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Eckpunkte fiir die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und
Krypto-Token

- Digitale Innovationen ermoglichen - Anlegerschutz gewahrleisten -

. Hintergrund und Ziele

Der Finanzmarkt ist zunehmend von Digitalisierungseffekten und innovativen Technologien wie
der Blockchain gepragt. Die Bundesregierung verfolgt dementsprechend die im Koalitionsver-
trag vom 12. Méarz 2018 festgeschriebenen Ziele, das Potenzial der Blockchain-Technologie zu
erschlieBen, Missbrauchsméglichkeiten zu verhindern und die Rolle der Bundesrepublik als
einen der fihrenden Digitalisierungs- und FinTech-Standorte zu stérken. Im Koalitionsvertrag
wurde zudem verankert, dass die Bundesregierung eine Blockchain-Strategie entwickeln wird.

Dieses Eckpunktepapier ist die erste umzusetzende MaBnahme im Rahmen der Blockchain-
Strategie. Es wird das Ziel verfolgt, elektronische Wertpapiere unter Wahrung der Erfordernisse
des Anlegerschutzes zu ermdglichen und im Zivil- und Aufsichtsrecht die notwendige Rechts-
und Anwendungssicherheit zu schaffen. Das Eckpunktepapier geht insoweit Gber die Block-
chain-Strategie hinaus, als elektronische Wertpapiere auch auBBerhalb der Blockchain-
Technologie und vergleichbarer Technologien ermdglicht werden sollen. Im Hinblick darauf,
dass auch andere Staaten die Nutzung der Blockchain-Technologie fur Finanzinstrumente zu-
lassen, wird durch eine Regulierung in Deutschland die Attraktivitat des hiesigen Finanzstand-
orts gesichert. Auf eine EU-weite Harmonisierung, die einige Jahre in Anspruch nehmen wiirde,
soll indes nicht gewartet werden, zumal das materielle Wertpapierrecht in der EU nicht harmo-
nisiert ist. Gleichwohl werden die Diskussionen Uber Initial Coin Offerings (ICOs) auf europai-
scher und internationaler Ebene berlcksichtig; ein ,deutscher Sonderweg®, der bei einer spate-
ren EU-weiten Harmonisierung wieder verlassen werden musste, soll so vermieden werden.
Der Regulierungsbedarf im Bereich der Pravention von Geldwasche, der sich bei Kryptotoken
jeder Auspragung stellt, ist nicht Gegenstand dieses Konsultationspapiers; diese Fragen wer-
den im Rahmen des Umsetzungsgesetzes zur 5. Geldwascherichtlinie (EU) 2018/843 vom

30. Mai 2018 adressiert.



Dieses Eckpunktepapier stellt im Folgenden Kernaspekte digitaler Wertpapiere nach dem Vor-
bild des Bundesschuldenwesengesetzes vor und diskutiert Regulierungsoptionen und die regu-
latorischen Herausforderungen von Kryptotoken, insbesondere sog. Utility Token.

Das deutsche Recht soll generell fir elektronische Wertpapiere gedffnet werden, d.h. die der-
zeit zwingende urkundliche Verkdrperung von Wertpapieren soll nicht mehr uneingeschrankt
gelten. Auch wenn das derzeitige System der Wertpapierurkunden in der Praxis ohne nen-
nenswerte Probleme und sehr effektiv funktioniert, muss nicht an einer kérperlichen Urkunde
festgehalten werden, die regelmafig physisch beim Zentralverwahrer lagert und den Inhabern
der darin verkdrperten Rechte zu keinem Zeitpunkt gezeigt oder Ubergeben wird. Es soll aber
nur eine Option und keine Pflicht zur elektronischen Begebung von Wertpapieren eingefuhrt
werden; die Emittenten sollen am bewahrten System der Wertpapierurkunden festhalten dur-
fen. Die Regulierung elektronischer Wertpapiere soll technologieneutral erfolgen, d.h. insbe-
sondere im Hinblick auf den nach heutigem Stand der Entwicklung zum Teil hohen Energiebe-
darf offentlicher Blockchain-Technologien und deren klimatische Auswirkungen soll die Nut-
zung der Blockchain-Technologie nicht privilegiert werden.

Il. Elektronische Wertpapiere
1. Regelungsumfang: Elektronische Schuldverschreibungen

Der Gesetzentwurf soll — als Artikelgesetz — zum einen zivilrechtliche Regelungen zu elektroni-
schen Wertpapieren enthalten und zum anderen das geltende Aufsichtsrecht anpassen. Die
Offnung soll sich zunéchst auf elektronische Schuldverschreibungen beschréanken; die Regulie-
rung von elektronischen Aktien soll ggf. zu einem spateren Zeitpunkt erfolgen. Im Hinblick da-
rauf, dass sich die technischen Standards und Anforderungen rasch andern kénnen, soll eine
Ermé&chtigung vorgesehen werden, die konkreten technischen Einzelheiten durch Rechtsver-
ordnung zu regeln. Das Gesetz wird ferner — um insbesondere Anderungen der Anleihebedin-
gungen elektronischer Schuldverschreibungen zu erméglichen — eine Anderung des Schuld-
verschreibungsgesetzes enthalten, das derzeit ebenfalls das Vorliegen einer Urkunde voraus-
setzt.

2. Wertpapierregister

Nach dem Vorbild des Bundesschuldenwesengesetzes sollen elektronische Wertpapiere durch
Eintragung in ein Register entstehen. Ebenfalls nach dem Vorbild des Bundesschuldenwesen-
gesetzes kdnnte es sich anbieten, elektronische Wertpapiere kraft gesetzlicher Fiktion zu Sa-
chen zu erklaren; dann wiirden automatisch alle Vorschriften zum Schutz des Eigentums an
Sachen gelten, insbesondere im Fall der Zwangsvollstreckung oder der Insolvenz. Alternativ



kénnten — nach dem Vorbild des schweizerischen Bucheffektengesetzes — elektronische Wert-
papiere zu einem neuen Recht sui generis gemacht werden; dann mussten hierfir allerdings
dem Eigentumsschutz gleichwertige Schutzbestimmungen ausdriicklich geschaffen werden. In
jedem Fall sollen eigenstindige Regelungen {ber den Erwerb und die Ubertragung elektroni-
scher Wertpapiere sowie den Gutglaubensschutz vorgesehen werden.

Die Dokumentationsfunktion der Wertpapierurkunde wird bei den geplanten elektronischen
Wertpapieren durch Erfassung der Rechte in einem elektronischen Wertpapierregister ersetzt.
Die Kernfunktionen eines Wertpapiers sind:

» Die Legitimationsfunktion (dies bedeutet: an die Innehabung des Papiers ist die Rechts-
vermutung zugunsten des Glaubigers geknlpft),

» die Liberationswirkung (dies bedeutet: durch die Leistung an denjenigen, der das Papier
besitzt, wird der Schuldner - es sei denn er hat positive Kenntnis von der Nichtberechti-
gung - von seiner Leistungspflicht befreit) und

« die Ubertragungsfunktion (dies bedeutet: das Recht aus dem Papier folgt dem Recht
am Papier)

Diese zivilrechtlichen Kernelemente sollen bei elektronischen Wertpapieren durch die Eintra-
gung im Register gewahrleistet sein. Dabei mlssen die Authentizitat (d. h. Feststellung des
Urhebers) und die Integritét (d. h. Unverfélschtheit seit der Herstellung) der Wertpapiere si-
chergestellt werden. Deshalb sind an die Verlésslichkeit der Registerfihrung und die Richtigkeit
des Registerinhalts hohe Anforderungen zu stellen.

Das elekironische Wertpapierregister soll die Anleihebedingungen aller in ihm erfassten
Schuldverschreibungen sowie nahere Informationen lber das Register im Internet fir jeder-
mann kostenlos abrufbar halten. Die technischen Einzelheiten zum elektronischen Wertpapier-
register sollen in einer Rechtsverordnung geregelt werden.

Um Manipulationsmdéglichkeiten zu vermeiden, soll grundséatzlich nicht der jeweilige Emittent
selbst das Wertpapierregister fihren kénnen, sondern die Registerfihrung soll durch eine
(zentrale) staatliche oder eine unter staatlicher Aufsicht stehende Stelle erfolgen.

Ist durch Verwendung der Blockchain-Technologie ausgeschlossen, dass Eintragungen im
Wertpapierregister ab einem zu definierenden Zeitpunkt nachtraglich unbefugt verandert wer-
den, d.h. Authentizitdt und Integritat der Wertpapiere durch die Technik in gleicher Weise si-
chergestellt ist wie durch bewahrte Systeme und Verfahren, sollte es méglich sein, dass der
Emittent selbst oder ein von ihm beauftragter Dritter das Register fuhrt, sofern keine Einbu-
chung bei einem Zentralverwahrer erforderlich ist. Dabei muss (z. B. durch die Aufnahme des



Blockchain-Wertpapierregisters in ein o6ffentliches Verzeichnis) fir Emittenten und Anleger
Rechtssicherheit dartber geschaffen werden, dass die im Blockchain-Wertpapierregister er-
fassten Werte Wertpapiere im Sinne des Zivilrechts darstellen.

Die Fuhrung des Wertpapierregisters auf einer Blockchain wirft allerdings EU-rechtliche Fragen
auf. In Abhangigkeit von der Nutzung einer 6ffentlichen Blockchain oder einer privaten Block-
chain stellt sich die Frage, ob dadurch die Tatigkeiten erbracht werden, die als Zentralverwah-
rung im Sinne der europaischen Vorgaben der EU-Verordnung Uber Zentralverwahrer (EU
Nr. 909/2014) einzustufen sind. Insoweit bedarf es weiterer Prifungen, insbesondere im Hin-
blick auf die Erflllung der Voraussetzungen, die zu einer Einordung der von der jeweiligen
Blockchain erbrachten Funktionen als Zentralverwahrung fihren kénnten, fir die de lege lata
ein Betreiber zuzulassen ware. Abhangig von diesen Prifungen ist auch die Bewertung der
Frage, ob der Emittent auch das Wertpapierregister auf der Blockchain fihren darf und wel-
chen aufsichtsrechtlichen Anforderungen er zu unterwerfen ist oder ob ein Intermediar bzw.
Infrastrukturanbieter genutzt werden muss.

Im Hinblick auf das Internationale Privatrecht soll, da bei elekironischen Wertpapieren eine
Bestimmung des anwendbaren Rechts nach dem Belegenheitsort der Sache/der Wertpapierur-
kunde ausscheidet, und das Register bei einer elektronischen Registerfihrung auch schwierig
zu lokalisieren ist, das Recht desjenigen Staates maBgeblich sein, unter dessen Aufsicht das
Wertpapierregister steht.

3. Verwahrung elektronischer Wertpapiere

Auch unkérperliche Gegenstande - zu denen auch elektronische Wertpapiere gehéren — kon-
nen verwahrt werden. Wenn also elektronische Wertpapiere auf Depotkonten verbucht werden,
z.B. zum Zwecke des Boérsenhandels, gelten die Vorschriften tber die Verwahrung von Wert-
papieren. Werden Geschéfte mit elektronischen Wertpapieren an einem Handelsplatz im Sinne
der MiFID (Richtlinie EU 2014/65) ausgefiihrt, ergibt sich ohnehin aus Artikel 3 Absatz 2 der
EU-Verordnung Uber Zentralverwahrer, dass die Wertpapiere in den Effektengiroverkehr einbe-
zogen, d. h. bei einem Zentralverwahrer eingebucht sein missen. Es soll aber klargestellt wer-
den, dass die bloBe Erfassung elektronischer Wertpapiere in einem Wertpapierregister keine
Verwahrung dieser Wertpapiere darstellt, sondern dass der Registerflhrer nur die Dokumenta-

tionsfunktion Gbernimmit.



4. Anlegerschutz bei Fihrung des Wertpapierregisters auf einer Blockchain

Eine der zentralen Fragen ist, wie der Anlegerschutz bei elektronischen Wertpapieren sicher-

gestellt werden kann, insbesondere bei Fihrung des Wertpapierregisters auf einer Blockchain
durch den Emittenten oder einen von ihm mit der Flihrung beauftragten Dritten. Dabei ist auch
zu berlcksichtigen, dass Emittenten innerstaatlichem Anlegerschutz ausweichen kénnten, in-

dem sie elektronische Wertpapiere nach auslandischem Recht begeben und dann gleichwohl

Anlegern in Deutschland anbieten.

Zur Berticksichtigung des Anlegerschutzes bei in einem Blockchain-Wertpapierregister bege-
benden Schuldverschreibungen (im Folgenden: “Blockchain-Schuldverschreibungen®) im Hin-
blick auf das Manipulationsrisiko durch den das Blockchain-Wertpapierregister flihrenden Emit-
tenten kommen insbesondere folgende Optionen - ggf. auch kumulativ - in Betracht, die zu-
nachst ergebnisoffen diskutiert werden sollen:

- Blockchain-Schuldverschreibungen dirfen nur von institutionellen/qualifizierten Anle-
gern erworben werden, nicht von Privatanlegern.

- Der das Wertpapierregister flihrende Emittent oder der von ihm mit der Fihrung beauf-
tragte Dritte wird in gewissen Umfang staatlich beaufsichtigt.

- Blockchain-Schuldverschreibungen dirfen nur dann von Privatanlegern erworben wer-
den, wenn das betreffende Blockchain-Wertpapierregister von einem in der EU unter
Aufsicht stehenden Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut geftihrt wird.

- Privatanleger dirfen Blockchain-Schuldverschreibungen nicht direkt vom Emittenten
oder einem anderen Anleger erwerben, sondern der Erwerb muss stets Uber einen zu-
gelassenen und Uberwachten Intermediér erfolgen, der fir die Aufklarung und Beratung
des Anlegers sorgt.

- Privatanleger dirfen Blockchain-Schuldverschreibungen zwar direkt vom Emittenten
erwerben, diesen treffen aber spezielle Informations- und Dokumentationspflichten
(Hinweis im Prospekt bzw. Wertpapier-Informationsblatt Gber Risiken der Blockchain;
Pflicht, einmal j&hrlich sowie zusatzlich bei Anderungen der jeweiligen Eintragung im
Wertpapierregister dem Anleger einen Registerauszug in Textform zuzuleiten). Ein Wei-
terverkauf der Blockchain-Schuldverschreibungen von einem Privatanleger an einen
anderen Privatanleger kann nur Uber den Emittenten als zwischengeschaltete Gegen-
partei erfolgen, so dass auch hier die Informations- und Dokumentationspflichten si-
chergestellt sind.



5. Geltung weiterer kapitalmarktrechtlicher Vorschriften

Elektronische Wertpapiere unterliegen grundsatzlich dem Anwendungsbereich des Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG), da der Wertpapierbegriff des § 2 Absatz 1 WpHG keine kdrperli-
che Verbriefung voraussetzt. Das gilt auch fir das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und die
Vorschriften der Marktmissbrauchsverordnung (EU Nr. 596/2014).

lll. Emission von Utility-Token/ Kryptowéhrungen

Utility-Token stellen in der Regel keine Wertpapiere, Vermdgensanlagen oder andere Finanzin-
strumente im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes dar und werden auch in den meisten Fal-
len zukiinftig keine elektronischen Schuldverschreibungen darstellen. Damit unterfallt die Emis-
sion dieser Token anders als die zukinftige Emission von elektronischen Schuldverschreibun-
gen nicht dem Wertpapierprospektgesetz bzw. der Wertpapierprospektverordnung. Auch der
Anwendungsbereich des Vermbgensanlagengesetzes ist regelmafig nicht eréffnet. Es besteht
daher derzeit in der Regel keine gesetzliche Verpflichtung zur Verdffentlichung eines Prospek-
tes oder Informationsblattes vor dem 6ffentlichen Angebot von Utility-Token. Die gleichwohl
regelmanig veroéffentlichen sogenannten ,Whitepaper” stellen kein vergleichbares Informations-
und Haftungsdokument dar. Sie enthalten regelmafig nur unzureichende Angaben u.a. zum
Projekt, zu den Risiken, zu den mit den Token verbunden Rechten und zu potentiellen Interes-
senkonflikten. Sie ermdglichen daher regelmaBig keine informierte Investorenentscheidung.
Gleichzeitig birgt die Investition in Utility-Token erhebliche Risiken.' Die Notwendigkeit, ange-
messene Risikoaufklarungspflichten zu schaffen, wird auch von der europaischen Finanzauf-
sichtsbehdrde ESMA in ihrer jungsten Empfehlung an die européischen Institutionen zu ICOs
und Crypto-Assets vom 9. Januar 2019 (Advice to the European Union Institutions on initial
coin offerings and crypto-assets, ESMA-157-1391) betont.

Vor diesem Hintergrund ergeben sich folgende Handlungsoptionen:

a) Die auf Grund der Empfehlung der ESMA zu erwartende europaische Regulierung wird
abgewartet und Deutschland bringt sich aktiv in diesen europédischen Gesetzgebungs-
prozess ein. Nur mit einer europédischen Regulierung wird das fir den gemeinsamen
digitalen Binnenmarkt notwendige einheitliche Rahmenwerk fir die Emission von Utili-
ty-Token erreicht. ESMA spricht sich daher in seiner Empfehlung an die Européischen
Institutionen gegen nationale Regulierungsregime aus.

! Nach einer im Herbst 2018 verdffentlichten Studie (Ernst & Young, ,Initial Coin Offerings, The Class of 2017 - one year later* vom
19. Oktober 2018) notierten von den 2017 emittieren Token 86% unter ihrer ersten Kursfeststellung; 30% haben nahezu ihren
vollstédndigen Wert verloren. Im Durchschnitt weisen ICOs aus dem Jahr 2017 einen Verlust gegeniber den erreichten Héchstkur-

sen von 66% aus.



b) Als Briickenlésung kdnnte bis zur Schaffung eines europaischen Regulierungsregimes
das o6ffentliche Angebot von Utility-Token national reguliert werden. Dazu kdnnte ge-
setzlich bestimmt werden, dass ein 6ffentliches Angebot von Utility-Token erst erfolgen
darf, wenn der Anbieter zuvor ein Informationsblatt veroffentlicht hat. Der Inhalt des In-
formationsblattes und die Reihenfolge der Angaben sollten gesetzlich festgelegt wer-
den und die Veroffentlichung muss von der BaFin gestattet werden.

IV. Weiteres Vorgehen

Nach Durchfiihrung und Auswertung der 6ffentlichen Konsultation dieses Eckpunktepapiers ist
die Erstellung eines Referentenentwurfs geplant, der die Riickmeldungen zu diesen Papier und
den darin vorgeschlagenen Handlungsoptionen entsprechend bertcksichtigt.



