto-Token generiert, welche
jedoch nur auf der fiir das ICO neu geschaffenen Plattform transferiert werden
koénnen. Die Token-Erzeugung basiert meist auf dem Ethereum ERC-20-Stan-
dard."™ Durch einen Smart Contract werden kryptografisch gesicherte Token mit
wirtschaftlichen Konsum- oder Nutzungsrechten verkniipft.'

Im Gegensatz zu der rechtlichen Einordung von Token haben sich viele staat-
liche Institutionen bzw. Aufsichtsbehdrden mit dem Phianomen der ICOs und
dessen aufsichtsrechtlicher Einordung befasst.'® Stellt der ausgegebene Token im

" Hahnl/Wohns, Initial Coin Offering (ICO): Unternehmensfinanzierung auf Basis der
Blockchain Technologie, 2018, S. 3.

' Hahnl/ Wohns, Initial Coin Offering (ICO): Unternehmensfinanzierung auf Basis der
Blockchain Technologie, 2018, S. 4.

' Fromberger| Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 85.

'"" BaFin, Merkblatt: Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im
Zusammenhang mit der Ausgabe sogenannter Krypto-Token, WA 51-Wp 7100-2019/0011
und IF 1-AZB 1505-2019/0003, 16.08.2019, S. 1.

'8 Fromberger!/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 84.

' Frombergerl/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 86.

% Dorfleitner/Hornuf, in: Mo6slein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2.Auflage 2021, §2
Rn. 12 ff.; Fromberger/Zimmermann, Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020,
§1Rn.83.

'8' Rohr/Wright, Blockchain-Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and the Demo-
cratization of Public Capital Markets, 04.10.2017, S. 21.

'82.So zum Beispiel verschiedene Finanzmarktaufsichten, wie beispielsweise die deutsche
BaFin (Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019), die britische Financial Conduct Authority (FCA)
(Discussion Paper on dsitributed ledger technology, DP 17/3, April 2017) oder die Schwei-



24 Erster Teil: Technische und begriffliche Grundlagen

konkreten Fall ein Wertpapier im Sinne der europdischen Prospektverordnung'®
und des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) dar, besteht die Verpflichtung des
Unternehmens, ein Wertpapierprospekt betreffend dieses Tokens zu verdffentli-
chen.'™ Dies ist beispielsweise der Fall, wenn der zu erwerbende Token des ICOs
Mitbestimmungsrechte oder Beteiligungsrechte an spiteren Gewinnausschiit-
tungen beinhaltet.'® Mit ICOs geht eine relativ hohes Verlust- und Betrugsrisiko
einher,'® da der Verkauf allein zwischen dem herausgebenden Unternehmen und
den Erwerbern stattfindet und es keine konkreten Regulierungen fiir diese Art
der Finanzierung gibt."” Aus diesem Grund wurden neue Modelle entwickelt, die
dieser Sicherheitsliicke vorbeugen, so beispielsweise das Initial Exchange Offe-
ring (IEO)."™ Der entscheidende Unterschied zwischen einem ICO und einem
IEO liegt darin, dass die VerduBerung der Token iiber eine Handelsplattform und
nicht durch das Unternehmen selbst erfolgt.'" Durch die Aufsicht der Plattform-
betreiber kann ein hoheres MaB an Sicherheit geschaffen werden."’

III. Tokenisierung von externen Vermogenswerten

Grundsitzlich lassen sich {iber Token Rechte oder Anspriiche an Vermogens-
werten darstellen, die aulerhalb des Blockchain-Netzwerks existieren. Dies kon-
nen neben den bereits erwidhnten Gewinnbeteiligungsrechten an einem Unter-
nehmen oder Anspriichen in Bezug auf Produkte ebenfalls Rechte an physischen
Gegenstanden oder an Immaterialgiitern sein. Die Verkniipfung des Tokens mit
einem solchen externen Vermogenswert kann als Tokenisierung beschrieben wer-
den.”

Die Tokenisierung von Rechten oder Anspriichen im Zusammenhang mit
physischen Gegenstidnden wird bereits im Immobilien-, Kunst- und Edelmetall-
sektor genutzt. Bei der Tokenisierung im Zusammenhang mit Immobilien wird
der Wert eines Gebaudes oder die Kosten, die ein Bau mit sich bringt, auf eine
gewisse Anzahl von Token aufgeteilt, die wiederum unterschiedliche Anleger-
rechte abbilden kénnen und an Anleger ausgegeben werden."? Beispielhaft zu

zerische Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) (Wegleitung fiir Unterstellungsan-
fragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs), Ausgabe vom 16.02.2018).

8 YO (EU) 2017/1129 - ProspektVO.

'8 BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 14.

' BaFin, Merkblatt zu 1COs, 16.08.2019, S. 14; Nathmann, BKR 2019, 540, 541 ff.

1% Vgl. Fromberger|Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte,
2020, §1 Rn. 82.

%7 BaFin, Initial Coin Offerings: Hohe Risiken fiir Verbraucher, BaFinJournal vom
15.11.2017.

' Vgl. Spindler, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §25 Rn. 34.

"% Ausfiihrlich zum Initial Exchange Offering Spindler, in: Moslein/Omlor, FinTech-
Handbuch, 2. Auflage 2021, §25 Rn. 33 ff.

% Spindler, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §25 Rn. 35.

¥!'Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowédhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn.93f.

192 Zum Tokenisierungs-Trend in der Immobilienbranche Haufe Online Redaktion, Studie:
Immobilien. Token in Deutschland auf dem Vormarsch, 01.10.2021.
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nennen ist der Connex Coin der Raay Real Estate GmbH."® Der Connex Coin
wird als Token ab einem Wert von 10 EUR zur Finanzierung einer Gewerbeim-
mobilie mit einer fixen Verzinsung von drei Prozent pro Jahr ausgegeben."

In der Kunstbranche werden mittlerweile Anteile an Kunstwerken durch To-
ken abgebildet und ausgegeben. Beispielsweise gibt die Schweizer Bank Sygnum
Anteile am Picasso-Gemailde ,,Fillette au beret” in Form von Token aus.'” Zu-
dem haben sich bereits eigenstindige Plattformen fiir den tokenbasierten Kunst-
handel entwickelt. Auf der Plattform Arzcels'® werden Anteile an Kunstwerken
mit einem Mindestwert von 1000 USD durch Token abgebildet und an Investo-
ren ausgegeben. Erwerber der Token haben die Wahl zwischen der Investition in
ein bestimmtes Objekt oder der Anlage in ein breit gefichertes Portfolio."’

Im Edelmetallsektor werden Token ausgegeben, deren Wert an den Kurs des
jeweiligen Edelmetalls gekniipft ist. Das Unternechmen DigixDA O gibt einen To-
ken namens DigixGold aus, der an den Goldkurs gekniipft ist und jeweils
1 Gramm Gold reprisentiert.'”

Im Zusammenhang mit der Tokenisierung von Rechten an koérperlichen Wirt-
schaftsgiitern kann ebenfalls die Automobilbranche genannt werden, deren An-
leger durch den Erwerb von Token an der Wertsteigerung des KFZ beteiligt
werden. Das Unternehmen Curiolnvest beispielsweise'” mochte 500 Sammel-
fahrzeuge im Wert von iiber 200 Millionen USD tokenisieren. Zwar soll der
Token kein Nutzungsrecht oder gar einen Eigentumsanteil abbilden, jedoch soll
fiir die Anleger eine Webcam-Sicht auf die Autos und der Besuch des KFZ mog-
lich sein, sowie das Fahren von vergleichbaren Autos.””

An den aufgezeigten Beispielen lasst sich die breite Palette der Tokenisierungs-
moglichkeiten von realen Vermogenswerten erkennen. Es ist demnach nicht er-
staunlich, dass sich bereits Dienstleistungsanbieter etabliert haben, die fiir Un-
ternehmen die Tokenisierung ihrer Vermogenswerte iibernehmen. Das Unter-
nehmen Cashlink wirbt auf seiner Website mit einer ,,All-in-One Softwarelosung

13 Zum Internetauftritt der Raay Real Estate GmbH: https://raay.estate/connexcoin/ (zu-
letzt abgerufen: 09.03.2023).

% Vgl. die offizielle Vorstellung des ConnexCoin:https://raay.estate/connexcoin/ (zuletzt
abgerufen: 09.03.2023).

195 Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ ), Bank bietet Anteile an Picasso-Gemilde iiber
Bloclchain zum Kauf an, FAZ online vom 15.07.2021.

1% Zum Internetauftritt von Arctels: https://www.artcels.com/?gclid=EAlalQobChMIq-j
fAfPK7AIVONVVCh0OegdXEAAY ASAAEgImxfD_BwE (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

7 Aus dem Portfolio von Artcels abrufbar unter https://www.artcels.com/artworks/zulet
zt abgerufen: 03.03.2023).

% Zum Internetauftritt von Digix Global: https://digix.global/#/zuletzt abgerufen:
09.03.2023).

1% Zum Internetauftritt von Curiolnvest: https://curioinvest.com/ (zuletzt abgerufen:
09.03.2023).

* Hajrik/ Miller, Want to Own a Ferrari? Now You Can Trough a Digital Token, Blo-
omberg online vom 31.01.2020.
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fiir die Tokenisierung® und damit mit einem breiten Dienstleistungsangebot fiir
Tokenisierungsprojekte beispielsweise fiir die Tokenisierung von Immobilien.*!

Im Zusammenhang mit der Tokenisierung von externen Vermdgenswerten ist
ebenfalls der Non-Fungible-Token (NFT) zu erwiahnen.”” Non-Fungible steht
dabei fiir Giiter, die nicht anhand ihrer Gattung mit anderen Giitern vergleichbar
und damit nicht austauschbar sind.*” Der NFT bildet demnach Rechte an eben
diesen nicht fungiblen Giitern ab, beispielsweise an digitaler Kunst, Musik oder
auch an Videos.” Der Token dient damit gewissermaBen als digitaler Echtheits-
bzw. Inhabernachweis fir das jeweilige virtuelle Gut.”” Der NFT soll dem Schutz
von immateriellen bzw. digitalen Glitern dienen und kann grundsitzlich von
jedermann innerhalb eines Blockchain-Netzwerks generiert und mit dem jewei-
ligen Gut verkniipft werden.® Aufgrund der Unveridnderlichkeit des Block-
chain-Netzwerks und der Zuordnungsmoglichkeit des Tokens kann der Ersteller
des NFTs und dessen aktueller Inhaber und damit auch der Berechtigte des am
Token abgebildeten Rechts nachvollzogen werden. Auf einem NFT-Marktplatz
konnen die NFTs zum Verkauf angeboten werden.”

1V. Potentielle Anwendungsbereiche

Die DLT und damit ebenfalls Blockchain-Netzwerke unter Verwendung von To-
ken sind in vielen weiteren Wirtschaftssektoren einsetzbar, beispielsweise fiir
neue Geschifts- und Verwaltungsmodelle von Unternehmen oder Beh6rden.”® In
der Logistik, vor allem im Supply Chain Management, konnen Abwicklungs-
prozesse automatisiert, vereinfacht und beschleunigt werden. BMW beispiels-
weise arbeitet seit 2019 an einem Pilotprojekt namens ,,PartChain“. Die durch
das Projekt etablierte Blockchain soll weltweit kritische Rohstoffe und Bauteile
sicherstellen und Transparenz der Lieferkette schaffen.* Die Daimler AG testet
in einem Pilotprojekt ein Abrechnungs- und Buchfithrungssystem auf Grundlage

' Zum Internetauftritt vom Unternehmen Cashlink: https://cashlink.de/de/home-de/
(zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

22 Hierzu Rapp/Bongers, DStR 2021, 2178, 2178; Vilkle, MMR 2021, 539, 542; Lennartz,
DNotZ, 2022, 886.

2 Volkle, MMR 2021, 539, 542.

24 Zu den verschiedenen Einsatzmoglichkeiten von NFTs Sergeenkov, Wie man einen
NFT pragt, CoinMarketCap Dezember 2021.

25 FAZ, Non-Fungible Tokens: Die unheimliche Jagd auf Krypto-Sammelstiicke, FAZ
online vom 26.08.2021.

2¢ Beispielsweise auf der Ethereum-Blockchain, siche hierzu https://ethereum.org/en/nft/
(zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

27 Sergeenkov, Wie man einen NFT prigt, CoinMarketCap Dezember 2021.

28 Ausfiihrlich hierzu Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi), Fachdia-
log Blockchain: Token-Okonomie in Deutschland — Potenziale, Hemmnisse und Handlungs-
felder, August 2021, S. 20 ff.

29 BMW PressClub Deutschland, BMW Group treibt mittels Einsatz von Blockchain die
Lieferketten-Transparenz weiter voran, Pressemitteilung vom 31.03.2020.
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der Blockchain-Technologie und sieht ebenfalls Potential in der Verwaltung und
im Zahlverfahren fiir E-Ladesdulen.”"

Durch die DLT ist es ebenfalls mdglich, direkte Maschinenkommunikation
und Pay-per-Use-Modelle umzusetzen, wodurch eine automatische Zahlung an-
hand der Nutzungsdauer bzw. Produktionsleistung ermoglicht wird.”'! In der
offentlichen Verwaltung konnen biirokratische Prozesse digital abgebildet und
ein sicherer Datenaustausch iiber Token-Transaktionen garantiert werden, bei-
spielsweise bei der Digitalisierung von KFZ-Zulassungen oder von 6ffentlichen
Registern.?"* Die Ausgabe von Token kann ebenfalls fiir Anreizsysteme verwen-
det werden. In Wien ist hierzu ein Pilotprojekt gestartet, welches Bewohner dazu
animieren soll, CO,-Emissionen einzusparen. Durch eine App konnen sie ,,Kul-
tur-Token® zur Einlésung in stidtischen Kultureinrichtungen sammeln, indem
sie sich klimaschonend durch die Stadt bewegen.*"

C. Status quo einer rechtlichen Einordnung

Obwohl Token in verschiedenen Funktionen als Werteinheiten in der Realwirt-
schaft genutzt werden und der deutsche, wie auch der européische Gesetzgeber
im Zusammenhang mit der Token-Okonomie bereits gesetzgeberisch titig
wurde, existiert bislang keine allgemeingiiltige Legaldefinition oder eine einheit-
liche (privat)rechtliche Regulierung von Token, weder auf nationaler, noch auf
europdischer Ebene.”™ Zwar enthilt das Bankenaufsichtsrecht fragmentarisch
Normen und Begriffe, unter die zumindest spezielle Ausgestaltungen von Token
subsumiert werden konnen?”’ und auch bietet das elektronische Wertpapiergesetz
(eWpG) einen Rechtsrahmen fiir Kryptowertpapiere in Form von Token.*'’ Das
eWpG enthilt aufgrund seiner Technologieneutralitit jedoch keine Begriffsbe-
stimmung von Token und umfasst zumindest in aktueller Form lediglich die
Regulierung von Kryptowerten im Zusammenhang mit Inhaberschuldverschrei-
bungen.

2% Mercedes Benz Group, Einmal um den Block, bitte!.

2 BMWi, Fachdialog Blockchain: Token-Okonomie in Deutschland — Potenziale,
Hemmnisse und Handlungsfelder, August 2021, S. 23.

22 BMWi, Fachdialog Blockchain: Token-Okonomie in Deutschland — Potenziale,
Hemmnisse und Handlungsfelder, August 2021, S. 25f.

25 Offizieller Internetauftritt des Wiener Kultur-Tokens abrufbar unter https:/digitales.w
ien.gv.at/projekt/kultur-token/ (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

4 Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn. 4ff.

215 Beispielsweise die Einordnung von Token als Finanzinstrumente oder die Regulierung
von Kryptoverwahrgeschiften, vgl. Zollner, BKR 2020, 117, 121.

2 BT-Drucksache 19/26925, S.1, 30; ausfiihrlich Preufel Wickener!Gillenkirch, BKR
2021, 460, 460 f.
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Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) sprach sich
in einer Empfehlung in Bezug auf Kryptowerte?’ dafiir aus, ein maBgeschnei-
dertes System fiir jene Krypto-Vermogenswerte einzurichten, die sich nicht als
Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente®®
qualifizieren. Die ESMA beschreibt in diesem Papier Token als jede digitale
Reprasentation eines Interesses, die von Wert sein kann, eines Rechts auf eine
Leistung oder der Ausiibung bestimmter Funktionen.?”” Das Eckpunktepapier
der Deutschen Bundesregierung fiir die regulatorische Behandlung von elektro-
nischen Wertpapieren und Krypto-Token™ behandelt zwar die Emission von
Utility-Token und deren Regulierung auf nationaler und europiischer Ebene,
eine Regelung oder Definition des Begriffs wird indes nicht bestimmt.

Die Blockchain-Strategie der Deutschen Bundesregierung aus dem Jahr
2019*" definiert selbst keine Begriffe, jedoch sieht sie vor, dass die Vereinbarkeit
von Anwendungen auf Basis der Blockchain-Technologie mit dem geltenden
Recht sichergestellt und dafiir ein investitions- und wachstumsorientierter Ord-
nungsrahmen geschaffen wird. In diesem Zusammenhang besteht zumindest die
Hofftnung, dass in Zukunft ebenfalls die Schaffung eines privatrechtlichen
Rechtsrahmens und allgemeingiiltiger Begriffsdefinitionen vorgesehen ist. Dar-
auf lasst das Konsultationspapier zur Blockchain-Strategie der Bundesregierung
schlieBen, welches zumindest eine Definition von Token als ,,(...) digitale (Wert-)
Einheiten (Token), die auf einer Blockchain auf elektronischem Wege iibertragen,
gespeichert und gehandelt werden konnen® vornimmt.”” Fiir eine einheitliche
gesetzliche Definition spricht sich auch der FinTechRat des Bundesfinanzmins-
teriums in seiner Stellungnahme zur Blockchain-Strategie der Bundesregierung
aus.” Er fordert aufgrund der vielfaltigen Anwendungsbereiche von Token eine
abstrakte Definition der Anforderungen und die Klarung genereller Fragen zur
Inhaberschaft sowie zum Transfer.”?* Es ist demnach zu erwarten, dass in den
ndchsten Jahren einheitliche Definitionen und eine Regulierung von Token Ein-
zug in das deutsche Rechtssystem finden werden.

1T ESM A, SMSG Advise to ESMA: Own Initiative Report on Initial Coin Offerings and
Cryto-Assets, 19.10.2018, S. 42.

28 RL (EU) 2004/39/EG.

Y ESM A, SMSG Advise to ESMA: Own Initiative Report on Initial Coin Offerings and
Cryto-Assets, 19.10.2018, S. 42.

0 Vgl. BMF/Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV), Eck-
punkte fiir die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Kryptro
Token, 07.03.2019.

2! BMWilBMF, Blockchain-Strategie der Bundesregierung, 18.09.2019, S. 3 ff.

22 BMWilBMF, Online-Konsultation zur Erarbeitung der Blockchain-Strategie,
18.09.2019, S. 8.

3 FinTechRat, Stellungnahme des FinTech-Rats zur Blockchain-Strategie, 27.03.2019.

2 FinTechRat, Stellungnahme des FinTech-Rats zur Blockchain-Strategie, 27.03.2019,
S.3.
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Zwar hat der Gesetzgeber bislang keine umfassenden privatrechtlichen Re-
gelungen und fiir alle Rechtsgebiete geltenden Begriffsbestimmungen im Bereich
der Token-Okonomie getroffen. Im Aufsichtsrecht haben sich jedoch bereits Re-
gulierungsmoglichkeiten etabliert. Auch die Verordnung iiber Mdrkte fiir Kryp-
towerte® (MiCA-VO) der Europdischen Union enthélt umfassende Begriffsde-
finitionen. Im europdischen Ausland auBlerhalb der Européischen Union lassen
sich zudem gesetzgeberische Entwicklungen im Bereich der privatrechtlichen
Regulierung von Token erblicken. Auf diese Aspekte wird im Folgenden ndher
eingegangen.

L Aufsichtsrechtliche Regulierung

Im Bereich des Aufsichtsrechts konnen sich Token, die als Zahlungsmittel die-
nen, unter Erfiillung der Begriffsdefinition grundsétzlich als Kryptowerte nach
§1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 10 KWG und damit als Finanzinstrumente qualifizieren.”
In der Verwaltungspraxis der BaFin konnen sie ebenfalls unter den Begriff der
Rechnungseinheit gem. § 1 Abs. 11 Nr.7 Alt.2 KWG subsumiert werden.”” Im
europarechtlichen Kontext konnen Token grundsétzlich als ,,iibertragbare Wert-
papiere“ iSv Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 der RL 2014/65/EU (MiFID IT)*® und damit als
Finanzinstrumente iSv Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 dieser Richtlinie angesehen werden.””
Voraussetzungen fiir die Einordnung als iibertragbares Wertpapier ist indes die
Ubertragbarkeit, Standardisierung und Handelbarkeit des Tokens, sowie die
Verkorperung wertpapierdhnlicher Rechte

Damit einhergehend vertritt die BaFin die Auffassung, dass wertpapierahn-
liche Token grundsitzlich Wertpapiere iSd ProspektVO, des WpPG und des
WpHG, sowie Finanzinstrumente des KWG darstellen kénnen.”! Eine Qualifi-
kation als wertpapierdhnlicher Token und die damit einhergehende aufsichts-
rechtliche Relevanz wird durch die BaFin anhand des Einzelfalls und damit an-
hand der konkreten Ausgestaltung es Tokens, sowie technologieneutral anhand
der bestehenden Gesetze beurteilt.”* Sofern ein Unternehmen innerhalb seines

2 Verordnung (EU) 2023/1114 des Européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai
2023 iiber Mirkte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010
und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (MiCA-VO).

26 Vgl. Zéllner, BKR 2020, 117, 122.

7 BaFin, Merkblatt: Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im
Zusammenhang mit der Ausgabe sogenannter Krypto-Token, WA 51-Wp 7100-2019/0011
und IF 1-AZB 1505-2019/0003, 16.08.2019, S. 11.

28 RL 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der RL 2002/92/EG und 2011/61/EU
(MiFID II).

* BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S.7; Kleinert/Mayer, EuZW 2019, 857, 860;
Rennig, BKR 2021, 402, 404; Patz, BKR 2021, 725, 726.

30 BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 7; Kleinert/ Mayer, EuZW 2019, 857, 860.

3! BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 6.

32 BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 4.
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Blockchain-Projekts Token ausschiittet, die von der BaFin als wertpapierdhnlich
qualifiziert wurden, kann dies demnach Prospekt- und Erlaubnispflichten mit
sich bringen.” Im Einklang mit diesen Ausfithrungen qualifizieren sich Token,
die gerade keine Investition in das Unternehmen selbst darstellen, regelmiBig
nicht als Wertpapier iSd ProspektVO, des WpPG und des WpHG und meist auch
nicht als Finanzinstrument iSd KWG.**

II. Verordnung iiber Mdrkte fiir Kryptowerte ( MiCA-VO)

In Bezug auf die Regulierung von Kryptowerten und Kryptomérkten wurde am
31.05.2023 vom Europdischen Paralement und vom Rat der Europiischen
Union die Verordnung iiber Mdrkte fiir Kryptowerte™ (MiCA-VO) verabschie-
det. Sie gilt als erster Versuch einer harmonisierten Regulierung von Krypto-
mirkten im europdischen Raum, indem sie Legaldefinitionen und Kategorisie-
rungen unterschiedlicher Token und Dienstleistungen beinhaltet.”

In Art.3 Abs. 1 Nr. 1 der Verordnung finden sich unter anderem Begriffsde-
finitionen zu Kryptowerten, vermogenswertereferenzierten Token, E-Geld-
Token und Utility-Token. Zentrale Bedeutung fiir die Anwendung der Verord-
nung ist der Begriff des Kryptowerts. Denn die Vorschriften des MiCA-VO gel-
ten gem. Art.2 Abs. 1 fiir ,,natiirliche und juristische Personen und bestimmte
andere Unternehmen, die in der Union mit der Ausgabe, dem 6ffentlichen An-
gebot und der Zulassung zum Handel von Kryptowerten befasst sind oder die
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Kryptowerten erbringen.“ Die Legal-
definition des Kryptowerts bezeichnet diesen in Art.3 Abs. 1 Nr.5 als ,,eine di-
gitale Darstellung eines Werts oder eines Rechts, der bzw. das unter Verwendung
der Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhnlichen Technologie elektro-
nisch tibertragen und gespeichert werden kann.” Dariiber hinaus lésst sich der
Oberbegriff des Kryptowerts anhand der Regelungen der MiCA-VO in vermo-
genswertereferenzierte Token, E-Geld-Token, Utility Token und andere Kryp-
towerte als vermogenswertereferenzierte Token oder E-Geld-Token einordnen.
Letzere konnten dabei beispielsweise Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder Ether,
sowie algorithmische Stablecoins umfassen,” jedoch féllt beispielsweise die Aus-
gabe von Kryptowadhrungen durch Mining unter die Ausnahme des Art. 4 Abs. 3
lit. b) der MiCA-VO und ist damit vom Anwendungsbereich der Verordnung
ausgeschlossen.”® Ein Utility-Token hingegen ist ein solcher Kryptowert, ,,der

33 BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 4 f.; zur aufsichtsrechtlichen Einordnung von
Krypto-Token Kleinert/ Mayer, EuZW 2019, 857, 859 ff.

34 BaFin, Merkblatt zu 1CO, 16.08.2019, S. 5.

VO (EU) 2023/1114 (MiCA-VO).

3¢ Machacek, RDi 2021, 572, 572; zur Anwendung der MiCA-VO auf NFT’s siche Wel-
lerdt, WM 2021, 2379, 2382; Denga, BKR 2022, 288, 296; ahnlich fiir stock token Rennig,
BKR 2021, 402, 408.

37 patz, BKR 2021, 725, 734.

8 Vgl. Machacek, EuZW 2021, 923, 928.
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ausschlieBlich dazu bestimmt ist, Zugang zu einer Ware oder Dienstleistung zu
verschaffen, die von seinem Emittenten bereitgestellt wird“, vgl. Abs.3 Art. 1
Nr. 9 der MiCA-VO.

Fir Emittenten und Kryptowert-Dienstleister im Zusammenhang mit ver-
mogenswertereferenzierten Token und E-Geld-Token gelten zusétzliche Anfor-
derungen, vgl. Art. 16ff., 48 ff. der MiCA-VO.** Ein E-Geld-Token ist ein
»Kryptowert, dessen Wertstabilitit unter Bezugnahme auf den Wert einer amt-
lichen Wahrung gewahrt werden soll, vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 7 der MiCA-VO. Ein
vermogenswertereferenzierter Token hingegen ist ein ,, Kryptowert, der kein
E-Geld-Token ist und dessen Wertstabilitit durch Bezugnahme auf einen ande-
ren Wert oder ein anderes Recht oder eine Kombination davon, einschlielich
einer oder mehrerer amtlicher Wahrungen, gewahrt werden soll®, vgl. Art.3
Abs. 1 Nr. 6 der MiCA-VO. Nach der MiCA-VO werden mit den vermdgens-
wertereferenzierten Token und den E-Geld-Token demnach zwei Arten von so-
genannten Stablecoins umfasst.* Diese sollen in der EU zukiinftig durch die
MiCA-VO reguliert werden.*!

Ausgeschlossen vom Anwendungsbereich wire indes die hoheitliche Ausgabe
von digitalem Zentralbankgeld. Denn gem. Art.2 Abs. 2 lit. ¢) der MiCA-VO
gelten die Regelungen der Richtlinie nicht fiir die Europdische Zentralbank und
die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, wenn sie in ihrer Eigenschaft
als Wihrungsbehdrde Behorde handeln.” Je nach Ausgestaltung eines digitalen
Euros konnten jedoch Dienstleistungen von anderen Intermedidren als der Zen-
tralbank in den Anwendungsbereich fallen.?*

Zwar bezieht sich die MiCA-VO vor allem auf aufsichtsrechtliche Aspekte im
Bereich der Kryptowerte und entfaltet demnach zunéchst keine direkte privat-
rechtliche Wirkung, vgl. Art. 1 der MiCA-VO. Jedoch ist es vorstellbar, dass die
getroffenen Begriffsdefinitionen und Kategorisierungen in anderen rechtlichen
Bereichen herangezogen werden und auch entsprechende privatrechtliche Re-
gelungen auf die MiCA-VO Bezug nehmen.

» Patz, BKR 2021, 725, 733 1.

*0 Hierzu ebenfalls Siedler, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §7
Rn. 81.

' Vgl. Verordnung (EU) 2023/1114 (MiCA-VO) Erwigungsgrund 41; Terlau, in: Mos-
lein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 34 Rn. 147 ff.; zu den konkreten Regulie-
rungsvorschlidgen der MiCA siehe Centrum fiir Europdische Politik (cep), Regulierung von
Kryptowerten I: Stablecoins, cepAnalyse Nr. 1/2021; zur Rolle der EZB Brauneck, RDi 2022,
10.

22 Ausfiihrlich zu dieser Thematik Brauneck, RDi 2022, 10.

3 Patz, BKR 2021, 725, 736.
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II1. Europdisches Ausland

Als erster europdischer Staat hat Liechtenstein wegweisend ein Gesetz zur Re-
gulierung der DLT und Token im Allgemeinen erlassen. Das Gesetz iiber Token
und VT-Dienstleister (TVTG)* trat am 01. Januar 2020 in Kraft, vgl. Art. 51
TVTG. Die Regelungen des Gesetzes beziehen sich vor allem auf einen zivilrecht-
lichen Rechtsrahmen in Bezug auf Token und deren Ubertragung, vgl. Art. 1
Abs. 1a) TVTG. Nach Art. 2 Abs. 1¢) ist ein Token ,,eine Information auf einem
VT-System, die 1. Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einer Per-
son, Rechte an Sachen oder andere absolute oder relative Rechte reprasentieren
kann; und 2. einem oder mehreren VT-Identifikatoren zugeordnet werden kann®.
Nach dieser Definition ist ein Token als eine Art Hiille zu verstehen, die eine
Vielzahl von verschiedenen Rechten verkdrpern kann.**

Auch die Schweiz kann als Vorreiterin in der privatrechtlichen Regulierung
von Token auf DLT-Basis betrachtet werden. Durch das Bundesgesetz zur An-
passung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer
Register™ als Mantelgesetz wurden verschiedene Bundesgesetze insbesondere an
die DLT angepasst, welche im Februar 2021 in Kraft traten. Die damit verbun-
denen Neuerungen im Schweizer Obligationenrecht und Bucheffektengesetz se-
hen eine neue Kategorie von Wertrechten, sogenannte Registerwertrechte, vor,
die ebenfalls in Form von Token begeben werden konnen.?"

D. Typologie

Nachfolgend wird auf unterschiedliche Ansdtze zur typlogischen Einordnung
von Token eingegangen. Im Ergebnis soll die Typologie die Grundlage fiir die
daran anschlieBende privatrechtliche Einordnung bilden.

L Einordnung nach grundlegenden Eigenschaften des Tokens

Zunichst konnte sich die rechtliche Einordnung nach faktischen und technolo-
gischen Eigenschaften des Tokens richten, die fiir diese Arbeit als grundlegend
angesehen werden. In diesem Zusammenhang wiirde sich die Subsumtion unter
privatrechtliche Normen auf solche Token beziehen, die einen unveridnderbaren
und transferierbaren digitalen Dateneintrag in einem Blockchain-Netzwerk dar-

4 Das Gesetz iber Token und VT-Dienstleister ist abrufbar unter https://www.gesetze.li/k
onso/2019301000 (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).

5 Zum Begriff und zu Verfiigungen iiber Token nach dem TVTG siehe Jorg/Layr/Letten-
bichler, in: Sild, Grundsatzfragen des Liechtensteinischen TVTG, 2021, S. 216 ff.

¢ Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteil-
ter elektronischer Register vom 25. September 2020, BBI 2020 7801.

#7 Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundes-
rechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. November 2019,
BBI 2020, 233, 258.
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stellen.”® Dieser Eintrag wird einer bestimmten Nutzeradresse zugeordnet, wel-
che grundsétzlich von einer natiirlichen oder juristischen Person verwendet
wird.?* Die technologische Zuordnung zu einer Nutzeradresse kann durch die
Auslosung einer Transaktion innerhalb des Netzwerks gedndert werden. Da-
durch ist es moglich, Token durch Zuordnungsinderung zu iibertragen. Neben
den unveranderbaren technologischen Eigenschaften bildet der Token regelma-
Big einen bestimmten Wert ab. Dieser Wert kann materieller oder immaterieller
Natur, sowie extrinsischer oder intrinsischer Natur sein.”® Durch die Zuordnung
zu einem Nutzer und die Verkniipfung mit einem Wert kann der Token rechtliche
Relevanz entfalten.

II. Einordnung nach Art des Tokens

Der Token kann mit einem gewissen Wert verkniipft werden und diesen abbilden.
Der abgebildete Wert kann sich zunéchst aus der Anerkennung des jeweiligen
Geschiftskreises durch Angebot und Nachfrage ergeben.”! Zudem konnen Ver-
einbarungen getroffen werden, dass Token gewisse Anspriiche, Forderungen
oder Rechte abbilden. Der Token fungiert dann als digitaler Nachweis der In-
haberschaft des reprisentierten Rechts.”? Der Token selbst wird jedoch gerade
nicht zum Anspruch bzw. zum Recht, er soll lediglich die materiell-rechtliche
Lage zwischen den Vertragsparteien abbilden.””® Abhingig vom konkreten abge-
bildeten Wert wird der Token mit unterschiedlicher Zweckrichtung ausgegeben.
Daraus haben sich in der Praxis® und Fachliteratur® drei verschiedene Kate-

8 Vgl. Siedler, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, §7 Rn.18;
Matzke, in: Moéslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 10 Rn. 9f.

* Maute, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §4 Rn. 2.

»0 Hierzu Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn. 15, 25.

! Kaulartz/ Matzke, NJW 2018, 3278, 3278.

2 Vgl. MatzkelKaulartz, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts,
2019, Kap. 14 Rn. 5.

3 Vgl. MatzkelKaulartz, in: Braegelmann/Kaulartz, Rechtshandbuch Smart Contracts,
2019, Kap. 14 Rn. 7.

4 Viele staatliche nationale oder internationale Institutionen unterscheiden zwischen die-
sen drei Arten von Token, z.B. die deutsche Bundesregierung in: Blockchain-Strategie, S. 6;
die BaFin (Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019); die schweizerische eidgendssische Finanzmarkt-
aufsicht FIMNA, (Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings,
S.3); die europdische Behorde ESMA (Advice: Initial Coin Offering and Crypto-Assets,
S.8.); die UK Cryptocurreny Taskforce der britischen Regierung (Final Report); zur regula-
torischen Einordnung von Token siehe ebenfalls Behrens/Schadtle, WM 2019, 2099, 2100 f.

»5 Exemplarisch Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowahrungen und Token, 2. Auflage 2023,
Kap. 6 Rn. 17 ft.; Guggenberger, in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Marz 2022, Teil
13.7 Rn. 32 ff.; Weitnauer, in: Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Auflage 2022, Teil D
Ru. 114 ff. Zickgraf, AG 2018, 293, 295f.; Veil, ZHR 183, 346, 348 f.; Honig, ICO und Kryp-
towdhrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung, 2020, S. 33 ff.; Steinrdtter, in:
Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 3 Rn. 13 ff.; Scholz, Kryptowadhrun-
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gorisierungs-Arten von Token entwickelt: Zahlungs-Token, Anlage-Token und
Nutzungs-Token.

1. Zahlungs-Token

Die wohl bekannteste Token-Art, der Zahlungs-Token (auch Currency-Token)*,
dient als Zahlungsmittel.”” Thm kommt damit einhergehend eine Tauschmittel-
und Wertaufbewahrungsfunktion zu.*® Die populédrsten Vertreter des Zahlungs-
Tokens sind die Kryptowihrungen.” Sie sind vergleichbar mit den herkémmli-
chen Funktionsbestimmungen von Wihrungen oder Geld.*® Da ihnen ebenfalls
eine Wertaufbewahrungsfunktion zukommt, werden sie auch als eine neue An-
lageklasse mit einer ahnlichen Funktion wie Gold angesehen, weshalb sie oftmals
als ,,digitales Gold“ bezeichnet werden.” Der Bitcoin als populdrster Vertreter
der Kryptowdhrungen ist mengenméafBig auf 21 Millionen Einheiten begrenzt. Er
ist somit wie Gold keinen inflationdren Entwicklungen ausgesetzt; sein Wert
ergibt sich allein aus Angebot und Nachfrage.* Der Wert eines Zahlungs-To-
kens in Form einer Kryptowdhrung ergibt sich somit daraus, dass ihm durch
Angebot und Nachfrage der Marktteilnehmer ein monetdrer Wert zugesprochen
wird.*®

Der Wert eines Zahlungs-Tokens kann sich jedoch ebenfalls durch die Ver-
kniipfung oder den Bezug zu einem externen Vermogenswert ergeben. Dies ist bei
sogenannten Stablecoins der Fall, deren Wert beispielsweise an den Wert einer
nationalen Wahrung gebunden ist und sich gerade nicht aus Angebot und Nach-
frage ergibt.” Laut Definition der EZB handelt es sich bei Stablecoins um digi-
tale Werteinheiten, die keine Form einer bestimmten Wéhrung darstellen, son-

gen — Zahlungsmittel, Spekulationsobjekt oder Nullum? — Zivilrechtliche und aufsichtsrecht-
liche Einordnung sowie Bediirfnis und mogliche Ausgestaltung einer Regulierung, 2019,
S. 8 ff.

»¢Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowidhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn.21.

> Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 26; Omlor,
in: Omlor/Link, Kryptowédhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 21; Fromberger/
Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 70.

28 Behmel Zickgraf, ZfpW 2019, 66, 69.

> Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowidhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn.21.

0 Zu den Funktionen des Geldes Schefold, in: Ellenberger/Bunte, Bankrechts-Hand-
buch, 6. Auflage 2022, §98 Rn. 17f.; Grundmann, in: MiinchKomm BGB, 9. Auflage 2022,
§245 Rn. 1 ff. schreibt Geld eine Tauschmittel-, Wertspeicherungs-, Wertschopfungs-, und
Wertmessungsfunktion zu.

' Behmel Zickgraf, ZfpW 2019, 66, 70.

2 Vgl. hierzu Zickgraf, AG 2018, 293, 296 f.; ebenfalls Walter, NJW 2019, 3609, 3611.

5 Fromberger!Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 70; HétzellKriiger/ Niermann/Scherer!/ Lehmann, ifst-Schrift 533 (2020) S. 13.

24 Ausfiihrlich Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bun-
desrates in Erfiillung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 13.12.2019, S.7.
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dern auf einer Reihe von Stabilisierungsinstrumenten beruhen, die die Schwan-
kungen ihres Preises minimieren sollen.*” Stablecoins sind damit Zahlungs-
Token, die zur Verringerung ihrer Volatilitit einen Stabilisierungsmechanismus
nutzen. >

2. Anlage-Token

Der Anlage-Token (auch Security-, Asset- oder Investment-Token) bildet einen
externen, handelbaren Vermogenswert in Form eines Rechts oder eines An-
spruchs ab und wird als Kapitalanlage ausgegeben.”® Durch Inhaberschaft des
Tokens konnen eben diese abgebildeten Rechte geltend gemacht werden, wo-
durch dem Anlage-Token wertpapierdhnliche Funktion zukommt.*® Durch den
Anlage-Token werden mitunter Mitbestimmungsrechte und Anspriiche auf Ge-
winnbeteiligung im Zusammenhang mit einem Unternehmen abgebildet, aber
auch Riickzahlungs- oder Zinszahlungsanspriiche.”® Diese Art des Anlage-
Tokens wird auch als Security- oder Investment-Token bezeichnet.”” Der Secu-
rity-Token kann ebenfalls an die Mitgliedschaft eines Unternehmens ankniipfen,
indem er beispielsweise einen Anspruch auf Herausgabe eines Gesellschaftsan-
teils abbildet.””" Diese Unterart des Security-Tokens wird auch Equity-Token
genannt.” Auch Non-Fungible-Token konnen grundsatzlich wertpapierdhnli-
che Rechte abbilden und damit als Anlage-Token qualifiziert werden.?”
Anlage-Token konnen ebenfalls mit realwirtschaftlichen Giitern verkniipft
werden. Dieser Token wird auch als Asset-backed-Token bezeichnet.”™ Sie bilden

5 Vgl. EZB, In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the solution?, ECB
Occasional Paper Series No 230/August 2019, S. 3.

%6 Zu den verschiedenen Typen von Stablecoins siche EZB, In search for stability in
crypto-assets: are stablecoins the solution?, ECB Occasional Paper Series No 230/August
2019, S.9ff.; EZB, Stablecoins: Implications for monetary policy, financial stability, market
infrastructure and payments, and banking supervision in the euro area, ECB Occasional
Paper Series No 247/September 2020, S. 7f.

%7 Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2.Auflage 2023, Kap.6
Rn. 18f.

8 Zum Wertpapierbegriff Vogel, in: BeckOGK BGB, 01.01.2023, § 793 Rn. 9 ff.

% BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 6; Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-
Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 26; Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowahrungen und To-
ken, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 18; Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechts-
handbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 71; Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155.

7 Kaulartz, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 26; Omlor,
in: Omlor/Link, Kryptowahrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 18; Fromberger/
Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 71.

' Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, §1
Rn. 72.

2 Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowihrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 18;
Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §1
Rn.71.

B Vgl. Wellerdt, WM 2021 Heft 49, S. 2379, 2381 f.

™ Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 19;
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ein Recht oder einen Anspruch auf ein bestimmtes reales Objekt ab, beispiels-
weise einen Anspruch auf Herausgabe oder auf Nutzung des verkniipften Ge-
genstands, oder aber orientieren sich an dem Wert des jeweiligen Guts.”” Das
Recht oder der Anspruch kann sich auf jeden denkbaren realwirtschaftlichen
Gegenstand beziehen, spezifisch auf Edelmetalle, wie Gold oder Silber, aber auch
auf Rohstoffe, Immobilien, Betriebsmittel oder auch auf Unternehmensan-
teile.”® Asset-backed-Token, deren Wert an stabile Vermogenswerte wie beispiels-
weise Wihrungen, Edelmetalle oder Rohstoffe gekniipft sind, nennt man wie
bereits ausgefithrt auch Stablecoins.””

3. Nutzungs-Token

Der Nutzungs-Token (auch Utility-Token?”®) dient primir der Nutzung eines
bestimmten Produkts oder einer Dienstleistung, anstatt der Geltendmachung
von monetiren Anspriichen.”” Er bildet oftmals einen Anspruch auf den Bezug
bzw. die Nutzung eines Produkts oder auf die Erbringung einer Dienstleistung
ab.” Der Emittent gibt in seinem Netzwerk den Token als ,,Gutschein® fiir eine
bestimmte Leistung an den Erwerber gegen Zahlung eines bestimmten Betrags
aus. Somit wird auf der einen Seite die Finanzierung des Unternechmens oder des
jeweiligen Produkts gewihrleistet.”® Auf der anderen Seite wird eine Verbindlich-
keit des Emittenten gegeniiber des Erwerbers auf Leistungserbringung, beispiels-
weise auf Warenlieferung- oder Dienstleistungsverpflichtung, geschaffen.”? Nut-
zungs-Token konnen ebenfalls in Form von sogenannten Governance-Token
ausgegeben werden, welche Nutzern Mitwirkungsrechte innerhalb eines DLT-
Netzwerks zusprechen, beispielsweise die Berechtigung zur Teilnahme an Ab-
stimmungen in Bezug auf zukiinftige Anderungen des Protokolls.”*

Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §1
Rn. 75; KaulartzI Matzke, NJW 2018, 3278, 3280.

5 Kaulartzi Matzke, NJW 2018, 3278, 3280.

76 Fromberger!Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn.75f.

" Fromberger!/ Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1
Rn. 76.

78 Honig, ICO und Kryptowihrungen: Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
2020, S.34; Kaulartz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 26;
Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 20; From-
berger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 73.

 Kaulartz, in: Mdslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 5 Rn. 26; Omlor,
in: Omlor/Link, Kryptowédhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 20; Fromberger/
Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 73.

0 Weitnauer, in: Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Auflage 2022, Teil D Rn. 116;
Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155; Blecher/ Hummel, WPg 2022, 339, 340 f.

! Siehe zu ICOs S. 22.

2 Nathmann, BKR 2019, 540, 541.

3 Vgl. Omlor/Franke, BKR 2022, 679, 683.
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Es handelt sich bei Nutzungs-Token damit nicht um die Abbildung finanzi-
eller Anspriiche, sondern primar um Anspriiche auf die realwirtschaftliche Nut-
zung von Dienstleistungen und Produkten.”® Er wird demnach zwar zu Finan-
zierung- oder Anlagezwecken ausgegeben, dient jedoch gerade nicht der finan-
ziellen Beteiligung des Token-Inhabers am Unternehmenserfolg.® Die Inhaber-
schaft am Tokens erlaubt lediglich den Zugriff auf ein Produkt oder eine Dienst-
leistung des jeweiligen Unternehmens.

Der Nutzungs-Token wird vor allem {iber ICOs ausgegeben oder auch als
Belohnung fiir Nutzer einer Plattform. Da der Nutzungs-Token grundsitzlich
ein Recht abbildet, kommt ihm ebenfalls wertpapierdhnliche Funktion zu.

4. Hybride Token

Aufgrund der eng miteinander verkniipften Funktionen der verschiedenen To-
ken-Arten kommt es hiufig zu funktionalen Uberschneidungen und damit zu
hybriden Token-Arten.”” Denn selbst ein Token, welcher fiir den Bezug eines
bestimmten Produkts ausgegeben wird, jedoch gleichzeitig auf einem Sekundéar-
markt gehandelt werden kann, qualifiziert sich nicht als reiner Nutzungs-Token,
sondern tragt durch dessen Handelbarkeit auch Elemente des Anlage-Tokens in
sich. Zahlungs-Token werden hdufig zu Anlagezwecken verwendet, sowie Anlage-
und Nutzungs-Token als Zahlungsmittel verwendet werden konnen.

So kommt es, dass ein zum Zweck der Anlage ausgegebener Token je nach
individuellem Einsatz ebenfalls Zahlungsmittelfunktion entfalten kann, sowie
der zu Zahlungszwecken ausgegebene Token einer Anlagefunktion nachkommt.
Diese sehr praxisrelevanten Mischformen werden beispielsweise von der BaFin in
der Form behandelt, dass darauf abgestellt wird, auf welchen Funktionen der
Schwerpunkt des jeweiligen Tokens liegt.”

III. Einordnung nach Wert des Tokens

Im Zusammenhang mit Token als Trager von Vermdgenswerten erschlieBen sich
zwei verschiedene Moglichkeiten der Wertzumessung, die ebenfalls als Katego-
risierungsrahmen fungieren kénnen. Zum einen kann sich der Wert des Tokens
allein aus seiner Existenz ergeben. Er kann als Token mit autonomen Wert und

4 BaFin, Blockchain-Technologie — Gedanken zur Regulierung, BaFin Perspektiven:
Ausgabe 1/2018, S. 48, 62; Schiifer/ Eckhold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, 5. Auflage 2020, § 16a Rn.41.

5 Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowidhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn. 20.

¢ Veil, ZHR 183, 346, 349.

#7Vgl. Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte,
2020, §1 Rn.74; Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowahrungen und Token, 2. Auflage 2023,
Kap. 6 Rn. 23.

% BaFin, Merkblatt zu ICOs, 16.08.2019, S. 4 ff.
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damit als Natural Token klassifiziert werden.” Zum anderen kann der Token als
Hille fur einen bereits existierenden Wert dienen, aus dem sich wiederum der
Wert des Tokens ergibt. In diesem Fall wird der Token mit einem Wert aufgeladen
und lasst sich als Charged Token einordnen.” In der Literatur wird in diesem
Zusammenhang zwischen Token mit intrinsischem Wert und Token mit extrin-
sischem Wert unterschieden.”' Vorangestellt ist festzuhalten, dass die grundle-
genden Eigenschaften der Natural und Charged Token dieselben sind. Sie unter-
scheiden sich lediglich in der Art ihrer Wertzumessung und werden nach diesem
Kriterium klassifiziert.

Hervorzuheben ist vor allem, dass ein Charged Token grundsétzlich in allen
Arten von Token auftreten kann. Der Charged Token mit extrinsischer Wertzu-
messung ist mit einem vom jeweiligen Token und vom Geschéftsverkehr unab-
hingigen Wert verkniipft und bildet diesen ab.”? Der externe Wert dient damit als
Bezugsgrundlage fiir den Wert des Tokens. Der Token wiederum dient als Hiille
fiir eben diesen Wert, der in einem Recht oder in einem Anspruch im Zusam-
menhang mit bereits existierenden Vermogensgegenstinden, wie korperlichen
oder geistigen Gegenstdnden, Forderungen oder Mitgliedschaften und Gewinn-
beteiligungen oder auch Produkten stehen kann.??

Der Wert eines Natural Tokens hingegen ergibt sich aus dessen Anerkennung
des jeweiligen Marktes als Wertaufbewahrungs-, Anlage- oder Zahlungsmittel.**
Der konkrete Wert wird gerade nicht durch eine externe Aufladung und damit
nicht durch eine Verkniipfung mit einem vom Token unabhidngigen Wert zuge-
messen. Vielmehr erfolgt die Wertzumessung durch Angebot und Nachfrage des
jeweiligen Geschiiftskreises.”” Damit ergibt sich der konkrete Wert autonom aus
dem Token selbst, womit der Token einen intrinsischen Wert entfaltet. Vor allem
Kryptowdhrungen stellen hdufig intrinsische Token dar, solange diese nicht
gleichzeitig einen etwaigen Riickzahlungsanspruch abbilden.”® Es ist jedoch fest-
zuhalten, dass gerade nicht jede Kryptowdhrung bzw. jeder Zahlungs-Token
oder Token mit Zahlungseigenschaften auch gleichzeitig ein Token mit intrinsi-
schem Wert ist. Beispielsweise werden Stablecoins mit einem externen Wert ver-

* Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowahrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 25;
Omlor, RDi 2021, 236, 238.

»* Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowdhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6 Rn. 25;
Omlor, RDi 2021, 236, 238.

! Lehmann, in: Omlor/Link, Kryptowidhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap.5
Rn. 36; Freitag, in: FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 14 Rn. 33; Wendehorst, in: Miinch-
Komm BGB, 8. Auflage 2021, EGBGB Art. 43 Rn. 309 ff.; Mollenkamp, in: Handbuch Mul-
timedia-Recht, 58. EL Mirz 2022, Teil 13.6 Rn. 39 ff.

2 Wendehorst, in: MinchKomm BGB, 8. Auflage 2021, EGBGB Art. 43 Rn. 310.

3 Wendehorst, in: MiinchKomm BGB, 8. Auflage 2021, EGBGB Art. 43 Rn. 310; Mdl-
lenkamp, in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Marz 2022, Teil 13.6 Rn. 40.

4 Méllenkamp, in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Mérz 2022, Teil 13.6 Rn. 40.

5 Freitag, in: Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021, § 14 Rn. 33.

6 Méllenkamp, in: Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Mirz 2022, Teil 13.6 Rn. 41.
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kniipft. Auch Token, die zwar grundsitzlich ihren Wert intrinsisch bilden, jedoch
iiber einen zentralen Emittenten verfiigen, kénnen einen extrinsischen Wert in
Form eines Riickzahlungsanspruchs abbilden. Eine klare Trennung kann auch
bei dieser Form der Einordnung nicht vollzogen werden.

Neben der allgemeinen Einordnung in autonome oder aufgeladene Token
kann ebenfalls eine Einordnung nach konkretem Wert erfolgen. Im Zusammen-
hang mit der MiCA-VO*” wird zumindest teilweise eine spezielle Kategorisie-
rung von Kryptowerten anhand eines solchen konkret definierten Werts vorge-
nommen.”® E-Geld-Token werden neben ihrer Tauschmittelfunktion danach ein-
geordnet, ob eine ,,Wertstabilitdt unter Bezugnahme auf den Wert einer amtlichen
Wihrung gewahrt werden soll“, vgl. Art.3 Abs. 1 Nr.7 der MiCA-VO. Bei ver-
mogenswertereferenzierten Token kann neben einer oder mehrerer amtlicher
Wihrungen auch ein anderer ,,Wert oder ein anderes Recht oder eine Kombi-
nation davon® als Bezugsgrundlage fiir die Wertstabilitit dienen, vgl. Art.3
Abs. 1 Nr. 6 der MiCA-VO.

1V. Einordnung nach Funktion des Tokens

Unabhingig davon, ob die Ausgabe eines Anlage-, Nutzungs- oder Zahlungs-
Tokens intendiert wird, kann der Token gleichzeitig mehrere Funktionen erfiil-
len. Die Kategorisierung einer Token-Art und die damit einhergehende Uber-
nahme einer konkreten Funktion schlieBt die Erfiillung einer anderen Funktion
nicht automatisch aus. So kénnen als Zahlungs-Token ausgegebene Token wert-
papierdahnliche Funktionen erfiillen, wenn sie neben der Verwendung als Zah-
lungsmittel als Hiille fiir die Abbildung externer Vermodgenswerte dienen.” Um-
gekehrt werden Token mit Zahlungsfunktion nicht zwingend als Zahlungs-
Token ausgegeben, denn auch Nutzungs-Token oder Anlage-Token konnen
grundsétzlich zu Zahlungszwecken verwendet werden. Beispielsweise wird der
Nutzungs-Token meist ausgegeben, um damit ein zukiinftiges Produkt zu ,,be-
zahlen® *®

Die grundlegenden und allgemeinen Hauptfunktionen, die ein Token erfiillen
kann, sind demnach zum einen die Zahlungsfunktion und zum anderen die Wert-
papierfunktion. Grundsétzlich kann jeder Token, ob mit extrinsischem oder in-
trinsischem Wert, ob als Anlage-, Nutzungs- oder Zahlungs-Token ausgegeben,
auch als Zahlungsmittel verwendet werden. Sobald der Token ein Recht abbildet,
kann er neben der Zahlungsfunktion auch grundsétzlich die Wertpapierfunktion
erfiillen. Lediglich intrinsische bzw. Natural Token, welchen kein extrinsischer
Wert in Form eines Rechts zugeordnet wird und die damit nicht als Hiille fiir

¥ VO (EU) 2023/1114 (MiCA-VO).

8 Ferreira, The Curious Case of Stablecoins — Balancing Risks and Rewards?, Journal of
International Economic Law, 2021, 24, 755, 763 f.

* Siehe zu Asset-backed Token S. 36.

3 Wettlaufer/Patz, in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 13 Rn. 47.
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extern existierende Vermdgenswerte dienen kénnen, sind von der Erfiillung der
Wertpapierfunktion ausgenommen.

Fiir die Typisierung eines Tokens kann es mithin nicht auf dessen Kategori-
sierung in eine spezielle Token-Art ankommen, sondern auf die konkret erfiillte
Funktion. Welche Funktion letztendlich ausschlaggebend fiir die Einordnung ist,
hiangt vom Einzelfall ab. Im Zweifel wird auf die Funktion abgestellt, die beim
jeweiligen Token iiberwiegenden Charakter hat oder auf welcher der Schwer-
punkt des Geschafts lag.

V. Mapstab fiir die rechtliche Einordnung

Die rechtliche Einordnung des Tokens soll zundchst anhand von grundlegenden
technologischen und faktischen Eigenschaften unabhéngig vom konkreten In-
halt des von ihm abgebildeten Werts erfolgen und richtet sich demnach nach
dessen Qualifikation als unverdnderbarer und transferierbaren digitaler Daten-
eintrag in einem Blockchain-Netzwerk, der einen Wert abbildet und im Netzwerk
zuordnungsbar ist. Der Token soll abstrakt und allgemein in der Funktion als
Hiille fiir einen bestimmten Wert und damit als eine Art Behilter fiir jedwede
Formen von extrinsischen oder intrinsischen Werten eingeordnet werden. Wel-
chen Wert der Token konkret reprisentiert, ist fiir die Einordnung nicht von
Bedeutung. Da jeder Token unabhingig von Art oder Funktion dieselben grund-
legenden Eigenschaften erfiillt, kann in diesem Fall von einer eigenen Gattung
gesprochen werden. Eine Gattung ergibt sich aus der Ubereinstimmung wesent-
licher Eigenschaften einer Gesamtheit von Arten.**" Die rechtliche Einordnung
erfolgt mithin zundchst anhand der grundlegenden Eigenschaften des Tokens als
Gattung.

AnschlieBend soll eine besondere rechtliche Einordnung vom individuellen
Token abhidngig von seiner konkreten Funktion vorgenommen werden. Hierfiir
wird nicht die Kategorisierung in spezielle Token-Arten herangezogen, da sich
Token meist nicht ausschlieBlich einer Art zuordnen lassen. Die Einordnung
nach Art des Tokens wiirde letztendlich ebenfalls zur Einordnung nach Funkti-
onen flihren. Wird beispielsweise ein Stablecoin als Zahlungs-Token klassifiziert,
jedoch zu Anlagezwecken genutzt, muss im Einzelfall auf die Funktion der kon-
kreten Nutzung abgestellt werden. Dies gilt ebenfalls fiir die Einordnung nach
Wertzumessung. Auch ein Charged Token muss zum Zweck der rechtlichen Sub-
sumtion unter bestehende privatrechtliche Konzepte anhand seiner Zahlungs-
funktion oder seiner Wertpapierfunktion eingeordnet werden. Die Einordnung
nach Funktionsbezogenheit bietet damit eine praxisnahe rechtliche Subsumti-
onsmoglichkeit und geht einher mit der Systematik des Privatrechts. Es ist jedoch
nicht zu bestreiten, dass die Einordnung nach Funktion des Tokens grundsitzlich
in einem inneren Zusammenhang mit der Wertzumessung des Tokens und damit

1 Gattung® auf Duden online, abrufbar unter https://www.duden.de/rechtschreibung/G

attung (zuletzt abgerufen: 09.03.2023).
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mit der Einordnung nach autonomem oder aufgeladenem Wert steht. Dies gilt
ebenfalls fiir den konkret reprisentierten Wert des jeweiligen Tokens, der aus-
schlaggebenden Charakter fiir die rechtliche Einordnung haben kann. Der Wert
des Tokens kann demnach ebenfalls einen Einfluss auf die rechtliche Subsumtion
nach Funktion des Tokens haben und ist im Einzelfall entsprechend zu beriick-
sichtigen.

Die spezielle Einordnung des Tokens anhand seiner Funktion erfolgt unab-
hangig von der rechtlichen Einordnung des Tokens anhand seiner grundlegenden
Eigenschaften. Die rechtliche Einordnung des Tokens als Gattung erlangt Gel-
tung fiir Token jeglicher Art und Funktion, wihrenddessen die Einordnung nach
Funktionen nur fiir den Token gilt, der die spezielle Funktion im konkreten Fall
erfiillt. Dies ist vergleichbar mit der Einordnung von allen korperlichen Gegen-
stinden als sachenrechtliches Rechtsobjekt. Jeder korperliche Gegenstand gilt
allgemein als Sache, vgl. §90 BGB. Hingegen werden nur solche Sachen als Bar-
geld oder Wertpapier eingeordnet, die {iber die Eigenschaft als korperlicher Ge-
genstand hinaus weitere besondere Merkmale erfiillen. Umgekehrt bedeutet dies,
dass Bargeld grundsitzlich als korperlicher Gegenstand eine Sache darstellt, je-
doch nicht jede Sache automatisch Bargeld ist. Ebenso soll sich die Einordnung
von Token darstellen. Der Token erfidhrt zundchst eine rechtliche Einordnung
anhand seiner grundlegenden Eigenschaften und damit als Gattung. Neben und
gerade nicht alternativ zur Einordung als allgemeine Gattung des Rechtsverkehrs
erfolgt eine rechtliche Einordnung des individuellen Tokens anhand seiner kon-
kreten Funktionen.

Dieser Ma@stab fiir die rechtliche Behandlung von Token schldgt sich nicht
nur in der Einordnung von Token als Gegenstand im Rechtsverkehr nieder, son-
dern daran anschlieBend ebenfalls in der rechtlichen Einordnung von Geschiften
mit Token.

§ 3 Zusammenfassung des ersten Teils

Den technische Rahmen fiir Token als digitale Werteinheiten bildet die Block-
chain-Technologie. Durch sie konnen Transaktionen mit Token direkt, unveran-
derbar und nachvollziehbar dezentral ausgefiihrt werden. Die Technologie kann
iiberall dort eingesetzt werden, wo normalerweise eine zentrale Instanz notwen-
dig ist und Werte zugeordnet und transferiert werden. Durch die unkomplizierte
Transaktionsmoglichkeit wird die Verkehrsfahigkeit des abgebildeten Werts ge-
steigert.

Damit kann die Technologie vor allem im Bereich des Zahlungs- und Waren-
verkehrs und der klassischen Kapital- und Wertanlagen eingesetzt werden, aber
auch in der Verwaltung von personlichen Daten und verbrauchbaren Giiter wie
Rohstoffen. In diesem Zusammenhang haben sich in der Praxis und Fachlite-
ratur bereits drei verschiedene Arten von Token entwickelt, die in Zahlungs-
Token, Anlage-Token und Nutzungs-Token untergliedert werden.
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Trotz der vielfédltigen Nutzung von Token existiert weder auf nationaler noch
auf europdischer Ebene eine einheitliche privatrechtliche Regulierung. Dies
macht eine Einordnung anhand bestehender Rechtsinstitute und die Evaluierung
regulatorischer Moglichkeiten de lege ferenda notwendig. Eine rechtliche Einord-
nung kann sich nach unterschiedlichen Ansitzen zur Typologie von Token rich-
ten. Zum einen konnen Token als eigene Gattung im Rechtsverkehr anhand ihrer
grundlegenden Eigenschaften beurteilt werden. Dariiber hinaus kann fiir die
rechtliche Subsumtion die abstrakte oder konkrete Wertzumessung des jeweili-
gen Tokens maBgeblich sein. Haufig verwendet wird ebenfalls die Unterschei-
dung nach verschiedenen Arten des Tokens. Neben der Unterscheidung nach Art
des Tokens kann ebenfalls nach konkreter Funktion des individuellen Tokens
differenziert werden. Fiir die vorliegende Arbeit erfolgt zunéchst eine Einordung
von Token als allgemeine Gattung des Rechtsverkehrs und daran anschlieBend
eine speziellere Einordnung des individuellen Tokens anhand seiner konkreten
Funktionen unter Beriicksichtigung der Wertzumessung.



Zweiter Teil

Die rechtliche Einordnung von Token als Gattung

Die privatrechtliche Einordnung von Token als eigene Gattung des Rechtsver-
kehrs ist notwendig fiir den Schutz des Tokens und dessen Berechtigten, sowie fiir
die Sicherheit des Rechtsverkehrs. Um den Token unter geltende privatrechtliche
Normen subsumieren zu kénnen, muss dieser von der Privatrechtsordnung um-
fasst sein. Die grundlegenden Institute der Privatrechtsordnung bilden die
Rechtssubjekte, die Rechtsgegenstinde und die Rechtsgeschifte.! Rechtssub-
jekte sind Inhaber von subjektiven Rechten und damit natiirliche und juristische
Personen.? Die subjektiven Rechte der Rechtssubjekte beziehen sich wiederum
auf Rechtsgegenstande. Die rechtlichen Beziehungen der Rechtssubjekte werden
durch Rechtsgeschifte geregelt.® Als sinnvoll erscheint die potentielle Einord-
nung des Tokens als Rechtsgegenstand, der zum einen Gegenstand von Rechts-
geschéften und zum anderen Gegenstand von Rechten der Rechtssubjekte sein
kann.

§4 Der Token als Rechtsgegenstand

Die privatrechtliche Regulierung und der rechtliche Schutz von Token beginnt
deshalb mit der Frage, ob der Token einen Rechtsgegenstand im Sinne der Pri-
vatrechtsordnung darstellt. Da der Token zunéchst als abstrakter Gegenstand
betrachtet werden soll, sind fiir die nachfolgende Subsumtion dessen grundle-
genden Eigenschaften heranzuziehen. Zu diesen Eigenschaften gehort zum einen
dessen Natur als unverdnderbarer Eintrag in einem Netzwerk. Zudem sind die
Eintrége einer bestimmten Nutzeradresse des Netzwerks und damit einer hinter
dem pseudonymisierten Nutzeradresse stehenden natiirlichen oder juristischen
Person zuzuordnen. Dariiber hinaus bildet der Token faktisch grundsétzlich ei-
nen materiellen oder immateriellen, einen extrinsischen oder intrinsischen Wert
ab.? Durch die Verkniipfung mit einem solchen Wert kann der Token rechtliche
Relevanz entfalten.

' Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 7 Rn. 7.

? Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 7 Rn. 14.

* Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 7 Rn. 14.

4 Vgl. zum MaBstab der rechtlichen Einordnung S.40f.

*Vgl. Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowédhrungen und Token, 2. Auflage 2023, Kap. 6
Rn. 15, 25.
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Ausschlaggebendes Kriterium fiir die folgende Einordnung des Tokens als
Rechtsgegenstand ist deshalb seine Funktion als Hiille fiir einen bestimmten
Wert und damit als eine Art Behiélter fiir alle moglichen Formen von extrinsi-
schen oder intrinsischen Werten. Welchen Wert er jedoch genau reprisentiert ist
fiir die Einordnung zunéchst nicht von Bedeutung.

A. Der Begriff des Rechtsgegenstands

Unter einem Rechtsgegenstand versteht man grundsétzlich ,,individualisierbare

vermogenswerte Objekte der natiirlichen Welt“,* iber die Rechtsmacht ausgetibt

werden kann.” Danach zihlt als Rechtsgegenstand ein jedes solches Objekt, das
Objekt von Rechten sein kann.® Der Begriff des Rechtsgegenstands als Objekt
von Rechten kann damit sowohl Sachen als auch dingliche Rechte,” Forderungen
oder Immaterialgiiterrechte umfassen.'” Ein Rechtsgegenstand kann demnach
zum einen ein Rechtsobjekt und zum anderen ein Verfiigungsobjekt sein, welche
die Rechte an den Rechtsobjekten darstellen."

Zu den Verfiigungsobjekten oder auch Rechtsgegenstinden zweiter Ordnung
zéhlen beispielsweise dingliche Rechte.”” Das Rechtsobjekt, synonym Herr-
schaftsobjekt oder Rechtsgegenstand erster Ordnung," ist ein solcher Rechts-
gegenstand, welcher der Rechtsmacht eines Rechtssubjekts durch rechtliche Be-
herrschbarkeit unterlegen ist und an dem Rechte in Form von Herrschafts- und
Nutzungsrechten bestehen konnen.' Um dies an einem Beispiel zu erlautern, ist
die Sache nach § 90 BGB ein Rechtsobjekt erster Ordnung, an der Herrschafts-
und Nutzungsrechte beispielsweise in Form von Eigentum bestehen kénnen. Ver-

¢ Fritzsche, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, §90 Rn. 4; Ausfiihrlich zum umstritte-
nen Begriff des Gegenstands Stieper, in: Staudinger, BGB, 2021, Vorbem 5 zu §§ 90 ff.; Mdss-
ner, in: BeckOGK BGB, 01.03.2021, §90 Rn. 12.1 ff.

" Mossner, in: BeckOGK BGB, 01.03.2021, §90 Rn. 10; Stresemann, in: MiinchKomm
BGB, 9. Auflage 2021, §90 Rn. 1.

¥ Ring, in: Heidel/HiiBtege/Mansel/Noack, BGB Allgemeiner Tei/lEGBGB, 4. Auflage
2021, §90 Rn. 2; Fritzsche, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, §90 Rn. 4; Ellenberger, in:
Griineberg, BGB, 81. Auflage 2022, Vor §90 Rn.2; Mayenl/J.Schmidt, in: Erman BGB,
16. Auflage 2020, Vor §90 Rn. 2.

® Mossner, in: BeckOGK BGB, 01.03.2021, §90 Rn. 11.

' Ring, in: Heidel/HiiBtege/Mansel/Noack, BGB Allgemeiner Teil/EGBGB, 4. Auflage
2021, §90 Rn.2; Dérner, in: HK-BGB, 11. Auflage 2021, §90 Rn. 1; Ellenberger, in: Griine-
berg, BGB, 81. Auflage 2022, Vor §90 Rn. 2.

" Fritzsche, in: BeckOK BGB, 65. Ed. 01.02.2023, §90 Rn.4; Ring, in: Heidel/HiiBtege/
Mansel/Noack, BGB Allgemeiner Teil/EGBGB, 4. Auflage 2021, §90 Rn. 2; Neuner, Allge-
meiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 24 Rn. 3 unterscheidet zwischen Herrschafts- und
Verfligungsobjekten.

12 Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, §24 Rn. 3.

" Vel. Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, §24 Rn. 3.

* Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 24 Rn. 3; Fritzsche, in: BeckOK
BGB, 65. Ed. 01.02.2023, §90 Rn. 3.
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fligt wird jedoch nicht iiber die Sache, sondern iiber das Eigentumsrecht an der
Sache. Das Eigentum als dingliches Recht ist damit ein Rechtsgegenstand zweiter
Ordnung als Verfiigungsobjekt."

B. Der Token als Rechtsobjekt

Die rechtliche Einordnung des Tokens soll sich an dessen potentieller Eigenschaft
als Rechtsobjekt orientieren. Nach der hier vertretenen Auffassung stellt der
Token als Eintrag in einem Netzwerk und als Werttrager selbst kein Recht und
damit kein Verfligungsobjekt dar. Er kann nicht als Recht an einem Rechtsobjekt
begriffen werden, da er als digitales Datum in einem Netzwerk tatsichlich wahr-
nehmbar existiert und damit selbst Bezugsobjekt von Herrschafts- und Nut-
zungsrechten sein soll. Uber den Token selbst wird nicht wie iiber ein Recht
verfligt, er stellt gerade kein Verfiigungsrecht an einem Rechtsobjekt dar. Wird
die Nutzerzuordnung eines Tokens im Netzwerk verdndert, dhnlich der Besitz-
lage bei einer Sache, wird gleichzeitig die faktische Herrschaftsmacht {iber diesen
Token verdndert. Selbst wenn damit ebenfalls die Anderung der Verfiigungs-
macht iiber den vom Token représentierten Wert miteinhergeht, soll der Token
nicht das Recht an diesem Wert darstellen und Verfiigungsobjekt im Zusammen-
hang mit dem reprisentierten Wert sein. Der Token ist lediglich die mit dem Wert
verkniipfte Hiille. Das Recht am vom Token abgebildeten Wert kénnte zwar
einem Recht am Token folgen, jedoch dient der Token selbst lediglich als Rechts-
objekt zur Reprisentation von Werten. Diese Uberlegungen gehen einher mit
dem Liechtensteiner Token und VT-Dienstleister-Gesetz (TVTG), welches Token
abstrakt definiert und als eigenstindiges Rechtsobjekt zur Représentation eines
beliebigen Rechts in die Rechtsordnung aufgenommen hat.'¢

Grundlage der folgenden Uberlegungen ist damit die Auseinandersetzung mit
dem Token als Rechtsobjekt. Um ein solches Rechtsobjekt darstellen zu konnen,
miisste der Token demnach von der Rechtsordnung geschiitzt werden, indem an
ihm subjektive Rechte und demnach Rechtspositionen des Einzelnen'” bestehen
koénnen.

Fraglich im Zusammenhang mit der Einordnung unter bestehende Rechte ist,
ob der Token anhand seiner abstrakten Eigenschaften unabhingig vom konkret
abgebildeten Wert ein Rechtsobjekt de lege lata darstellt oder ob de lege ferenda
ein neues Rechtsobjekt geschaffen werden sollte, an dem seinerseits Rechte de
lege ferenda bestehen kénnen. Fiir die nachfolgenden Uberlegungen stehen vor
allem die bestehenden absoluten Rechte und deren Anwendung auf Token im
Fokus, sowie die Schaffung eines absoluten Rechts de lege ferenda am Token.

' Vgl. Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 24 Rn. 3.

' Regierung Liechtenstein, Bericht und Antrag an den Landtag des Fiirstentums Liech-
tenstein betreffend die Schaffung eines Gesetzes iiber Token und VT-Dienstleister (Token-
und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die Abanderung weiterer Gesetze, Nr. 54/2019,
S. 59f.; siche hierzu auch Deuber/Jahromi, MMR 2020, 576, 578.

'7 Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, §20 Rn. 1.
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§ 5 Der Token als Gegenstand von absoluten Rechten

Zunichst gilt es zu erdrtern, ob der Token ein Rechtsobjekt darstellt, an dem
subjektive Rechte bestehen konnen. Die subjektiven Rechte von Personen lassen
sich anhand ihrer Wirkkraft in absolute und relative Rechte einordnen.' Der
folgende Abschnitt widmet sich der Einordnung des Tokens als mdgliches
Rechtsobjekt von absoluten Rechten. Dafiir miisste er entweder ein bereits be-
stehendes oder ein noch zu schaffendes absolutes Schutzgut darstellen, an dem
ein absolutes Recht bestehen kann. Ein absolutes Recht an einem Rechtsobjekt
ist ein ausschlieBliches Herrschafts- bzw. AusschlieBlichkeitsrecht einer Person,
das gegeniiber jedermann Wirkung entfaltet."” Es ordnet ein Rechtsobjekt einer
bestimmten Person im Verhiltnis zu jedermann zu und gewéihrt dem Berechtigten
damit einen zivilrechtlichen Schutz erga omnes.”

Rechtsobjekte, an denen absolute Rechte bestehen kénnen, werden in kor-
perliche Gegenstinde und unkorperliche Gegenstinde unterteilt. Fiir die Zu-
ordnung unkdrperlicher Gegenstinde mit absoluter Wirkung sind unter ande-
rem die Immaterialgiiterrechte zustandig, die insbesondere das geistige Eigentum
schiitzen.” Die Zuordnung korperlicher Gegenstinde mit absoluter Wirkung
erfolgt iiber das Sachenrecht, das insbesondere das Sacheigentum als absolutes
Recht umfasst.”> Im Folgenden ist zu diskutieren, ob der Token unter die ge-
schiitzten Rechtsobjekte der bereits bestehenden absoluten Rechtspositionen
fallt. Der Token konnte ebenfalls ein Rechtsobjekt sui generis darstellen oder als
ein solches de lege ferenda eingefiihrt werden, an dem jedoch absolute Rechte de
lege lata unter entsprechender Wirkung bestehen konnen. Zudem muss dariiber
nachgedacht werden, ob am Token als Rechtsobjekt de lege ferenda ein absolutes
Recht de lege ferenda etabliert werden konnte.

A. Sacheigentum am Token de lege lata

Als absolutes Recht am Token kommt zunichst das Sacheigentum nach § 903
BGB am Token in Betracht. Das Sachenrecht als umfanglicher Rechtsrahmen fiir
den Schutz von beweglichen und unbeweglichen korperlichen Gegenstidnden
konnte zu einem weitreichenden Schutz von Token und Transaktionen mit Token
fithren. Fiir eine Anwendung der sachenrechtlichen Normen miisste der Token
Eigentumsobjekt des Sacheigentums sein.

'8 Neuner, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, § 20 Rn. 54; Adam, JuS 2021, 109,
109.

¥ Wagner, in: MiinchKomm BGB, 8. Auflage 2020, §823 Rn. 188 ff.; Brox/Walker, All-
gemeiner Teil des BGB, 44. Auflage 2020, §28 Rn. 24.

% Neuner, Allgemeiner Teil des BGB, 12. Auflage 2020, § 20 Rn. 54.

' Wagner, in: MiinchKomm BGB, 8. Auflage 2020, § 826 Rn. 220.

2 Mdssner, in: BeckOGK BGB, 01.03.2021, §90 Rn. 6 {T.
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L. Token als Sache gem. § 90 BGB

Token als digitale Dateneintrige eine sachenrechtliche Eigentumsposition zu-
zuschreiben, scheint nach ersten Uberlegungen kaum denkbar, fithrt man sich
vor Augen, dass sich der sachenrechtliche Eigentumsschutz auf korp