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BaFin aul3ert sich zu der aufsichtsrechtlichen Einordnung
von sogenannten Initial Coin Offerings (ICOs)

Was haben Argentinien, Kenia, Malaysia, Saudi-Arabien, Thailand,
die Vereinigten Arabischen Emirate und Singapur gemeinsam?

Diese gehoéren zu den Landern, deren Wertpapierauf-
sichtsbehdrden Stellungnahmen zu Initial Coin Offerings
veroffentlicht haben. Insgesamt 63 Stellungnahmen von
Wertpapieraufsichtsbehérden sind auf der Seite der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(I0SCO) zu ICOs zu finden.

Die US-Bérsenaufsichtsbehérde SEC hat nach Branchen-
schéatzungen in den vergangenen Wochen rund 80 Briefe an
Unternehmen, die Uber ICOs Geld eingesammelt haben, an
deren Anwalte, Berater und Investoren verschickt. Die SEC
verlangt nun die Beantwortung einer Reihe von Fragen. Auf
einem Hearing des US-Senats hat der Vorsitzende der SEC
Jay Clayton zudem verlautbart, dass jedes ICO, das er bis-
her gesehen hat, ein Wertpapier sei.

2017 hat die BaFin im Zusammenhang mit ICOs und Token-
Verk&ufen in 23 Zweifelfallen Gberprtift, ob ein Unternehmen
der Finanzaufsicht unterliegt. Dies geht aus der Antwort der
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GroBe ICO-Konferenz zur Entwicklung

von Standards am 24. Mai in Frankfurt

Der Interessenverband kapitalmarktorientierter kleiner und
mittlerer Unternehmen e.V. (,Kapitalmarkt KMU®) flhrt
zusammen mit dem Wirtschaftsrat der CDU e.V. hierzu eine
groBe Konferenz zu dem Thema ,lnitial Coin Offerings
(ICOs) als Finanzierungsinstrument fiir den Mittelstand?
Entwicklung von Standards” durch.

Die Veranstaltung wird am 24. Mai in den R&dumen der
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft in Frankfurt am Main
stattfinden. Fir die Konferenz konnten namhafte Refe-
renten der BaFin, der Européischen Zentralbank, der
Frankfurt School of Finance sowie Emittenten von ICOs
und Investoren gewonnen werden.

Nahere Informationen erhalten Sie kurzfristig unter
http://Kapitalmarkt-KMU.de

Bundesregierung auf eine Anfrage der FDP-Fraktion hervor.
13 Verfahren wurden wegen des Verdachts unerlaubter
Geschifte eingeleitet. In vier Fallen kam es zu formlichen Unter-
sagungen gegen Betreiber oder einbezogene Unternehmen. Am
9. November 2017 hat die BaFin zudem eine Verbraucher-
warnung zu den Risiken von Initial Coin Offerings verdffentlicht.

Am 20. Februar dieses Jahres hat die BaFin nun zu der auf-
sichtsrechtlichen Einordnung von Initial Coin Offerings zu-
grunde liegenden Token als Finanzinstrument Stellung genom-
men (Hinweisschreiben (WA) GZ: WA 11-QB 4100-2017/0010).

ICOs sind ein neues Mittel der Kapitalaufnahme zur Finanzie-
rung unternehmerischer Vorhaben. Der Begriff ist an den
des Initial Public Offering (IPO) angelehnt, also einen
Borsengang. Die begriffliche Anndherung durch die Bezeich-
nung ,ICO*“ ist zumindest teilweise irrefiihrend, denn sie
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erweckt den Eindruck, ICOs seien mit Aktienemissionen
vergleichbar, was weder technisch noch rechtlich der Fall ist.

ICOs finden derzeit in zwei Formen statt: Die erste Form
besteht aus Smart Contracts (Programmiercodes) bezie-
hungsweise verteilten Anwendungen. Dabei handelt es sich
vereinfacht ausgedriickt um programmierte Vereinbarungen,
deren Programmcode auf einer bestehenden Blockchain wie
Ethereum hinterlegt ist. Blockchains sind félschungssichere,
verteilte Datenstrukturen, in denen Transaktionen in der
Zeitfolge protokolliert, nachvollziehbar, unveranderlich und
ohne zentrale Instanz abgebildet sind. Die zweite Form von
ICOs besteht in der Schaffung neuer Blockchains oder
virtueller Wahrungen. In beiden Formen werden also neue
digitale Einheiten erzeugt. Die erzeugten Token werden meist
in einem unregulierten &ffentlichen Bieterverfahren an inter-
essierte Anleger verkauft (Token Sale).

Total ICO proceeds are approaching US$4 billion
and have exceeded venture capital investments in

blockchain projects
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Meist schildern Anbieter ihr Vorhaben und die Funktions-
weise der angebotenen Token in einem sogenannten White-
paper; gelegentlich verdffentlichen sie auch Vertragsbedin-
gungen (Terms and Conditions). Die Inhalte dieser Unterlagen
sind im Unterschied zu den Prospekten einer Aktienemission
weder gesetzlich vorgegeben noch von einer Aufsichts-
behérde auf Vollstandigkeit gepriift. Im Gegensatz zu
regulierten Prospekten ist die Dokumentation in den White-
papers und Vertragsbedingungen oft objektiv unzureichend,
unverstandlich oder gar irrefihrend.

In ihrem Hinweisschreiben trifft die BaFin keine generelle
aufsichtsrechtliche Einordnung von ICOs, sondern stellt auf
eine Einzelfallpriifung des konkreten Sachverhalts ab.

ICO-Projekte nach Landern in Mio. USD
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Die BaFin pruft bei Token im Einzelfall, ob es sich um ein
Finanzinstrument i.S.d. Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)
handelt. Bei der Einstufung als Finanzinstrument kommt
fur Token je nach Ausgestaltung ggf. eine Einordnung als
Wertpapier i.S.d. Wertpapierprospektgesetzes (WpPG), als
Anteil an einem Investmentvermdgen i.S.d. Kapitalanlage-
gesetzbuches (KAGB), als Vermdgensanlage i.S.d. Vermo-
gensanlagengesetzes (VermAnIG) oder auch unter bestimm-
ten Voraussetzungen eine Einordnung als Basiswert fir ein
derivatives Geschéft in Betracht.

Voraussetzung fiir ein Wertpapier ist u.a. die Handelbarkeit
am Finanzmarkt bzw. Kapitalmarkt. Diesbezlglich stellt
die BaFin in ihrem Hinweisschreiben klar, dass Kryptowéah-
rungs-Handelsplattformen aus hiesiger Sicht grundsatzlich
als Finanzmarkte bzw. Kapitalmarkte i.S.d. Wertpapier-
Definition angesehen werden kénnen. Weiter stellt die
BaFin klar, dass eine Verbriefung des Token in einer Urkunde

Marktanteile von Blockchain-Plattformen fiir ICOs
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keine zwingende Voraussetzung eines Ubertragbaren Wert-
papiers sei. Ausreichend sei vielmehr, dass der Inhaber des
Token, beispielsweise anhand der Distributed Ledger- oder
Blockchain-Technologie oder anhand vergleichbarer Techno-
logien, jeweils dokumentiert werden kann.

Liegen bei einem Token die Voraussetzungen eines Finanz-
instruments i.S.d. WpHG oder eines Wertpapiers i.S.d. WpPG
vor, kann dies die Anwendung der im Bereich der Wertpapier-
aufsicht anwendbaren Rechtsnormen und der in ihnen vor-
gesehenen aufsichtsrechtlichen Vorgaben auf einen Markt-
teilnehmer zur Folge haben. Je nach Ausgestaltung steht
der Handel mit Token als Bankgeschaft, namentlich Finanz-
kommissionsgeschéft oder Emissionsgeschéft, oder als Finanz-
dienstleistung, namentlich als Anlagevermittlung, Anlagebera-
tung, Betrieb eines multilateralen oder organisierten Han-
delssystems, Platzierungsgeschaft, Abschlussvermittiung,
Finanzportfolioverwaltung, Eigenhandel oder Anlageverwal-
tung unter Erlaubnisvorbehalt. Wer ohne Erlaubnis Bank-
geschéfte betreibt oder Finanzdienstleistungen erbringt, kann
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mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe
bestraft werden. Bei der Einschaltung eines Dritten (etwa
einer Internet-Plattform, die als Tauschinstanz des virtuellen
Geldes in gesetzliche Zahlungsmittel fungiert), kommt neben
dem Betrieb eines multilateralen Handelssystems auBerdem
eine Erlaubnispflicht wegen des Erbringens von Zahlungs-
diensten in Betracht.

Nur noch 23% Prozent aller ICOs erreichten im November
2017 (verglichen mit noch 93% im Juni 2017) ihr Finanzie-
rungsziel — wie eine internationale Studie zeigt.

Ein Grund hierfur ist sicherlich auch die bestehende Rechts-
unsicherheit bei ICOs und eine fehlende generelle rechtliche
Regelung. Eine gefestigte Verwaltungspraxis besteht nicht.
Die Einzelfallbetrachtung und das Abstellen auf den Einzel-
fall sind sicherlich nicht férderlich und flhren eher zu mehr
Rechtsunsicherheit. Hier bedarf es gesetzlicher Regelungen
und eines Tatigwerdens des Gesetzgebers: Es miissen recht-
liche Standards fir ICOs entwickelt werden.






