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Vorwort

Sebastian Omlor/Florian Moslein

In den Jahren 2020 bis 2023 wurde am Institut fiir das Recht der Digitali-
sierung an der Philipps-Universitit Marburg das BMJ-Forschungsprojekt
»Blockchain und Recht“ durchgefiihrt. Unter unserer Betreuung als Insti-
tutsdirektoren entstanden in diesem Rahmen zahlreiche Doktorarbeiten,
die unterschiedliche Aspekte der Blockchain-Technologie rechtlich beleuch-
ten. Dieser Sammelband dient zum einen dazu, einen gestrafften Uberblick
iber die wesentlichen — derzeit teilweise noch unveroffentlichten — For-
schungsergebnisse der am BM]J-Projekt beteiligten Nachwuchswissen-
schaftlerinnen und -wissenschaftler zu bieten. Um einen hinreichenden
zeitlichen Zusammenhang zwischen Projektende und Veroffentlichung
des Sammelbandes zu wahren, miissen dabei einige Promotionsvorhaben
aus dem BMJ-Projekt, die noch nicht vollstindig abgeschlossen sind, leider
unberticksichtigt bleiben. Zum anderen soll der rechtswissenschaftliche wie
rechtspolitische Diskurs nachhaltig befruchtet und die Gesetzgebungstitig-
keit auf nationaler, supranationaler wie internationaler Ebene sichtbar un-
terstiitzt werden.

Behandelt werden zunichst die privatrechtlichen Grundlagen der Block-
chain-Technologie und insbesondere der Blockchain-Token. Dabei fokus-
sieren Dr. Aurelia Birne und Dr. Anjuli von Hiilst privatrechtsdogmatische
Grundfragen zur Rechtsnatur von Token, ihrer Einordnung in die lex lata
und ihrem absoluten Schutz vor Eingriffen Dritter. Beide Doktorarbeiten
werden durch rechtsvergleichende Perspektiven bereichert. Demgegentiber
nimmt Dr. Till von Poser die Haftungsbeziehungen in DLT-Netzwerken
und damit auch die Rechtsbeziehungen in Blockchain-Netzwerken in den
Blick. Spezifisch auf Zahlungstoken zugeschnitten sind hingegen die Unter-
suchungen von Dr. Christian Wengert, der das Schuldrecht der Kryptowih-
rungen auf- und ausarbeitet. Diese vier Grundlagenthemen weisen zahl-
reiche Bertthrungspunkte auf und sind untereinander vernetzt. Gemeinsam
leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Schliefung von Forschungs- und
Gesetzgebungsliicken.
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Sodann schlieffen sich drei Beitrige zu privatrechtlichen Sondergebieten
und dem Kollisionsrecht an. Dr. Leona Becker widmet sich neuen Heraus-
forderungen fiir den Verbraucherschutz durch die Blockchain-Technologie.
Auch sie beschrinkt sich nicht auf eine Analyse der lex lata in Deutschland
und der EU, sondern arbeitet zudem rechtsvergleichend und zur lex feren-
da. Einen privatrechtlichen Spezialbereich bildet das Registerrecht. Dr. Tim
Blocher nimmt eingehend Stellung zur Diskussion, ob die Blockchain-
Technologie fiir bestehende Register wie das Grundbuch und das Handels-
register eingesetzt werden sollte. Schliefflich schaltet sich Dr. Derwis Dilek
in die auch inter- wie transnational gefithrte Debatte um ein sachgerechtes
Kollisionsrecht fiir Blockchain-Sachverhalte ein. Dabei entwickelt er kon-
krete Regelungsvorschlige, die auch die bald beginnenden Verhandlungen
bei der Haager Konferenz fiir Internationales Privatrecht beeinflussen
konnten.

Der folgende Abschnitt dreht sich um gesellschaftsrechtliche Implikatio-
nen und Anwendungsfille der Blockchain-Technologie. Dr. Philipp Bauer
befasste sich mit Governance-Token, die er insbesondere mit Blick auf
ithren dezentralisierten und tokenisierten Charakter mit tradierten Mit-
gliedschaftspapieren vergleicht. Dr. Biyan Mienert befasst sich anschlie-
8end mit dezentralen autonomen Organisationen (DAOQOs), die er sowohl
kollisions- als auch gesellschafts- und steuerrechtlich einordnet, um auf
dieser Grundlage Vorschlige fiir die Schaffung einer neuen Gesellschafts-
form zu unterbreiten. Sodann wendet sich Dr. Johannes Meier einem aktu-
ellen Aktionsfeld des deutschen Gesetzgebers zu, der mit dem Zukunfts-
finanzierungsgesetz zum Jahresende 2023 den sachlichen Anwendungs-
bereich des eWpG um Aktien erweitert.

Der vorletzte Abschnitt behandelt bank- und kapitalmarktrechtliche
Forschungsthemen. Ein zentrales Innovationsfeld fiir auf Web3 basierende
Finanzmairkte stellt das Konzept einer Decentralized Finance (DeFi) dar.
Aufgeworfen wird angesichts der damit verbundenen Disintermediation
eine Vielzahl an grundlegend neuen Rechtsfragen, die namentlich das Auf-
sichtsrecht und die Titigkeit der Aufsichtsbehorden, aber auch das Ver-
trags-, Haftungs- und Verbraucherschutzrecht betreffen. Im Grenzbereich
zum Gesellschafts- und allgemeinen Privatrecht ist der Beitrag von Dr. Fre-
derik Hillmann thematisch verortet. Angesichts der Papierverbundenheit
des tradierten Wertpapierrechts stehen Blockchain-Token als Wertpapiere
im funktionellen Sinn bereit, wie sie die deutsche Rechtsordnung mit den
Kryptowertpapieren bereits kennt. Mitten im Kapitalmarktrecht bewegt
sich Dr. Maurice Ribak mit seiner Forschung zum Wertpapierrecht der
Security Token Offerings (STOs). Schliefflich widmet sich Dr. Karina Ste-

ger der Kryptoverwahrung. Sie illustriert deren aufsichts- und auch zivil-
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rechtlichen Rahmen, indem sie insbesondere den Vertragsinhalt sowie die
Pflichten des Kyptoverwahrers in den Blick nimmt.

Unser Dank gilt dem Deutschen Bundestag und dem Bundesministerium
der Justiz fir die umfangreiche Forderung dieses wegweisenden For-
schungsprojekts. Dariiber hinaus méchten wir uns nachdriicklich bei allen
Projektmitgliedern und Mitwirkenden bedanken, insbesondere unserem
Institutsteam, die mit uns gemeinsam das Forschungsprojekt mit Leben
gefiillt haben. In Bezug auf diesen Sammelband sind wir zudem Dr. Tim
Blocher stellvertretend fiir das gesamte Team zu Dank verpflichtet, der die
redaktionelle Betreuung und Koordination iitbernommen hatte.

Marburg, im April 2024 Sebastian Omlor (Projektleitung)
Florian Méslein






Geleitwort

Dr. Marco Buschmann, Bundesminister der Justiz

Neue technologische Entwicklungen erdffnen ein breites Spektrum neuer
Moglichkeiten und Chancen. Sie konnen unser Leben einfacher und ange-
nehmer machen, unsere Wirtschaftsabldufe schneller und reibungsloser.
Natiirlich sind sie auch eine Herausforderung, und das in mehrfacher Rich-
tung. Sie sind eine Herausforderung fiir den einzelnen, der erst lernen muss,
mit der neuen Technologie umzugehen und sie fiir seine personlichen Inte-
ressen einzusetzen — eine Herausforderung etwa fir denjenigen, der sie fiir
seine unternehmerischen Zwecke nutzen mochte, und der zugleich weif},
dass sein Konkurrent gerade dasselbe tut.

Neue technologische Entwicklungen sind aber auch eine Herausforde-
rung fiir das Recht. Das ist zum einen das o6ffentliche Recht, das die All-
gemeinheit vor Gefahren schiitzen soll und hierfiir gegebenenfalls beson-
dere Aufsichts- oder Genehmigungsstrukturen schafft. Manchmal sind sie
auch eine besondere Herausforderung fiir das Privatrecht, das die Bezie-
hungen der Menschen untereinander regelt. Unser Privatrecht hat sich als
sehr leistungsfihig erwiesen, mit neuen Phinomenen umzugehen, die zum
Zeitpunkt seiner Entstehung noch nicht einmal am Horizont zu erkennen
waren. Von Zeit zu Zeit macht die technologische Entwicklung jedoch auch
im Privatrecht Anderungen erforderlich. So gibt es seit dem 1. Januar 2022
etwa einen zivilrechtlichen Anspruch auf Software-Updates, auch wenn der
Kauf mit der Ubergabe der Sache eigentlich schon lange abgeschlossen ist.

Gerade die Entwicklung des Blockchain-Rechts steht beispielhaft fiir die
Interaktion einer neuen technologischen Entwicklung mit dem Recht. Dem
neuen Phinomen des Kryptowertes begegnet das Recht zunichst mit der
Schaffung eines ersten Aufsichtsrahmens im Rahmen der EU-Geldwische-
regulierung. Im deutschen Recht werden daraufhin zum 1. Januar 2020 im
Kreditwesengesetz eine Definition von ,,Kryptowerten“ und dem ,,Krypto-
verwahrgeschift“ und zugleich ein Aufsichtsrahmen eingefiihrt. Die Ent-
wicklung geht weiter mit dem Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
(eWpG), das seit dem 10. Juni 2021 die elektronische Begebung von Schuld-
verschreibungen sowie Anteilscheinen auf den Inhaber an Sondervermogen
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ermoglicht. Dafiir soll die Eintragung in ein elektronisches Wertpapier-
register erforderlich sein — zuvor galt im deutschen Zivilrecht noch der
Grundsatz, dass Wertpapiere privater Emittenten immer nur als physische
Urkunde (aus Papier) begeben werden konnten. Dieses Gesetz haben wir
mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz, das am 15. Dezember 2023 in Kraft
getreten ist, auf Namensaktien und teilweise auf Inhaberaktien erstreckt.

Kryptowerte, die vom eWpG erfasst sind, gelten zivilrechtlich als Sachen
im Sinne von §90 des Biirgerlichen Gesetzbuchs. Fiir alle iibrigen Krypto-
werte wird in der Zivilrechtswissenschaft wohl iiberwiegend angenommen,
dass sie je nach Ausgestaltung wie Forderungen zu behandeln sind. Hieran
schlieft sich nun eine Reihe praktischer Fragen der Ubertragbarkeit, des
gutgliubigen Erwerbs, des deliktischen Schutzes, der Vollstreckung oder —
im internationalen Kontext — des anwendbaren Rechts an. Schon aus dieser
kurzen Aufzihlung wird die Bandbreite der vom Phinomen Kryptowerte
betroffenen zivilrechtlichen Rechtsfragen deutlich.

Es ist das Verdienst dieses Forschungsvorhabens, mit seinem weiten An-
satz alle diese Rechtsfragen in den Blick genommen zu haben. Deshalb ist
diese Veroffentlichung ein wichtiger Beitrag zur Weiterentwicklung dieses
zukunftsrelevanten Rechtsbereichs.
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I. Von nationalen Eckpunkten und
internationalen Prinzipien

Das Recht der Blockchain-Technologie und der Blockchain-Token befindet
sich weltweit in einem dynamischen und hochinnovativen Entwicklungs-
und Kodifizierungsprozess. Bislang war das Privatrecht dabei weitgehend
ausgeklammert. Vielmehr standen vor allem die Geldwischebekimpfung
und die Finanzmarktregulierung im Fokus.2 Spitestens mit der MiCAR>
hat sich dieser Befund jedoch gewandelt, weil in ihr auch privat- und ver-
tragsrechtliche Themenbereiche behandelt werden.* Auf nationaler Ebene
tibernahmen die Kryptowertpapiere eine normative Vorreiterrolle. Deren
Wertpapierzivilrecht zeichnete erste dogmatische Linien vor, die fir diesen
eingeschriankten Bereich zu einer erhohten Rechtssicherheit fithrten.
Dennoch fehlt es weiterhin an einem allgemeinen Privatrecht der Block-
chain-Token, das in sich geschlossen und kohirent ist. Auf nationaler Ebe-
ne lieferten die BMF/ BMJ-Eckpunkte fiir ein Zukunftsfinanzierungsgesetz
vom Juni 20225 einen ersten Ansatz. Danach soll gepruft werden, wie die
rechtssichere Ubertragung von Kryptowerten verbessert werden kann. Das

2 Dazu etwa Fromberger/ Haffke/ Zimmermann, BKR 2019, 377 f.

3 Verordnung (EU) 2023/1114 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
31.5.2023 uber Markte fiir Kryptowerte, ABL L 150 S. 40.

+ Uberblick bei Maume, RDi 2022, 4611f. und 497ff.; ders., ECFR 2023, 243{f.;
Omlor/ Franke, BKR 2022, 679, 6841. aus der Perspektive sog. Decentralized-Finan-
ce-Modelle; dazu naher Franke, Decentralized Finance (DeFi) via Blockchain, §12 (in
diesem Band); zu Zahlungstoken Omlor, ZHR 187 (2023), 635 {f.

5 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Finanzmar
ktpolitik/2022-06-29-eckpunkte-zukunftsfinanzierungsgesetz.pdf,; dazu Omlor/ Wil-
ke/ Blocher, MMR 2022, 10441f.
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BM] fithrte im Herbst 2022 eine Anhorung zu einem privatrechtlichen
Rahmen fir Kryptowerte durch.® Auf internationaler Ebene hat UNI-
DROIT im Jahr 2023 neue ,,UNIDROIT Principles on Digital Assets and
Private Law“’ vorgelegt, die einen Regelungsentwurf fir digitale Giiter —
und insbesondere Blockchain-Token — enthalten. Damit existiert nun eine
international und unter deutscher Mitwirkung konsentierte Regelungskon-
zeption, die als Inspirationsquelle fiir eine nationale Gesetzgebung dienen
kann.

[1. Status quo: Regelungsliicken jenseits des eWpG

1. Rechtsnatur

Weder Blockchain-Netzwerke noch darin verwaltete Kryptowerte kennen
eine gesonderte Spezialregelung im deutschen Privatrecht. Im Zentrum der
Debatte um die Rechtsnatur und den Rechtsrahmen von Kryptowerten
steht dabei der tradierte Sachbegriff aus § 90 BGB, der auf korperliche Ge-
genstinde beschrinkt ist. Die deutlich iiberwiegende Ansicht im deutschen
Schrifttum?® vertritt weiterhin die Auffassung, Kryptowerte stellten Daten
und damit unkorperliche Gegenstinde dar; sie unterfielen nicht dem Sach-
begriff. Dem hat sich die obergerichtliche Rechtsprechung® — wenn auch
ohne vertiefte Begriindung — angeschlossen. Dagegen mehren sich die Stim-
men in der Literatur, die eine weite Auslegung von §90 BGB befiirworten
und im Ergebnis auch Kryptowerte als Sachen einordnen wollen.!® Ein
sichtbarer Teil dieses Meinungsspektrums lasst sich unmittelbar auf das
BM]-Projekt ,Blockchain und Recht® zuriickfithren.!!

6 Zur Stellungnahme Omlor/Skanradszun, BMJ-Stellungnahme zur Ubertragung
von Kryptowerten vom 14.11.2022 https://www.uni-marburg.de/de/fb01/aktuelles/
nachrichten/stellungnahme_omlor_skauradszun_final_geschwarzt-3.pdf.

7 https://www.unidroit.org/wp-content/uploads/2024/01/Principles-on-Digital-
Assets-and-Private-Law-linked.pdf.

8 A.A. dagegen John, BKR 2020, 76, 78f.; Walter, NJW 2019, 3609, 3611 {f.

% OLG Frankfurt a.M., Urt.v. 19.4.2023 — 13 U 82/22, BKR 2023, 460 Rn. 30,
m. Anm. Schultess; siche dazu die Besprechung von Omlor, JuS 2023, 964 {f. sowie die
Anm. von J. Meier, JZ 2023, 6691f. und Birne, RDi 2023, 345 ff.

10 John, BKR 2020, 76, 781., qualifiziert Kryptowerte im Wege einer systematisch-
teleologischen Betrachtungsweise von §90 BGB als Sachen; zum Rechtsvergleich aus
der Perspektive Liechtensteins, der Schweiz, Osterreichs und Englands, vgl. Poelzig/
Klisener, ZVgIlRWiss 122 (2023), 252, 263 {f.

1 Dazu (in diesem Band): Birne, Das allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token,
§2; von Hiilst, Absoluter Schutz von Token und normativer Sachbegriff, §3 sowie
Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.), Handbuch Kryptowihrungen und Token, 2. Aufl.
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2. Rechtsrabmen und Schutz

Auf Grundlage der herrschenden und vorzugswiirdigen Ansicht, fehlt es
im BGB derzeit an einem passenden Rechtsrahmen fiir Kryptowerte.!? An-
ders als das EU-Sekundarrecht (Art.3 Abs. 1 Nr.5 MiCAR) und das deut-
sche Bankaufsichtsrecht (§1 Abs. 11 Satz4 KWG) kennt das BGB bereits
keine Legaldefinition eines Kryptowerts oder vergleichbarer Aquivalente.
Die Definition des Kryptowertpapiers (§4 Abs.3 eWpG) beschrinkt sich
auf den Sonderbereich der elektronischen Wertpapiere und bleibt ansonsten
ohne Ausstrahlungswirkung auf das allgemeine Privatrecht.!> Das BGB-
Sachenrecht ldsst sich nicht — auch nicht analog!* — auf Kryptowerte er-
strecken.

Damit fehlt es nach tiberwiegender Meinung!® an einem in sich geschlos-
senen Konzept fiir den absoluten Schutz von Kryptowerten. Handelt es
sich nicht um eine Sache, erfolgt keine Vindikation nach §985 BGB und
kein Schutz durch das Eigentiimer-Besitzer-Verhiltnis (EBV) der §§ 987 {f.
BGB.¢ Beeintrachtigungen lassen sich nicht nach § 1004 BGB (analog) ab-
wehren. Ein deliktischer Schutz nach §823 Abs. 1 BGB scheidet aus, zumal
es sich bei Kryptowerten nicht um sonstige Rechte 1.S.d. § 823 Abs. 1 BGB

handelt.'” Ein bereicherungsrechtlicher Schutz vor Eingriffen iiber die all-
gemeine Nichtleistungskondiktion (§812 Abs. 1 Satz1 Alt.2 BGB) bleibt
im Grundsatz versagt.!® Die im BMJ-Projekt ,,Blockchain und Recht“ ent-

2023, Kap. 6 Rn. 341f.; ders., ZVglRWiss 119 (2020), 41 f.; ders., RD12021, 236 1t.; ders.,
WM 2022, 2153 ff.; von Buttlar/ders., ZRP 2021, 1691f.

12 Hierzu etwa Wengert, Schuldrecht der Kryptowihrungen, §5 (in diesem Band).

13 Dazu Omlor, Jura 2023, 661, 663; Wengert (Fn. 112).

14 So aber Koch, ZBB 2018, 359, 362 ff. (Analogie zu §929 BGB); Arndt, Bitcoin-
Eigentum, 2022, 113 {f. (Gesamtanalogie zu den §§9291f., 873, 925 BGB); Ammann,
CR 2018, 397, 382 ff. (Analogie zu den §§ 873, 925 BGB).

15 Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 308; ders., ZVglRWiss 119 (2020), 41, 49; ders., Jura
2023, 661, 663; Meier/ Vormwald, AcP 224 (2024), 98, 135; Poelzig/Klisener,
ZVglRWiss 122 (2023), 252, 256 1f.; Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 360; Langen-
bucher, AcP 218 (2018), 385, 405.

16 Meier/ Vormwald, AcP 224 (2024), 98, 117 ff.

7. OLG Frankfurt a. M., Urt.v. 19.4.2023 — 13 U 82/22, BKR 2023, 460 Rn.37,
m. Anm. Schultess; Meier/ Vormwald, AcP 224 (2024), 98, 1251f.; a. A. Arndt (Fn. 13),
791.; John, BKR 2020, 76, 80; Effer-Uhe, ZZP 131 (2018), 513, 5201f.; Linardatos, Der
Mythos vom ,Realakt“ bei der Umbuchung von Bitcoins — Gedanken zur dinglichen
Erfassung von Kryptowidhrungen, Der Mythos vom ,Realakt® bei der Umbuchung
von Bitcoins — Gedanken zur dinglichen Erfassung von Kryptowihrungen, in: Beyer
et al. (Hrsg.), Privatrecht 2050 — Blick in die digitale Zukunft, Jahrbuch junger Zivil-
rechtswissenschaftler, 2020, 181, 194 ff.

18 A.A. Arndt (Fn. 14), 1331.; Weiss, NJW 2022, 1343, 1346. Etwas anders gilt aller-
dings, wenn die Kryptowerte von einem Intermediir (z.B. nach § 1 Abs. 1a Satz2 Nr. 6



§ 1 Rechtspolitik der Blockchain 7

standenen und in diesem Sammelwerk vertretenen Forschungsarbeiten ver-
folgen teilweise mit guten Argumenten einen gegenteiligen Ansatz.!”

3. Ubertragung

Auch die Ubertragung von Kryptowerten ist in einem rechtlichen Grau-
bereich zu verorten, der von erheblichen Rechtsunsicherheiten geprigt ist.
Umstritten ist bereits, ob die Ubertragung notwendigerweise rechts-
geschdftlich zu erfolgen hat?® oder auch mittels Realakts?! moglich ist.
Innerhalb der rechtsgeschiftlichen Ubertragungsformen werden unter-
schiedlichste Rechtsgrundlagen vertreten. Vereinfachend stehen sich sa-
chenrechtliche (§§9291ff. BGB analog??, §§873, 925 BGB analog?) und
abtretungsrechtliche Ansichten (§§413, 398 ff. BGB?4, ggf. analog?) gegen-
tiber. Hochstrichterliche Rechtsprechung existiert zu diesem Problem-
bereich bislang nicht. Lediglich das OLG Frankfurt a. M. hat sich, ohne dies
naher zu begriinden, gegen eine Analogie zu §§ 929 {f. BGB positioniert.2
Ein rechtssicherer Rahmen fiir die Ubertragung von Kryptowerten existiert
daher in Deutschland jenseits des eWpG nicht.?

KWG) verwahrt werden, vgl. Omlor, in: Omlor/Méslein/ Grundmann (Hrsg.), Elek-
tronische Wertpapiere, 2021, 137, 139; ders. (Fn.11), Kap.6 Rn.54; ders., Jura 2023,
661, 668; Meier/ Vormwald, AcP 224 (2024), 98, 1291.

19 Siehe dazu etwa die Beitrige von Birne (Fn.11); von Hiilst (Fn.11); Wengert
(Fn. 12).

20 Dafir vor allem Arndt (Fn. 14), 75 tf.

2l Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 10), Kap.6 Rn.761f.; ders., JuS 2019, 289,
2901.; Poelzig / Klisener, ZV glRWiss, 122 (2023), 252, 260 m.w.N; noch einschrinken-
der Maute, Responsio — Warum die Ubertragung von Bitcoins kein dingliches Rechts-
geschift erfordert, in: Beyer et al. (Hrsg.), Privatrecht 2050 — Blick in die digitale Zu-
kunft, Jahrbuch junger Zivilrechtswissenschaftler, 2020, 215, 224 f. ,die Ubertragung
[ist] ein rein tatsichlicher Vorgang®.

2 Koch,ZBB 2018, 359, 3621.; Veil, ZHR 183 (2019), 346, 350; Arndt (Fn. 14), 113 {f.

23 Ammann, CR 2018, 397, 382 ff.; Arndt (Fn. 14), 113 f.

2+ Schifer/ Eckhold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.), Handbuch des Ka-
pitalanlagerechts, 6. Aufl. 2024, §17 Rn. 26ff., 33, 44; BeckOGK/Mdossner, Stand:
1.5.2023, BGB §90 Rn. 107.4; Linardatos, Beyer et al. (Fn. 17), 181, 2091f.; diesen An-
satz zumindest befiirwortend Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 3731.

25 Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 11), Kap. 6 Rn. 85; ders., Jura 2023, 661, 666;
Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 397.

26 OLG Frankfurt a.M., Urt.v. 19.4.2023 — 13 U 82/22, BKR 2023, 460 Rn. 30,
m. Anm. Schultess.

¥ Omilor, Jura 2023, 661, 663; Poelzig/ Klisener, ZV glRWiss 122 (2023), 252, 2621.
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[11. Vorschlag fiir ein allgemeines Privatrecht
der Kryptowerte

Unter Berticksichtigung der im Jahr 2023 vorgelegten ,,UNIDROIT Prin-
ciples on Digital Assets and Private Law* wird nachfolgend ein Vorschlag
fur ein allgemeines Privatrecht der Kryptowerte im BGB vorgelegt. Weit-
gehend ausgeblendet werden dabei die Beziige zu den privatrechtlichen
Nebengebieten sowie zum Verfahrens- und Insolvenzrecht. Der gesetz-
geberische Handlungsbedarf erscheint in diesem grundlegenden Kern-
bereich des Privatrechts als besonders dringlich.

1. Sachlicher Anwendungsbereich: Kryptowerte
a) Begriffliche Abgrenzung zum Token

Zur Behebung der Defizite und weitreichenden Liicken der Lex Lata be-
darf es zunichst eines einheitlichen Begriffsverstindnisses von Kryptower-
ten, das sich zugleich von alternativen Begrifflichkeiten abgrenzt. Nicht
immer trennscharf zum Kryptowert unterschieden findet sich im interdis-
ziplindr-wissenschaftlichen, aber auch politischen Diskurs, der Begriff des
Tokens. Selbst die MiCAR verwendet vielfach den Begriff des Tokens (z. B.
E-Geld-Token, Utility-Token), ohne thn vom Kryptowert abzugrenzen.
Sprachlich bote die Bezeichnung als Token u.a. den Vorteil, das Phinomen
der rechtlichen Aufladung eines Tokens tiber den identischen Wortstamm
als Tokenisierung beschreiben zu kénnen. Auch hat der Kryptowert bereits
eine gesetzliche Festlegung in der MiCAR und im KWG gefunden, wih-
rend der Token als davon abstrahiertes und technologisch inspiriertes Kon-
zept verstanden werden kann.2® Gerade fiir rechtspolitische Uberlegungen
konnte der Fokus auf durch die bestehende Gesetzeslage determinierte
Konzepte zu sehr einengend wirken. Gleiches gilt fiir die rechtsverglei-
chende Forschung, sofern sie einem funktionellen Ansatz folgt und von
den empirisch-technologischen Untersuchungsgrundlagen ausgeht.

b) Forderung der Kohdrenz im Binnenmarkt

Andererseits bietet der etablierte und kodifizierte Begriff des Kryptowerts
im Lichte einer Einheit der Rechtsordnung und einer optimalen Regelungs-
kohirenz einen belastbaren und rechtssicheren Rahmen auch fiir eine
BGB-Regelung.?? Durch die Ubernahme des unionsrechtlichen Begriffs-

28 Zum Vorbildcharakter der MiCAR fiir eine privatrechtliche Kryptowerte-Defini-
tion Omlor, Jura 2023, 661, 662.
2 Skauradszun, in: Beck/Samm (Hrsg.), Kreditwesengesetz mit CRR, 234. Liefe-
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verstindnisses aus der MiCAR wiirde zugleich dem Binnenmarktgedanken
gedient. Die Fragmentierung des Unionsprivatrechts fiir Kryptowerte
konnte damit abgemildert werden. Zwar fehlt es an einem in sich geschlos-
senen Unionsprivatrecht fiir Kryptowerte, auch weil die Verbandskom-
petenzen der Union in diesem Bereich begrenzt sind. Die MiCAR stellt
einen privatrechtlichen Unterbau ihrer Kryptowerte nicht auf, sondern be-
schrankt sich auf bankvertragsrechtliche Teilaspekte und Verweise (z.B. fiir
E-Geld-Token in Art.48 Abs.2 und Abs.3 MiCAR).?® Eine Ankniipfung
am MiCAR-Kryptowert durch die Privatrechtsordnungen der Mitglied-
staaten fihrte zu einer teilweisen Harmonisierung auf der dezentralen Ebe-
ne unterhalb des Unionsrechts.

Damit wiirde sich Deutschland fiir den engeren Begriff des Kryptowerts
und gegen das weitere Konzept digitaler Gliter (digital assets) entscheiden,
welches den UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law zu-
grunde liegt. Das UNIDROIT-Konzept digitaler Giiter beschrinkt sich
nicht auf die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) und ihr dhnliche Tech-
nologien, sondern umfasst jegliche elektronische Aufzeichnung (electronic
record) einer Information, die auf einem elektronischen Medium abgelegt
und tbertragen werden kann (Principle 2(1)—(2) UNIDROIT Principles on
Digital Assets and Private Law). Damit besteht bei den UNIDROIT-Prin-
ciples eine groflere Technologieneutralitit. Eine zumindest vorliufige Be-
schrainkung auf die MiCAR-Kryptowerte erscheint dennoch vorzugs-
wirdig, weil damit die Harmonisierung im EU-Binnenmarkt gefordert
wird und zudem das UNIDROIT-Modell dennoch in verkleinertem An-
wendungsbereich als Vorlage genutzt werden kann. Zudem erscheint die
Definition der Kryptowerte in der MiCAR als trennschirfer und damit

rechtssicherer als die UNIDROIT-Definition der digitalen Giter.

¢) Einheitliche Begrifflichkeit im Zivil- und Aufsichtsrecht

Auch jenseits dieser europaischen Komponente hatte sich der deutsche Ge-
setzgeber ebenfalls fiir den Begriff des Kryptowerts entschieden und diesen
in das KWG implementiert. Zwar sind die Legaldefinitionen des Krypto-
werts in der MiCAR und im KWG noch nicht deckungsgleich.’! Dennoch

rung, 12/2023, Kryptowerte im Biirgerlichen Recht, Internationalen Privatrecht und
Bilanzrecht, Rn.3f., der vor dem Hintergrund des Grundsatzes der Einheit der
Rechtsordnung ebenfalls fiir eine zivilrechtliche Ausstrahlungswirkung des § 1 Abs. 11
Satz 4 KWG pladiert.

30 Zur Kollision zwischen MiCAR und dem europiisch-national determinierten
Zahlungsverkehrsrecht Omlor, RdZ 2023, 73; Hanten/ Stedler, RAZ 2023, 76 1f.

31 Rennig, ZBB 2020, 385, 396; Ritz, ZdiW 2021, 144, 147; Wellerdt, WM 2021,
1171, 1176; Mienert, ZdiW 2021, 148, 149.
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gibt es im Begriffskern weitreichende Uberlappungen, die im Zuge des Fi-
nanzmarktdigitalisierungsgesetzes nochmals vermindert werden sollen.
Fur einen Gleichlauf der aufsichts- und zivilrechtlichen Begriffsdefinitio-
nen streitet weiterhin, dass dem Unionsrecht eine solche Differenzierung
fremd ist.3? Haufig lasst sich nicht zweifelsfrei kliren, welchem Regelungs-
gebiet eine bestimmte Norm des Unionsprivatrechts materiell zuzuordnen
ist. Andere Vorschriften weisen eine Doppelnatur auf. Die Umsetzungs-
und Anwendungsschwierigkeiten werden vor diesem Hintergrund redu-
ziert, wenn ein harmonisierter Begriff der Kryptowerte zur Anwendung
gelangt.

d) Technologieneutrale Weite und Entwicklungsoffenbeit

Die MiCAR-Legaldefinition des Kryptowerts weist nicht nur den Vorteil
auf, als Teil des Unionsrechts eine europaweite Geltung beanspruchen zu
konnen. Auch handelt es sich um die chronologisch erste Legaldefinition
des Kryptowerts im EU-Recht. Uberdies stellt sie eine weite, entwick-
lungs- und damit zukunftsoffene Definition dar, die unterschiedliche Arten
von Kryptowerten umfasst. Die Definition unterscheidet nicht nach der
Funktion oder dem rechtlichen Gehalt des Kryptowerts; sie ist nicht auf
eine bestimmte Technologie festgelegt, sondern akzeptiert auch zur DLT
dhnliche Technologien.?* Die privat- und wertpapierzivilrechtlich bedeut-
same Unterscheidung von aufgeladenen und autonomen Token bzw. Kryp-
towerten konnte unterhalb des Oberbegriffs der Kryptowerte vollzogen
werden.

e) Isolierte Ubernahme der MiCAR-Legaldefinition

Allerdings sollte sich die Implementierung der MiCAR-Kryptowerte-
definition nicht auf die Ausnahmen zum Anwendungsbereich aus Art.2
MiCAR erstrecken. Damit verfolgt der Unionsgesetzgeber verordnungs-
spezifische Zwecke, die einen kapitalmarkt- und aufsichtsrechtlichen Hin-
tergrund aufweisen. Vielfach wird der sachliche Anwendungsbereich der
MiCAR damit systematisch innerhalb des Sekundirrechts abgegrenzt. Be-
troffen sind beispielsweise die MiFID23% (Art. 2 Abs. 4 lit. a MiCAR) sowie

32 Vgl. zum vereinheitlichten Begriff des Kryptowerts Art. 3 Nr.2 b bb Regierungs-
entwurf zum Finanzmarktdigitalisierungsgesetz (FinmadiG-E) und §2 Abs. 1
KMAG-E, BT-Drs. 20/10280.

33 Omlor, WM 2018, 57; Buck-Heeb, Die Wechselwirkung von Zivil- und Auf-
sichtsrecht, in: Frith et al. (Hrsg.), Bankrechtstag 2019, 75, 78.

3% Zur Technologieneutralitit vgl. auch Erwigungsgrund 9 MiCAR.

3 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15.05.2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, ABl. L 173 S. 349.
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die PSD23¢ und die EMD23% (Art.2 Abs. 4 lit.c MiCAR).38 Einer solchen
Abgrenzung bedarf es auf der Ebene des mitgliedstaatlichen Privatrechts
nicht. Vielmehr wire es wiinschenswert, fiir simtliche Sekundirrechtsakte
auf einen allgemein-privatrechtlichen Unterbau zurtickgreifen zu konnen.
Etwaige Normkonflikte im Einzelfall sollten sich durch die Normhierar-
chie und den lex specialis-Grundsatz 16sen lassen.

f) Einfiigung in die BGB-Systematik

Systematisch sollte die Definition des Kryptowerts im Allgemeinen Teil
niedergelegt werden. Dabei miisste allerdings zum Ausdruck kommen, dass
es sich bei Kryptowerten nicht um Sachen 1.S.d. § 90 BGB handelt, sondern
gesonderte Regelungen eingreifen. Dazu bietet sich systematisch die Unter-
gliederung von Abschnitt2 in zwei Titel und die Einfiigung eines neuen
Titel 2 ,Kryptowerte“ an. Die bisherigen §§90-103 BGB wiirden zum
neuen Abschnitt 2 Titel 1.

Ein neuer §103a Abs.1 BGB konnte somit lauten: ,Kryptowerte im
Sinne dieses Gesetzes sind digitale Darstellungen im Sinne von Artikel 3
Absatz 1 Nummer 5 Verordnung (EU) 2023 /1114 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 31. Mai 2023 tiber Mirkte fiir Kryptowerte (ABL
L 150 vom 9.6.2023, S. 40).“

2. Dypenbildung

a) Aufgeladene und antonome Kryptowerte

Der Oberbegriff des Kryptowerts sollte fiir die privatrechtlichen Zwecke in
zwei Unterfille gegliedert werden: den aufgeladenen und den autonomen
Kryptowert.?* Ohne inhaltlichen Unterschied sprechen die UNIDROIT
Principles on Digital Assets and Private Law von ,linked assets“ (Princi-
ple4) fiir aufgeladene Kryptowerte. Diese Typenbildung nach Inhalt steht
der Typenbildung nach Funktion gegeniiber. Danach wird klassisch zwi-

3% Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europidischen Parlaments und des Rates vom
25.11.2015 tiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, ABL. L 337 S. 35.

37 Richtlinie 2009/110/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16.09.2009 tiber die Aufnahme, Austibung und Beaufsichtigung der Titigkeit von E-
Geld-Instituten, ABl. L 267 S.7.

38 Erwigungsgrund 9 MiCAR.

39 Zur Typenbildung nach dem Inhalt der Kryptowerte Omlor, in: Omlor/Link
(Hrsg.) (Fn.11), Kap. 6 Rn.241f.; ders., ZVgIRWiss 119 (2020), 41, 441.; Fritsche, Die
Zwangsvollstreckung in Token, 2023, 53 {f.
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schen Anlagetoken, Nutzungstoken und Zahlungstoken unterschieden.*
Auch die MiCAR greift diesen Dreiklang mit der Legaldefinition des
Utility-Token auf (Art.3 Abs. 1 Nr.9 MiCAR). Dieses Abgrenzungskrite-
rium hat seine Urspriinge allerdings im Kapitalmarkt- und Aufsichtsrecht,
nicht in der privatrechtlichen Dogmatik. Zumindest das BGB gegenwirti-
ger Fassung kniipft nicht an der Funktion von Kryptowerten an. Auch
etwaig anwendbare Verbraucherschutzvorschriften stellen auf die handeln-
den Personen und die von ihnen verfolgten Zwecke ab (§§ 13, 14 BGB) und
bilden auf diese Weise ein Sonderprivatrecht der Verbraucher.*!

Demgegentiber kennt bereits die Lex Lata die Kategorie der aufgelade-
nen Kryptowerte, auch wenn sie diese nicht entsprechend benennt. Elek-
tronische Kryptowertpapiere nach dem eWpG basieren auf einer ding-
lichen*? Tokenisierung und bilden damit den paradigmatischen Anwen-
dungsfall von aufgeladenen Token. Aufgeladene Kryptowerte weisen
privatrechtliche Besonderheiten durch die rechtliche Verbindung mit einem
externen Vermogenswert auf. Der Kryptowert, die Verbindung/ Tokenisie-
rung und der externe Vermogenswert konnen unterschiedlichen Regelun-
gen unterliegen. Daher benotigt das Privatrecht eine feingliedrige Typen-
bildung, die diese Dimensionen abbildet. Auch im Kollisionsrecht liefle
sich eine solche Unterteilung potenziell fruchtbar machen.*

Als aufgeladene Kryptowerte sollten sowohl solche mit dinglicher als
auch solche mit (lediglich) schuldrechtlicher Tokenisierung gesammelt er-
fasst werden. Damit ist eine differenzierende Regelung je nach Art der
Tokenisierung nicht ausgeschlossen; sie kann jedoch, vorbehaltlich eines
im Nachgang entstehenden umfassenderen Regelungsbedarfs, innerhalb
der betroffenen Sondervorschriften erfolgen. Auch auf den Begriff der To-
kenisierung sollte im Gesetzestext ebenfalls verzichtet werden. Insofern
handelt es sich um die Folge der Entscheidung fiir den Kryptowert und
gegen den Token als begrifflich-konzeptionellen Ausgangspunkt.

4 Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.11), Kap.6 Rn.17{f.; Hacker/ Thomale,
ECFR 15 (2018), 645, 6521.; Zickgraf, AG 2018, 293, 295{.; Veil, ZHR 183 (2019), 346,
3481.; Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 32791.; Meier/ Vormwald, AcP 224 (2024),
98, 1091f.

41 Zum Verbraucherschutz siche Becker, Verbraucherschutz und Blockchain-Token,
§ 6 (in diesem Band).

42 Zur Abgrenzung von einer schuldrechtlichen Tokenisierung sieche Omlor, in:
Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 11), Kap. 6 Rn. 102 {f.

# Zum Kollisionsrecht der digitalen Werte Dilek, Die Bestimmung des Sachstatuts
digitaler Werte — Ein Gesetzesvorschlag, § 8 (in diesem Band); dazu auch Wendelstein,
RabelsZ 86 (2022), 644 1f.; Lehmann, ZVglRWiss 122 (2023), 2691f.
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In einem neuen §103a BGB konnte daher der zweite Absatz lauten:
»Aufgeladene Kryptowerte sind mit einem weiteren Vermogenswert recht-
lich verbunden. Autonomen Kryptowerten fehlt eine solche Verbindung.“

b) Bezug zum eWpG

Mit dem eWpG hat der deutsche Gesetzgeber bereits den ersten Anwen-
dungsfall fiir eine dingliche Tokenisierung geschaffen. Die Grundlage bildet
die Aquivalenzanordnung in §2 Abs.2 eWpG.# Das Konzept des eWpG
ist zwar wegen seiner Verhaftung im Sachenrecht und dem fehlenden Uber-
gang zu einem System der Wertrechte rechtspolitisch zu kritisieren.* Die
dinglich wirkende Verbindung zwischen einem externen Vermogenswert
(z.B. Forderung, Fondsanteil, Aktie) und einem Blockchain-Token in
einem Kryptowertpapier lisst sich aber vom sachenrechtlichen Rahmen
abstrahieren. Die durch das eWpG vorgenommene Tokenisierung wire
auch ohne die Sachfiktion des §2 Abs.3 eWpG dogmatisch tragfhig, so-
fern ein alternatives Privatrecht der Kryptowerte bestiinde. Daher lisst sich
gesetzgeberisch durchaus an diesem Aspekt des eWpG ankntipfen, zumal
der Gesetzgeber das eWpG durch die Erweiterung um Aktien mit dem
Zukunftsfinanzierungsgesetz*® nochmals gestirkt hat. Klarstellend sollten
die Kryptowertpapiere der Untergruppe der aufgeladenen Kryptowerte
zugewiesen werden. Damit gehen keine Anderungen am eWpG oder Er-
weiterungen seines Anwendungsbereichs einher. Diese Fortfithrung des na-
tionalen eWpG-Konzepts steht auch im Einklang mit den UNIDROIT
Principles on Digital Assets and Private Law, da diese die Ausgestaltung
der rechtlichen Verbindung zwischen Kryptowerten und externen Ver-
mogenswerten nicht umfassen (Principle 4 UNIDROIT Principles on Di-
gital Assets and Private Law).

Konkret konnte im neuen § 103a BGB der erste Satz von Absatz 3 lauten:
»Kryptowertpapiere im Sinne des Gesetzes zur Einfithrung von elektro-
nischen Wertpapieren stellen aufgeladene Kryptowerte dar.”

# Im Einzelnen Bartlitz, ZGR 2023, 1781f.; Lehmann, NJW 2021, 23181f.; J. Meier,
MMR 2021, 381 ff.

45 Zu dieser Kritik insbesondere Omlor, RDi2021, 236 ff.; ders., RDi 2021, 371, 372;
ders., in: Deutscher Bundestag — Finanzausschuss, Protokoll-Nr. 19/124, 6{f. (abruf-
bar unter: https://www.bundestag.de/resource/blob/835188/7{74c2d62a8b4bd 8137569
daca3f749e/Protokoll-data.pdf; Lehmann, BKR 2020, 431, 433; Lahusen, RDi 2021,
161, 1671.; PrenfSe / Wockener/ Gillenkirch, BKR 2020, 551, 555.

4 BGBI. 2023 I Nr.354; dazu J. Meier, WM 2023, 2035 ff. sowie ders., Einfiihrung
der elektronischen Aktie in Deutschland, § 11 (in diesem Band); Omlor, RDi 2024,
191f.
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¢) eWpG-Tokenisierung fiir weitere Forderungen

Der sachliche Anwendungsbereich des eWpG bleibt trotz seiner Erweite-
rung um Aktien begrenzt. Dem deutlich iiberwiegenden Teil der existieren-
den Vermogenswerte bleibt eine Tokenisierung verschlossen. Gegen eine
solche funktionale Verbriefung nach dem Vorbild eines Inhaberpapiers
konnen je nach betroffenem Vermogenswert widerstreitende Belange spre-
chen. Gerade bei Immobilien miisste eine Abstimmung mit den Regelungs-
aufgaben des Registerrechts erfolgen, die komplexe Folgefragen nach sich
zieht.¥ Wenig problematisch erscheint hingegen die Vereinbarkeit mit den
Formzwecken einer notariellen Beurkundung. Durch eine Tokenisierung
von Vermégenswerten, deren dingliche Ubertragung an die notarielle Form
gebunden ist (z.B. § 925 BGB, § 15 Abs. 3 GmbHG), wiirde dieses Former-
fordernis nicht obsolet.# Vielmehr gelten die namentlich an §17 BeurkG
ablesbaren Formzwecke weitgehend unverindert auch in einer DLT-Welt
fort. Dazu zihlen ein hoher Verbraucherschutz durch neutrale und indivi-
duelle Beratung, die fiskalischen Interessen des Staates (§54 EStDV) und
die effektive Geldwischebekimpfung.*

Die funktionale Verbriefung in einem Kryptowert sollte perspektivisch
tir jegliche Forderungen eroffnet werden, soweit sie sich nicht auf Immo-
bilien beziehen. Damit blieben das bestehende Registerrecht und das damit
zusammenhingende System der vorsorgenden Rechtspflege unangetastet.
Fir eine Dematerialisierung gedffnet wiirden hingegen neben den vom
eWpG bereits erfassten Inhaberschuldverschreibungen auch die handels-
rechtlichen Waren- oder Gtiterpapiere (Konnossement, Lagerschein, Lade-
schein), Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen. Ausgeschlos-
sen blieben hingegen Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldbriefe
wegen ihres immobiliarsachenrechtlichen Bezugs. Scheck und Wechsel sind
strukturell ebenfalls einer Tokenisierung zuginglich, jedoch bedtrfte es in-
sofern Sonderregeln in den jeweiligen Spezialgesetzen. Der praktische
Mehrwert von tokenisierten Warenpapieren lige unter anderem in deren
friktionsloser Integrierbarkeit in Web3-Okosysteme und Smart Contracts,
die gerade innerhalb von grenziiberschreitenden Lieferketten erhebliche
Gewinne an Effizienz und Rechtssicherheit verspricht.

4 Dazu eingehend Blocher, Registerrecht und Blockchain, §7 (in diesem Band).

8 Moslein/ Omlor/ Urbach, ZIP 2020, 2149, 2158; Omlor, DNotZ 2021, 855, 8591.

49 Omlor, DNotZ 2021, 855, 860 m.w. N.

50 J. Meier, ZVertriebsR 2023, 274, 276ff.; Martinek, in: Grundmann/Moslein
(Hrsg.), Vertragsrecht und Innovation, 2020, 247 ff.; zu Smart Contracts im Allgemei-
nen Fries/ Paal (Hrsg.), Smart Contracts, 2019; zu demokratischen Blockchain-Algo-
rithmen und Web 3.0 Omlor, JZ 2022, 649 f.
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d) Einfiigung in die BGB-Systematik

Konkret konnten die Folgeabsitze eines neuen § 1032 BGB zur in Absatz 1
enthaltenen Legaldefinition lauten:

(2) Aufgeladene Kryptowerte sind mit einem weiteren Vermogenswert rechtlich ver-
bunden. Autonomen Kryptowerten fehlt eine solche Verbindung.

(3) Kryptowertpapiere im Sinne des Gesetzes zur Einfiihrung von elektronischen
Wertpapieren stellen aufgeladene Kryptowerte dar. Eine Aufladung von Kryptower-
ten mit den Wirkungen des §2 Absatz2 des Gesetzes zur Einfilhrung von elektro-
nischen Wertpapieren kann auch durch elektronische Verbriefung von Forderungen,
soweit sie sich nicht auf Rechte an Grundstiicken oder nach dem Wohnungseigen-
tumsgesetz beziehen, erfolgen.

3. Eigentumsfahigkeit und absoluter Schutz

a) Status quo

Kryptowerte sind nicht eigentumsfihig, soweit ihnen Spezialgesetze wie
das eWpG nicht eine solche Fihigkeit zuweisen. Fiir das Sacheigentum
folgt diese Liicke bereits aus der tiberwiegend und zutreffend abgelehnten>!
Sacheigenschaft i.S.d. § 90 BGB. Aber auch ansonsten ldsst sich eine abso-
lute Zuordnung mit einem §903 BGB vergleichbaren Schutz de lege lata
nur fur elektronische Wertpapiere (vgl. §2 Abs.3 eWpG) annehmen. Ein
allgemeines Dateneigentum existiert nicht.> Auch ein etwaiger Schutz als
Datenbank gemif} § 87a UrhG? fiihrte lediglich zu einem Leistungsschutz-
recht hinsichtlich der gesamten Datenbank und der zugehdrigen Trans-
aktionen, nicht jedoch hinsichtlich der einzelnen Token.** Damit wiirden
Token keine geschiitzten Immaterialgiiter. Auch bestiinde ein Schutz ledig-
lich im Umfang des durch §87b UrhG festgelegten Datenbankhersteller-

rechts.

51 Dazu oben unter II,, 1.

52 Vgl. zur rechtspolitischen Diskussion stellvertretend Amstutz, AcP 218 (2018),
4381f.; MiKoBGB / Wagner, 9. Aufl. 2024, § 823 Rn. 378 {f.

53 Ablehnend Mollenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel (Hrsg.), Handbuch
Multimedia-Recht, Stand: 60. EL Oktober 2022, Teil 13.6 Rn. 33 ff.; Birne (Fn. 10); dif-
ferenzierend Hohn-Hein/Barth, GRUR 2018, 1089, 1091; bejahend Walter, NJW
2019, 3609, 3610f.; Willecke, DSTRIB 2017, 833, 8381f., der sich fiir einen Sui-gene-
ris-Schutz der Blockchain als Datenbank ausspricht.

> Mollenkamp, in: Hoeren/Sieber / Holznagel (Hrsg.) (Fn. 53), Teil 13.6 Rn. 35.
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b) Gesetzliche Anordnung der Eigentumsfihigkeit

Sollen Kryptowerte als im Wirtschaftsverkehr akzeptierte Triager von Ver-
mogenswerten fungieren, bediirfen sie einer absolut wirkenden Zuordnung
und eines dem Sacheigentum dquivalenten Schutzes. Hierzu ist keine Sach-
fiktion, wie sie §2 Abs.3 eWpG fiir elektronische Wertpapiere aufstellt,
erforderlich. Eigentumsfihigkeit und Eigentumsschutz kann privatrecht-
lich auch auflerhalb des Sacheigentums bestehen. Der weite verfassungs-
rechtliche Eigentumsbegriff aus Art. 14 Abs.1 Satz 1 GG>> gewihrt dafiir
einen hinreichenden Spielraum.

Im Allgemeinen Teil sollte daher im systematischen Anschluss an die
Definition und Typisierung von Kryptowerten eine Anordnung ihrer Ei-
gentumsfihigkeit vorgenommen werden. Auch Principle 3(1) UNIDROIT
Principles on Digital Assets and Private Law empfiehlt eine solche Vor-
schrift. Eine solche Regelung hitte konstitutiven und nicht lediglich dekla-
ratorisch-klarstellenden Charakter. Rechtssicher gelost wire damit der ab-
solute Schutz von Kryptowerten durch das Delikts- und Bereicherungs-
recht. Kryptowerte unterfielen damit dem Eigentumsschutz in §823
Abs. 1 BGB und wiren elektronischen Wertpapieren insofern gleichgestell.
Die Diskussion® um eine Einordnung als sonstiges Recht 1.S.d. §823
Abs. 1 BGB wire obsolet. Es bediirfte nicht mehr eines Riickgriffs auf den
fragmentarischen Schutz tiber die Schutzgesetze des §823 Abs.2 BGB.
Auch wire umfassend ein Abwehranspruch nach §1004 BGB gegeben,
der entweder tber einen gesetzlichen Verweis oder zumindest als quasi-
negatorischer Schutz begriindet wire.5” Weiterhin erhielten Kryptowerte

generell einen bereicherungsrechtlichen Zuordnungsgehalt und damit einen
Schutz durch die Eingriffskondiktion des § 812 Abs. 1 Satz 1 Alt.2 BGB.58

c) Grundsatz der Unanwendbarkeit des Sachenrechts

Mit der systematischen Einfiigung in den Allgemeinen Teil sollte allerdings
kein pauschaler Verweis auf das Sachenrecht verbunden sein. Im Gegenteil

55 Dazu stellvertretend Diirig/Herzog/ Scholz/ Papier/Shirvani, 102. EL August
2023, GG Art. 14 Rn. 160 ff. m. w.N.; zu Bitcoin und anderen Kryptowerten im Lichte
des Art. 14 GG Hillemann, CR 2019, 8301f.

5 Ablehnend Riickert, MMR 2016, 295, 296; Walter, NJW 2019, 3609, 3611; Gun-
termann, RD1 2022, 200, 205, 207; Maume, in: Maume/Maute/Fromberger (Hrsg.),
Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 4 Rn. 41; bejahend dagegen Arndt (Fn. 14), 791,
John, BKR 2020, 76, 80; Effer-Uhe, ZZP 131 (2018), 513, 5201f.; Linardatos, in: Beyer
et al. (Fn.17), 181, 194 ff.

57 Zur Analogie bei einem quasi-negatorischen Schutz vgl. stellvertretend Beck-
OGK/ Spohnheimer, Stand: 1.2.2024, BGB § 1004 Rn. 13 ff. m. w. N.

58 Zu den Grenzen Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 11), Kap. 6 Rn. 73.
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misste im Gesetz klargestellt werden, dass das Sachenrecht grundsitzlich
keine Anwendung auf Kryptowerte findet. Namentlich das Recht des Be-
sitzes, die Ubertragungsregeln und das EBV passen auf Kryptowerte ange-
sichts ithrer Unkorperlichkeit nicht. Lediglich im Rahmen eines expliziten
Verweises im neuen Titel2 oder in andere Gesetze, insbesondere dem
eWpG, konnen sachenrechtliche Vorschriften punktuell auf Kryptowerte
angewendet werden.

d) Miteigentum

An Kryptowerten sollte auch Miteigentum begriindet werden koénnen.
Hierzu bedarf es angesichts des grundsitzlichen Anwendungsausschlusses
fir das Sachenrecht einer ausdriicklichen Verweisung auf die Vorschriften
zum Miteigentum, die einer entsprechenden Anwendung auf unkorperliche
Kryptowerte der Sache nach zuginglich sind. Ebenso wie die Anwendbar-
keit der §§741ff. BGB in § 1008 BGB nicht gesondert benannt wird, wiir-
den die Vorschriften zur Bruchteilsgemeinschaft auch fir das Miteigentum
an Kryptowerten gelten. Wie bei Sachen handelt es sich bei Miteigentum
um dingliches Bruchteilseigentum.’

e) Einfiigung in die BGB-Systematik
Damit geht folgender Regelungsvorschlag einher:

§ 103a Kryptowerte
[...]

(4) Die Vorschriften des dritten Buchs finden auf Kryptowerte keine Anwendung,
soweit nicht in diesem Titel oder in anderen Gesetzen ein anderes bestimmt ist.

§103b Eigentum an Kryptowerten

(1) An Kryptowerten kann Eigentum begriindet werden, das dem Eigentiimer
eine § 903 entsprechende Rechtsposition verleiht.

(2) Fir Miteigentum an Kryptowerten gelten die §§1008, 1009 Absatz1 und
§ 1011 entsprechend.

4. Kontrolle

a) Funktionales Aquivalent zum Besitz

Der auf Sachen als korperliche Gegenstinde zugeschnittene Besitz ldsst sich

an unkorperlichen Kryptowerten nicht austiben. Daher schlagen nament-
lich die UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law vor, als

5 Allgemeine Meinung, statt aller MiKoBGB/ Karsten Schmidt, 9. Aufl. 2023,
§ 1008 m. w. N.
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funktionales Aquivalent zum Besitz® fiir digitale Giiter die Kontrolle ein-
zufiihren. Erfasst werden sollen damit faktische Herrschaftsverhiltnisse, an
welche sodann rechtliche Folgen ankniipfen. Die Funktionen des Besitzes®!
lassen sich teilweise auch auf die Kontrolle tibertragen. Dazu ist es erfor-
derlich, zumindest den possessorischen Besitzschutz funktionell auf die
Kontrolle an Kryptowerten zu beziehen. Zwar sind die empirisch-tech-
nischen Formen von Stérungen oder Entziehungen der Kontrolle an un-
korperlichen Gegenstinden andere als beim Besitz an Sachen. Dennoch
entsteht auch bei unkorperlichen Kryptowerten eine technologisch vermit-
telte Herrschaftsmacht, in welche u.a. durch I'T-basierte Mafinahmen ein-
gegriffen werden kann.

b) Reichweite des Schutzes der Kontrolle

Eine kleine Einschrinkung folgt daraus, dass dieser Gesetzesvorschlag kein
Aquivalent zum petitorischen Besitzschutz fiir Sachen vorsieht. Diese Ent-
scheidung ist nicht zwingend, orientiert sich aber insofern an den UNI-
DROIT Principles on Digital Assets and Private Law, die ebenfalls kein
solches Schutzkonzept aufstellen. Daher konnte es sich fir den petitori-
schen Schutz der Kontrolle empfehlen, die rechtliche Entwicklung auf in-
ter- und transnationaler Ebene abzuwarten. Dartiber hinaus existiert auch
ein Kontrollschutz im weiteren Sinne.6? Die Kontrolle kann als sonstiges
Recht 1.S.d. §823 Abs.1 BGB eingeordnet werden, zumal ein Bestands-
und Drittzugriffsschutz durch die entsprechende Anwendung der §§ 858 ff.
BGB gewihrleistet wird.®? Die entzogene Kontrolle kann Gegenstand eines
Bereicherungsanspruchs sein.®*

¢) Kontrolle als rechtliches Konzept

Anders als nach dem UNIDROIT-Vorschlag sollte die Kontrolle im deut-
schen Privatrecht einem rechtlich-normativen Konzept folgen. Die UNI-
DROIT-Prinzipien ordnen die Kontrolle hingegen als rein faktisches Pha-
nomen ein, das beispielsweise keine mittelbare Kontrolle durch einen ande-

60 Comment 6.2 UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law.

61 Zum Streitstand Staudinger/ Gutzeit, 2018, BGB Vorbem. zu §§854-872
Rn. 13 1f.

62 Uberblick zum Besitzschutz i.w.S. bei Staudinger/ Gutzeit (Fn. 61), Vorbem. zu
§§ 854-872 Rn. 62 ff.

63 Zum Schutzumfang beim Besitz vgl. im Uberblick Staudinger/Hager, 2017,
§ 823 Rn. B167ff.

64 Zum Besitz BGH, Urt.v. 20.11.2013 - XII ZR 19/11, BGHZ 198, 381, 383; Stau-
dinger/ Lorenz, 2007, BGB § 812 Rn.73.
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ren zuldsst.®> Insofern sollte am tradierten deutschen Besitzschutzkonzept
festgehalten und der mittelbare Besitz auf die Konzeption der Kontrolle
tibertragen werden. Entsprechendes sollte fiir die gemeinschaftliche Kon-
trolle (Mitkontrolle) gelten.®¢

d) Voraussetzungen

Die tatbestandlichen Anforderungen an das Innehaben von Kontrolle sind
im Kern aus Principle 6 UNIDROIT Principles on Digital Assets and Pri-
vate Law abgeleitet. Danach setzt die Kontrolle eine positive Nutzungs-
und eine negative Ausschlussfahigkeit voraus. Anzulegen ist dabei eine rein
faktische Betrachtungsweise, die nicht auf rechtlich gewihrte Befugnisse
zur Nutzung und zum Ausschluss anderer abstellt.¢” Insofern unterschei-
det sich diese Voraussetzung der Kontrolle von der ebenfalls doppelten
Zielrichtung des Sacheigentums nach §903 BGB. Zudem muss der Inhaber
der Kontrolle tatsichlich in der Lage sein, seine Kontrollfihigkeiten auf
einen anderen zu iibertragen. Der dort verwendete Begriff der Ubertragung
ist insofern technologieneutral formuliert, als keine gegenstandsidentische
Weitergabe des Kryptowerts erforderlich ist; auch die Schaffung eines neu-
en (Ersatz-)Kryptowerts bei Zerstorung des alten stellt eine Ubertragung in
diesem Sinne dar.¢8

e) Einfiigung in die BGB-Systematik

§ 103¢ BGB-E Kontrolle tiber Kryptowerte

(1) Die Kontrolle tiber einen Kryptowert wird erworben, wenn allein der Erwerber
alle wesentlichen Nutzungen erlangen, andere davon ausschlieflen und diese Po-
sition an Dritte iibertragen kann. Als Ubertragung gilt auch die teilweise oder
vollstindige Ersetzung des iibertragenen Kryptowerts durch einen neuen Kryp-
towert, welcher der Kontrolle eines Dritten unterliegt.

(2) Die Kontrolle iiber einen Kryptowert wird dadurch beendigt, dass der Inhaber
der Kontrolle diese aufgibt oder in anderer Weise verliert. Durch eine ihrer Natur
nach vortibergehende Verhinderung in der Ausiibung der Kontrolle nach Ab-
satz 1 wird die Kontrolle nicht beendigt.

(3) Bei elektronischen Wertpapieren in Einzeleintragung gilt als Inhaber der Kon-
trolle, wer als Inhaber in das elektronische Wertpapierregister eingetragen ist. Bei
anderen Kryptowerten wird vermutet, dass derjenige die Kontrolle innehat, fiir
den das Eigentum an einem Kryptowert oder ein anderes Recht an einem solchen
im o6ffentlichen Hauptbuch eingetragen ist.

6> Comment 6.3 UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law.

66 Ebenso Priniciple 6(3) UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law.

7 Comment 6.3 UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law: ,,purely
factual matter®.

68 Priniciple 6(2) UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law.
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§103d BGB-E Arten und Schutz der Kontrolle tiber Kryptowerte

(1) Mehrere konnen die Kontrolle an einem Kryptowert gemeinschaftlich ausiiben
(Mitkontrolle).

(2) Hat jemand die Kontrolle tber einen Kryptowert als Nieflbraucher, Pfandglau-
biger, Pachter, Mieter, Verwahrer oder in einem dhnlichen Verhaltnis inne, ver-
moge dessen er einem anderen gegentiber auf Zeit zur Kontrolle berechtigt oder
verpflichtet ist, so ist auch der andere Inhaber der Kontrolle (mittelbare Kon-
trolle). Fiir die mittelbare Kontrolle an Kryptowerten gelten die §§ 869 bis 871
entsprechend.

(3) Die §§ 857 bis 864 und § 866 gelten fiir die Kontrolle entsprechend.

5. Ubertragung
a) Einigung und Eintragung

Der Ubertragungstatbestand steht strukturell in Parallele zu §25 Abs. 1
Satz 1 eWpG und §873 Abs. 1 BGB, da auch in diesen Fillen eine dingliche
Einigung und eine Registereintragung gefordert werden.®’ Das o6ffentliche
Hauptbuch fungiert dabei als privates Register, das zugleich eine Publizitit
der Zuordnungsverhiltnisse gewihrleistet.”? Soweit die Kontrolle den Be-
sitz ersetzt und die Eintragung im offentlichen Hauptbuch mit einer kor-
respondierenden Vermutung der Kontrolle verbunden ist, besteht auch ein
systematischer Zusammenhang mit §929 Satz 1 BGB. Die Ubergabe wird
ersetzt durch die Registereintragung, die typischerweise als Grundlage der
Kontrolle eingeordnet wird (§103¢ Abs. 3 Satz2 BGB-E).

Damit entscheidet sich der Entwurf fiir eine stets rechtsgeschiftliche
Ubertragung von Kryptowerten. Eine Ubertragung durch Realakt, wie sie
derzeit namentlich bei autonomen Kryptowerten vorkommen kann,”! wird
damit ausgeschlossen. Stattdessen kniipft der Entwurf an der Erkenntnis
an, dass nach geltender Rechtslage eine Analogie zu §§413, 398 {f. BGB als
Grundfall fiir die rechtsgeschiftliche Ubertragung von Kryptowerten
dient.”? Systematisch wird damit die Unkéorperlichkeit des Ubertragungs-
gegenstands reflektiert.

69 Zu §25 Abs. 1 Satz 1 eWpG Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 18), 137, 1451f.

70 Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 380f.

7t Engelbardt/ Klein, MMR 2014, 355, 357; Mollenkamp, in: Hoeren/ Sieber / Holz-
nagel (Hrsg.) (Fn.53), Teil 13.6 Rn. 70; Paulus/ Matzke, ZfPW 2018, 431, 451; Heckel-
mann, NJW 2018, 504, 508; wohl auch OLG Diisseldorf, Beschl. v. 19.01.2021 - 7 W
44/20, BKR 2021, 514 Rn. 8f., m. Anm. Handke; noch weitergehender Ammann, CR
2018, 379, 382; Weiss, NJW 2022, 1343, 1344.

72 Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 11), Kap. 6 Rn. 85.
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b) Tatsichliche Ubung statt Einigung

Dennoch sollte eine Erleichterung hinsichtlich des Einigungserfordernisses
vorgesehen werden, das die Besonderheiten der einschligigen Gewohnhei-
ten und Gebrauche berticksichtigt. Dazu werden die Anforderungen an das
Vorliegen einer Willenserklirung und insbesondere des Rechtsbindungs-
willens abgesenkt. Ausreichen kann auch eine tatsichliche Ubung, die im
betroffenen Verkehrskreis zur Ubertragung von Kryptowerten verwendet
wird. Handeln die Parteien entsprechend dieser tatsichlichen Ubung, er-
setzt das die Einigung. Ob eine tatsichliche Ubung vorliegt, richtet sich
nach der in §1 Abs. 11 Satz4 KWG verwendeten Begrifflichkeit.”? Auch
dort steht die tatsichliche Ubung der Einigung als normativ gleichwertig
gegentiber.

Der tatsichlichen Ubung sollte allerdings zur Wahrung iibergeordneter
Schutzinteresse eine normative Grenze auferlegt werden. Insofern sollten
der rechtsgeschiftliche Schutz von nicht uneingeschrinkt Geschiftsfahigen
und die allgemeinen Grenzen der Privatautonomie (insbesondere §§ 134,
138 BGB) zumindest entsprechend gelten, auch wenn keine Willenserkli-
rungen fiir eine Einigung vorliegen.” Die tatsichliche Ubung einer Person
wird nur dann berticksichtigt, sofern sie keine Defizite in ihrer Geschifts-
fihigkeit bei Vornahme der mafigeblichen Ubung aufwies und damit kein
Verstof gegen §§ 134, 138 BGB verbunden ist. Eine Anfechtung sollte hin-
gegen nicht zugelassen werden. Der Tatbestand fingiert — anders als etwa in
§§ 108 Abs. 2 Satz 2,177 Abs. 2 Satz 2 BGB7> — keine Willenserklirung, son-
dern lisst die tatsichliche Ubung als normativ gleichwertige Tatbestands-
alternative ausreichen. Rechnung getragen wird damit in Teilen der auf fak-
tische Finalitit der Registereintragungen ausgerichteten Empirik von DLT-
Netzwerken und der damit verbundenen Erwartung der beteiligten Ver-
kehrskreise. Ferner kann darauf verwiesen werden, dass auch bei einem
Schweigen auf ein kaufminnisches Bestitigungsschreiben keine Anfech-
tung zugelassen wird, wenn ein Irrtum tiber die Bedeutung des Schweigens
als Zustimmung vorlag.”® Fehlt also die Kenntnis tiber die an eine tatsich-

73 Dazu Skanradszun, AcP 221 (2021), 353, 356 und passim.

7+ In diesem Sinne ebenfalls Linardatos, in: Beyer et al. (Fn. 17), 181, 1891.

7> Dazu allgemein Wertenbruch, BGB — Allgemeiner Teil, 5. Aufl. 2021, § 12 Rn. 21;
zu den Anfechtungsmoglichkeiten im Konkreten MiKoBGB /Armbriister, 9. Aufl.
2021, § 119 Rn. 691f.; Staudinger / Singer, 2021, BGB Vorbem. zu §§ 116124 Rn. 73.

76 Canaris, Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht, 275, abgedruckt in:
Miinchener Universititsschriften, Bd. 1, 1971 unverinderter Nachdruck, 1981; Mii-
KoBGB /Armbriister (Fn.74), §119 Rn.69; Staudinger/Singer (Fn.74), Vorbem. zu
§§ 116-124 Rn. 73.
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liche Ubung gekniipften Rechtsfolgen, berechtigt ein daraus resultierender
Irrtum nicht zur Anfechtung.

¢) Vermutungswirkung der Eintragung

Um das Vertrauen des Rechtsverkehrs in das 6ffentliche Hauptbuch als pri-
vates Register und zentraler Publizititstrager zu schiitzen, sollte mit den
Eintragungen eine gesetzliche Vermutung verbunden sein. Der Wortlaut
von §413a Abs.2 BGB-E orientiert sich an § 891 BGB und geht damit tiber
§27 eWpG hinaus, der keine negative Vermutung kennt.”” Auch wenn es
sich um einen privaten Rechtsschein- und Publizititstriger handelt, der
nicht tiber eine dem elektronischen Wertpapierregister vergleichbare Regu-
lierung verfligen muss, erscheint eine Gleichbehandlung insofern sachge-
recht. Der Rechtsverkehr akzeptiert den Kryptowert in seiner empirischen
Existenz, die ohne das ithn umgebende DLT-Netzwerk in seiner konkreten
Ausgestaltung nicht denkbar wire. Daher hingt das Wesen des einzelnen
Kryptowerts eng mit dem Wesen des ithn verwaltenden DLT-Netzwerks
zusammen.’8

d) Erwerb vom Nichtberechtigten

Systematisch auf dieser Vermutung aufbauend lisst {413a Abs.3 BGB-E
einen gutgliubigen Erwerb von Kryptowerten zu. Darin liegt keine Novi-
tit im deutschen Privatrecht, weil bereits §26 eWpG auch fir Krypto-
wertpapiere einen Erwerb vom Nichtberechtigten zulisst. Als Rechts-
scheintrager dient in beiden Fillen der Registerinhalt, zum einen im
Kryptowertpapierregister und zum anderen im offentlichen Hauptbuch
des zugehorigen DLT-Netzwerks. Als private Register kommt ithnen eine
geringere Rechtsscheinwirkung als dem hoheitlich geftihrten Grundbuch
zu. Daher sollte die Gutgliubigkeit nicht nur bei positiver Kenntnis (wie
in § 892 Abs. 1 BGB), sondern bereits bei grob fahrlissiger Unkenntnis (wie
in §932 Abs.2 BGB und §26 Satz 1 eWpG) ausgeschlossen sein.”

Der vorgeschlagene §413a Abs.3 BGB-E steht zudem im Einklang mit
Principle 8 UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law.
Durch das Eintragungserfordernis wird sichergestellt, dass der Erwerber
im Regelfall auch die Kontrolle iiber den betroffenen Kryptowert erhalt

(Principle 8(1)(a) UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private

77 Zur Abgrenzung Omlor, in: von Buttler/Segna/Voss (Hrsg.), eWpG, 2024, §27
Rn. 6 (erscheint demnachst).

78 Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 381 ff.

79 Skauradszun, AcP 221 (2021), 353, 381 ff.
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Law). Fiir die weiteren Voraussetzungen verweist Principle 8(1)(b) UNI-
DROIT Principles on Digital Assets and Private Law auf die mafigeblichen
Gutglaubensvorschriften des jeweiligen Staates, womit in Deutschland vor
allem §26 eWpG im Fokus steht. Eine Abweichung besteht lediglich im
Hinblick auf den Mafistab fiir den guten Glauben. Wihrend Principle
8(5)(a) UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law jede Form
der Fahrlissigkeit fiir eine Bosgldubigkeit ausreichen lassen will, sollte in
Anlehnung an §26 eWpG nur grobe Fahrlissigkeit gentigen. Eine Auswei-
tung auf leichte und einfache Fahrldssigkeit wiirde die Verkehrsfahigkeit von
Kryptowerten systemwidrig und unangemessen beschrinken.

e) Einfiigung in die BGB-Systematik
Daraus leitet sich folgender Regelungsvorschlag ab:

§ 4132 BGB-E Ubertragung von Kryptowerten

(1) Kryptowerte werden durch Einigung und Eintragung in das entsprechende of-
fentliche Hauptbuch tibertragen. An die Stelle einer Einigung kann eine tatsich-
liche Ubung im Sinne von §1 Abs. 11 Satz4 des Kreditwesengesetzes treten; die
§§ 104 bis 113, §§ 134 bis 139 und § 141 gelten entsprechend.

(2) Ist im entsprechenden offentlichen Hauptbuch fiir jemand ein Kryptowert oder
ein Recht an einem solchen eingetragen, so wird vermutet, dass ihm die Rechte an
oder aus dem Kryptowert zustehen. Ist eine solche Eintragung gelscht, so wird
vermutet, dass ein solches Recht nicht bestehe.

(3) Zugunsten desjenigen, welcher durch Rechtsgeschift einen Kryptowert erwirbt,
gilt der Inhalt des entsprechenden o6ffentlichen Hauptbuchs als richtig, es sei
denn, dass die Unrichtigkeit dem Erwerber bekannt oder infolge grober Fahr-
lassigkeit unbekannt ist. Fiir die Kenntnis oder grob fahrlissige Unkenntnis des
Erwerbers ist der Zeitpunkt der Einigung oder der tatsichlichen Ubung mafi-
gebend.

6. Herausgabeanspruch

a) Vindikation analog

Mangels Sache kann keine Vindikation von Kryptowerten unmittelbar
nach §985 BGB erfolgen. Dennoch koénnen Eigentum und Kontrolle an
Kryptowerten auseinanderfallen. Mogliche Konstellationen sind ein ge-
setzlicher Eigentumstibergang (z. B. § 1922 BGB), rechtsgeschiftliche Min-
gel bei Ubertragungsvorgingen und technische Fehler bei der Fiihrung des
offentlichen Hauptbuchs. Vor diesem Hintergrund bedarf es eines gesetz-
lichen Herausgabeanspruchs aus dem Eigentum, der auf die Verschaffung
von Kontrolle gerichtet ist. Schuldner des Anspruchs ist der jeweilige In-
haber der Kontrolle, der kein Recht zur Kontrolle analog § 986 Abs. 1 BGB
gegen den Eigentimer geltend machen kann. Keine entsprechende Anwen-
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dung findet hingegen § 986 Abs.2 BGB, weil eine Ubertragung nach § 931
BGB bei Kryptowerten nicht in Betracht kommt.

b) Einfiigung in die BGB-Systematik
Konkret konnte daher formuliert werden:

§ 103e BGB-E Herausgabeanspruch des Eigentiimers
§985 und §986 Abs.1 finden auf das Verhiltnis des Eigentiimers von Krypto-
werten zum Inhaber der Kontrolle entsprechende Anwendung.

7. Gesetzesvorschlag im Uberblick

Buch1

Abschnitt 2

Titel 1 Sachen und Tiere
Titel 2 Kryptowerte

§103a BGB-E Kryptowerte

(1) Kryptowerte im Sinne dieses Gesetzes sind digitale Darstellungen im
Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer5 Verordnung (EU) 2023/1114
des Europiischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tber
Mirkte fiir Kryptowerte (ABI. L 150 vom 9.6.2023, S. 40).

(2) Aufgeladene Kryptowerte sind mit einem weiteren Vermogenswert
rechtlich verbunden. Autonomen Kryptowerten fehlt eine solche Ver-
bindung.

(3) Kryptowertpapiere im Sinne des Gesetzes zur Einfithrung von elektro-
nischen Wertpapieren stellen aufgeladene Kryptowerte dar. Eine Auf-
ladung von Kryptowerten mit den Wirkungen des §2 Absatz 2 des Ge-
setzes zur Einfilhrung von elektronischen Wertpapieren kann auch
durch elektronische Verbriefung eines Rechts an beweglichen Sachen
und von Forderungen, soweit sie sich nicht auf Rechte an Grund-
stiicken oder nach dem Wohnungseigentumsgesetz beziehen, erfolgen.

(4) Die Vorschriften des dritten Buchs finden auf Kryptowerte keine An-
wendung, soweit nicht in diesem Titel oder in anderen Gesetzen ein
anderes bestimmt ist.

(5) Die Vorschriften dieses Gesetzes zu Kryptowerten finden auf Krypto-
wertpapiere keine Anwendung, soweit das Gesetz zur Einfithrung von
elektronischen Wertpapieren ein anderes bestimmt.

§ 103b BGB-E Eigentum an Kryptowerten
(1) An Kryptowerten kann Eigentum begriindet werden, das dem Eigen-
tumer eine § 903 entsprechende Rechtsposition verleiht.
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(2) Fir Miteigentum an Kryptowerten gelten die §§ 1008, 1009 Absatz 1
und § 1011 entsprechend.

§ 103¢ BGB-E Kontrolle tiber Kryptowerte

(1) Die Kontrolle iiber einen Kryptowert wird erworben, wenn allein der
Erwerber alle wesentlichen Nutzungen erlangen, andere davon aus-
schliefen und diese Position an Dritte iibertragen kann. Als Uber-
tragung gilt auch die teilweise oder vollstindige Ersetzung des tiber-
tragenen Kryptowerts durch einen neuen Kryptowert, welcher der
Kontrolle eines Dritten unterliegt.

(2) Die Kontrolle tiber einen Kryptowert wird dadurch beendigt, dass der
Inhaber der Kontrolle diese aufgibt oder in anderer Weise verliert.
Durch eine ihrer Natur nach vortibergehende Verhinderung in der Aus-
tibung der Kontrolle nach Absatz 1 wird die Kontrolle nicht beendigt.

(3) Bei elektronischen Wertpapieren in Einzeleintragung gilt als Inhaber
der Kontrolle, wer als Inhaber in das elektronische Wertpapierregister
eingetragen ist. Bei anderen Kryptowerten wird vermutet, dass derjeni-
ge die Kontrolle innehat, fiir den das Eigentum an einem Kryptowert
oder ein anderes Recht an einem solchen im 6ffentlichen Hauptbuch
eingetragen ist.

§ 103d BGB-E Arten und Schutz der Kontrolle iiber Kryptowerte

(1) Mehrere konnen die Kontrolle an einem Kryptowert gemeinschaftlich
austiben (Mitkontrolle).

(2) Hat jemand die Kontrolle tiber einen Kryptowert als Nieflbraucher,
Pfandglaubiger, Pachter, Mieter, Verwahrer oder in einem ihnlichen
Verhiltnis inne, vermoge dessen er einem anderen gegentiber auf Zeit
zur Kontrolle berechtigt oder verpflichtet ist, so ist auch der andere
Inhaber der Kontrolle (mittelbare Kontrolle). Fiir die mittelbare Kon-
trolle an Kryptowerten gelten die §§ 869 bis 871 entsprechend.

(3) Die §§ 857 bis 864 und § 866 gelten fiir die Kontrolle entsprechend.

§ 103e BGB-E Herausgabeanspruch des Eigentiimers
§985 und §986 Abs.1 finden auf das Verhiltnis des Eigentiimers von
Kryptowerten zum Inhaber der Kontrolle entsprechende Anwendung.

Buch 2
Abschnitt 5

§413a BGB-E Ubertragung von Kryptowerten
(1) Kryptowerte werden durch Einigung und Eintragung in das entspre-
chende offentliche Hauptbuch tibertragen. An die Stelle einer Einigung
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kann eine tatsichliche Ubung im Sinne von §1 Abs. 11 Satz 4 des Kre-
ditwesengesetzes treten; die §§104 bis 113, §§134 bis 139 und § 141
gelten entsprechend.

(2) Ist im entsprechenden offentlichen Hauptbuch fiir jemand ein Krypto-
wert oder ein Recht an einem solchen eingetragen, so wird vermutet,
dass ihm die Rechte an oder aus dem Kryptowert zustehen. Ist eine
solche Eintragung geldscht, so wird vermutet, dass ein solches Recht
nicht bestehe.

(3) Zugunsten desjenigen, welcher durch Rechtsgeschift einen Kryptowert
erwirbt, gilt der Inhalt des entsprechenden 6ffentlichen Hauptbuchs als
richtig, es sei denn, dass die Unrichtigkeit dem Erwerber bekannt oder
infolge grober Fahrlissigkeit unbekannt ist. Fiir die Kenntnis oder grob
fahrlissige Unkenntnis des Erwerbers ist der Zeitpunkt der Einigung
oder der tatsichlichen Ubung mafigebend.

IV. Fazit

Ein allgemeines Privatrecht der Kryptowerte ist tiberfillig. Der Regelungs-
bedarf wird nicht wieder verschwinden. Die Blockchain-Technologie hat
sich weltweit etabliert; sie ist gekommen, um zu bleiben. Noch hat Deutsch-
land die Chance, international eine Vorreiterrolle einzunehmen. Das Zeit-
fenster diirfte jedoch nicht mehr allzu lange gedffnet sein. Die jiingst ver-
offentlichten UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law
werden in zahlreichen Rechtsordnungen die Gesetzgeber zum Handeln an-
regen.
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I. Einleitung

Die Verwendung der Blockchain-Technologie auf Grundlage der Distribu-
ted Ledger-Technologie (DLT) eroffnet die Moglichkeit, Daten ohne die
Zwischenschaltung von Intermediiren tibertragen und zuordnen zu kon-
nen. Diese einem Nutzerkonto und als Token bezeichnete Dateneintrige
sind mit einem realen Vermogenswert verkniiptbar und kénnen somit bei-
spielsweise fiir Finanztransaktionen oder fiir die Ubertragung von Rechten
und Forderungen verwendet werden.

Die vielfiltigen Einsatzmoglichkeiten von Token in Bezug auf die Ver-
waltung, die Ubertragung und Zuordnung von Vermogenswerten bedingen
einen sicheren privatrechtlichen Rechtsrahmen. Zur Ergriindung einer
rechtlichen Regulierung werden Token nachfolgend unter bereits bestehen-
de Vorschriften der Privatrechtsordnung subsumiert sowie gesetzliche Re-
geln de lege ferenda diskutiert.

I1. Die rechtliche Einordnung von Token als Gattung

Die Arbeit beschiftigt sich zunichst mit der Einordnung des Tokens als
eigene Gattung im Rechtsverkehr anhand seiner grundlegenden techno-
logischen und faktischen Eigenschaften als unverinderbarer und zuord-
nungsbarer Dateneintrag in einem Blockchain-Netzwerk, der einen Wert
abbildet und durch Zuordnungsinderung tibertragbar ist.! Der Inhalt des
konkret reprisentierten Wertes ist fir die Einordnung zunichst nicht von
Bedeutung, da die allgemeine Einordnung Geltung fir simtliche Token
jeglicher Art und Funktion entfalten soll.

Damit der Token als Rechtsobjekt der Privatrechtsordnung gelten kann,
missten an diesem subjektive Rechte bestehen konnen. Diskussionswiirdig
in diesem Zusammenhang ist die Anwendung von absoluten Rechten de
lege lata sowie die Schaffung eines absoluten Rechts de lege ferenda am

Token.

1. Sacheigentum am Token de lege lata

Als absolutes Recht am Token konnte das Sacheigentum nach §903 BGB
dienen, fiir dessen Anwendbarkeit der Token als Bezugsobjekt des Sach-

! Zu den Eigenschaften des Tokens, zur Typologie und zum Mafistab der recht-
lichen Einordnung Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 17 ff.
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eigentums nach § 90 BGB in direkter oder analoger Anwendung qualifiziert
werden musste.?

a) Token als Sache gem. § 90 BGB

Eine direkte Anwendung des § 90 BGB auf Token ist nicht moglich. Dies
ergibt sich aus der Tatbestandsvoraussetzung der Korperlichkeit i1Sd §90
BGB, deren Inhalt anhand der klassischen Auslegungsmethoden nach
Wortlaut, historischer Entstehungsgeschichte, Systematik sowie Sinn und
Zweck der Norm ermittelt wurde.?

Der Begriff der Korperlichkeit wird fir physisch abgrenzbare Gegen-
stinde verwendet, jedoch ebenfalls fiir eine begrenzte nicht zwingend phy-
sische Einheit,* sodass der Wortlaut der Norm keine eindeutige Definition
aufweist.

Dies gilt ebenfalls fiir die Entstehungsgeschichte des BGB, jedoch ist aus
dieser eine Entwicklungsoffenheit dahingehend erkennbar, den Begriff der
Korperlichkeit an gesellschaftliche Umstinde anzupassen und fiir solche
Gegenstiande anzunehmen, tiber die reale Macht ausgetibt werden kann.>

Im Zusammenhang mit der systematischen Stellung des § 90 BGB spricht
weder die Einfithrung des §453 Abs.1 BGB gegen eine Subsumtion des
Tokens unter den Begriff der Korperlichkeit, noch tangiert §119 Abs.2
BGB den Sachbegriff des § 90 BGB. Zwar lasst sich der Token unter den
Tatbestand des §453 Abs. Alt. 2 BGB einordnen, jedoch sollte mit der Ko-
difizierung des sonstigen Gegenstands kein allgemeingtiltiges Rechtsobjekt
fiur das gesamte BGB geschaffen werden, noch war die Regulierung von
Token vom Gesetzgeber vorgesehen. Der Token stellt auch keine durch
die Norm regulierte Software dar.¢ Der weite Sachbegriff des § 119 Abs.2
BGB trifft zudem keine Definition iiber den Begriff der Korperlichkeit
nach {90 BGB als Bezugsobjekt des Sacheigentums. Die Begriindung von
Eigentum nach §903 BGB ist unabhingig von dieser Norm lediglich an
Sachen im engeren Sinne nach § 90 BGB moglich.

Die ratio legis des Begriffs der Korperlichkeit iSd § 90 BGB bezieht sich
auf die Moglichkeit der Beherrschbarkeit und Abgrenzbarkeit der Sache.”
Eine Beherrschbarkeit iiber den Token ist durch die Inhaberschaft am pri-

2 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 51f., 46 {f.

3 Zum klassischen Vierkanon Maéller, Juristische Methodenlehre, 3. Aufl. 2020, § 4
Rn. 171f.

+ ,Korper” auf Duden online, https://www.duden.de/rechtschreibung/Koerper_
HA, zuletzt abgerufen am: 15.10.2023.

5 Mugdan, Motive zu dem Entwurfe des BGB, Band 3 Sachenrecht, 1888, 2, 33.

¢ Ebenfalls Walter, NJW 2019, 3609, 3612.

7 Vgl. BeckOK BGB/ Fritzsche, Stand: 01.08.2023, § 90 Rn. 5{f.
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vaten Schliissels moglich. Lediglich der Inhaber des privaten Schlissels
kann den zugeordneten Token tibertragen, nutzen und Dritte von der Nut-
zung ausschlieffen. Eine eingeschrinkte sinnliche Wahrnehmbarkeit kann
ebenfalls iber technische Einrichtungen wie beispielsweise Wallets her-
geleitet werden.®

Die Abgrenzbarkeit der Sache bezieht sich nicht zwingend auf eine
raumlich-physische Trennbarkeit.” Ausreichend ist, dass der Gegenstand
einer Person zugeordnet werden kann und sich unterscheiden ldsst. Damit
kann der Token dann das Merkmal der Abgrenzbarkeit erfiillen, wenn tech-
nologisch sichergestellt werden kann, dass der Token die bereits beschrie-
bene Individualitit, Filschungssicherheit und Zuordenbarkeit aufweist.

Ausschlaggebend fiir die Begriffsbestimmung der Korperlichkeit ist je-
doch die laienhafte Wahrnehmung und mithin die Verkehrsanschauung im
Zusammenhang mit Token als mogliches Bezugsobjekt des Sacheigen-
tums.!® Es ist anhand der Verkehrsanschauung derzeit nicht davon auszu-
gehen, dass der Begriff der Korperlichkeit einer digitalen Abgrenzbarkeit
gleichgestellt wird und dem Nutzer eines Tokens in diesem Zusammenhang
ein erkennbares und bestimmbares absolutes Recht zugeschrieben wiirde.
Vielmehr verlangt die Verkehrsanschauung eine physisch-raumliche Exis-
tenz und eine greifbare Herrschaftsmacht tiber eine riumliche Materie.!!

b) Analoge Anwendung des § 90 BGB

Die mangelnde Korperlichkeit des Tokens und die damit einhergehenden
Unanwendbarkeit des § 90 BGB sperrt jedoch nicht die Moglichkeit einer
analogen Anwendung des § 90 BGB.2

Gegen die Planwidrigkeit der Regelungsliicke spricht jedenfalls nicht die
Einfihrung des eWpG.1? Das eWpG stellt weder eine allgemeingiiltige Re-
gulierung fiir Token als Gattung im Rechtsverkehr dar, noch lag es in der
Intention des Gesetzgebers, diesen Aspekt gerade nicht regulieren zu wol-
len. Eine Regulierung des Tokens als Gattung wire denklogisch mit der
Einfihrung des eWpG ohnehin nicht nachvollziehbar gewesen und hitte
dem Sinn und Zweck des Gesetzes widersprochen.

Die Beherrschbarkeit und Abgrenzbarkeit des Tokens als digitale Einheit
stellt eine Wertungsgleichheit zu einem Rechtsobjekt her, das sich einem

8 So auch Walter, NJW 2019, 3609, 3611; John, BKR 2020, 76, 79.

9 Ahnlich MiiKoBGB / Habersack, 8. Aufl. 2020, § 793 Rn. 38.

10 Vgl. BeckOGK /Méssner, Stand: 1.5.2023, BGB §90 Rn. 58.

1 Bucher, Sachqualitit und Veraulerung von Dateien, 2018, 47.

12 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 641f.; zur Analogiefihigkeit Walter, NJW 2019,
3609, 36111.

13 BT-Drucksache 19/26925.
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Rechtssubjekt zuordnen lisst und ist damit vergleichbar mit einem korper-
lichen Gegenstand nach §90 BGB.

aa) Verfassungsrechtliche Zulissigkeit und Gebotenbeit einer Analogie

Die analoge Anwendung des §90 BGB auf Token ist zudem verfassungs-
rechtlich zuldssig und geboten'* und entspricht damit den Wertungen des
verfassungsrechtlichen Eigentums nach Art.14 GG, da der Token als
Eigentumsobjekt dem verfassungsrechtlichen Schutz des Art. 14 GG zu-
ganglich ist.!

Bei Art. 14 GG handelt es sich um ein normgeprigtes Grundrecht, so-
dass der Gesetzgeber Inhalt und Schranken des Eigentums bestimmt. Zwar
liegt eine einfachgesetzliche Normierung des Tokens als Eigentumsobjekt
de lege lata nicht vor. Jedoch existiert mit dem Sacheigentum ein Eigen-
tumsrecht, das analog auf den Token Anwendung finden konnte. Dabei
wird das verfassungsrechtlich geschiitzte Sacheigentum auf den Token aus-
geweitet. Die Normgeprigtheit des Art. 14 GG kann dahingehend aus-
gelegt werden, dass der Kernbereich des Art.14 GG Eigentumsobjekte
auch ohne einfachgesetzliche Normierung vorsieht. Eine Analyse der
Rechtsprechung des BVerfG, ¢ einschligiger Literatur!” und der bereits an-
erkannten Schutzobjekte des verfassungsrechtlichen Eigentums!® fiihrt zu
dem Schluss, dass Art. 14 GG einen verfassungsimmanenten und gesetzes-
unabhingigen Bestand von Eigentumsobjekten beinhaltet. Der grund-
gesetzlich gewihrleistete Schutz koénnte ansonsten nicht unabhingig von
der staatlichen Gesetzgebung entfaltet werden. Aus der Anerkennung von
verfassungsimmanenten Eigentumsobjekten ergibt sich gleichzeitig eine
Pflicht des Gesetzgebers zur gesetzlichen Ausgestaltung der Eigentums-
position. Die Qualifikation des Tokens als Eigentumsobjekt des Art. 14
GG ergibt sich daher aus seiner Eigenschaft als nattirlich abgrenzbares Gut,
der unabhingig von einer rechtlichen Regelung faktisch zugeordnet werden
kann und seinem Nutzer zudem Freiheit im vermogensrechtlichen Bereich

4 Zur verfassungsrechtlichen Zulissigkeit richterlicher Rechtsfortbildung vgl.
BVerfG, NJW 1990, 1593, 1594.

15 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 701f.

16 Vgl. BVerfGE 58, 300, 335.

17 Leisner, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts, Band VIII,
2010, §173 Rn.24; Burmeister, in: FS Leisner, 1999, 6641.; Eschenbach, Der verfas-
sungsrechtliche Schutz des Eigentums, 1996, 597 ff.; Ipsen, Staatsrecht II, 24. Aufl.
2021, Rn. 741; Ipsen, in: FS Badura, 2004, 210

18 Vgl. BGH, GRUR 1955, 492, 496; Schulte, GRUR 1985, 772, 774; Dreier / Schul-
ze/ Dreier, 7. Aufl. 2022, UrhG Einl. Rn.10; Dirig/Herzog/Scholz/ Papier/Shir-
vani, 101. EL Mai1 2023, GG Art. 14 Rn. 319; BVerfGE 42, 263, 292 ff.
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verleiht. Die Eigentumsfahigkeit leitet sich demnach aus seiner natiirlichen
und faktischen Beherrschbarkeit und Unterscheidbarkeit ab.

Die Qualifikation als Eigentumsobjekt betraut den Gesetzgeber mit
einem verfassungsrechtlichen Auftrag zur einfachgesetzlichen Ausgestal-
tung eines Eigentumsrechts am Token. Mangels einer solchen Regulierung
de lege lata muss der Schutz des Tokens daher durch bereits bestehende
Inhalts- und Schrankenbestimmungen erreicht werden, wozu sich auf-
grund der Vergleichbarkeit von korperlichen Gegenstinden und Token die
analoge Anwendung des § 90 BGB anbietet.

bb) Anwendbarkeit des Sachenrechts

Zwar ist die analoge Anwendung des § 90 BGB grundsitzlich verfassungs-
rechtlich zulissig und geboten, die konkreten Inhalts- und Schranken-
bestimmungen des Sacheigentums miissen jedoch auch auf die rechtliche
Handhabung von Token tibertragbar sein.!” Durch seine Spezialitat, Exklu-
sivitat und Rivalitit sowie durch die Moglichkeit einer klaren Zuordnung
erfillt der Token die grundlegenden Eigenschaften einer Sache als Rechts-
objekt des Sacheigentums. Die Vergleichbarkeit des Tokens mit Sachen er-
moglicht es, dem Berechtigten am Token die Rechte eines Sacheigentiimers
gemaf} § 903 BGB zuzuweisen.

Die Ubertragungsregelungen nach den §§ 929 ff. BGB bzw. den §§ 873 ff.
BGB sind indes nicht vollumfinglich auf Token anwendbar. Fiir die Uber-
tragung von Sacheigentum ist neben der Einigung der Parteien ein Publizi-
titsakt?® in Form der Ubergabe im Mobiliarsachenrecht und der Grund-
bucheintragung im Immobiliarsachenrecht erforderlich. Eine Einigung
tiber den Eigentumsiibergang kann grundsatzlich durch konkludentes An-
gebot und konkludente Annahme bzw. Entbehrlichkeit oder Verzicht des
Zugangs der Annahme hergeleitet werden. Der Wechsel der Herrschafts-
macht tber den Token durch die Zuordnungsinderung im Netzwerk
spricht fiir die Anwendung des Ubertragungsregimes der §§929ff. BGB,
da durch Eigentumsiibertragung nach §§ 873 BGB lediglich die Rechtsposi-
tion am Grundstlick festgehalten wird, jedoch kein Wechsel der faktischen
Herrschaftsmacht stattfindet und das Netzwerk zudem keinen 6ffentlichen
Glauben entfaltet. Bei einer analogen Ubertragung des Eigentumsrechts am
Token nach den §§929ff. BGB wiirde die Ubergabe durch Besitzwechsel

durch die vom Netzwerk bestitigte Zuordnungsinderung des Tokens er-

19 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 5ff., 88 ff.
20 NK-BGB/Meller-Hannich, 5.Aufl. 2022, §929 Rn.1; MuKoBGB/Kobhler,
9. Aufl. 2023, Band 8, § 873 Rn. 2.
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setzt.2! Zwar findet ein direkter Wechsel von Herrschaftspositionen durch
die Zuordnungsinderung statt, jedoch setzt die Zuordnung innerhalb des
Netzwerks anders als der Besitzwechsel gerade nicht voraus, dass der Emp-
fanger auch tatsichlich Herrschaftsmacht iiber den Token durch Inhaber-
schaft am privaten Schliissel erlangt. Die Zuordnungsinderung des Tokens
steht nicht parallel zur Besitzaufgabe und Besitzbegriindung an korper-
lichen Gegenstinden und kann damit nicht als Aquivalent zum Besitz als
Publizititstrager des Sacheigentums dienen. Die analoge Anwendung der
sachenrechtlichen Normen findet dort ihre Grenzen, wo eine systematisch
konsequente und saubere Subsumtion nicht mehr méglich ist. Die faktische
Ubertragung des Tokens durch Zuordnungsinderung entfaltet demnach
keine sachenrechtliche Verfigungswirkung, selbst wenn §90 BGB analog
angewandt wird.

2. Sacheigentum am Token de lege ferenda

Zur Begriindung von Sacheigentum am Token de lege ferenda®? konnte eine
gesetzliche Fiktion des §90 BGB auf den Token angelehnt an §2 Abs.3
eWpG herangezogen werden, jedoch unabhingig von einer Funktion als
Wertpapier. Die Fiktion des eWpG konnte dabei entweder durch eine all-
gemeingiltige Fiktion ersetzt werden oder auch als Spezialgesetz neben
einer allgemeingiltigen Fiktion stehen. Eine allgemeingtiltige gesetzliche
Fiktion de lege ferenda konnte als zweiter Absatz des § 90 BGB eingefiigt
werden, um den Token als Sache gelten zu lassen. Auch die entsprechende
Anwendung der sachenrechtlichen Regelungen miisste an die technischen
Gegebenheiten von Token angepasst werden, beispielsweise durch Wirk-
samkeitsvoraussetzungen zur Ubertragung von Eigentum am Token oder
die gesetzliche Verkniipfung von abgebildeten Werten.

Neben einer gesetzlichen Fiktion kdnnte dem Token die Sacheigenschaft
gem. §90 BGB direkt zugesprochen werden, sodass kein neues Rechts-
objekt geschaffen wiirde, sondern der Anwendungsbereich des §90 er-
weitert wird. Der Token wiirde in diesem Fall selbst den Tatbestand des
§90 BGB ertiillen. Dies legt die Anpassung des Gesetzeswortlauts durch
einen zweiten Absatz des § 90 BGB nahe, da die Einfilhrung eines neuen
Paragraphen auf die Einfiihrung eines neuen korperlichen Rechtsobjekts
hindeuten wiirde.?? Das Tatbestandsmerkmal der Korperlichkeit sollte in
diesem Fall ausgeweitet werden und ebenfalls eine abgrenzbare digitale

2t Ahnlicher Gedanke im Zusammenhang mit elektronischen Schuldverschreibun-
gen in Casper, BKR 2019, 209, 211.

22 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 51f., 1001f.

2 Vgl. BeckOGK /Méssner (Fn.11), §90 Rn. 2.
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Einheit umfassen. Im Fall der direkten Anwendung des §90 BGB auf To-
ken wiirden die sachenrechtlichen Vorschriften unter Anpassung an die
technischen Eigenschaften des Tokens ebenfalls direkt angewandt.

Dartiber hinaus kann der Token ebenfalls als selbststindiges Rechts-
objekt des Sacheigentums unter Etablierung eines neuen Rechtsrahmens
fiir ein Eigentumsrecht am Token mit Ubertragungsregelungen und Schutz-
normen de lege ferenda angelehnt an den sachenrechtlichen Vorschriften
eingefiihrt werden. Ein einzufiigender §90b BGB?* konnte ein solches
neues sachenrechtliches Rechtsobjekt kodifizieren und auf eine entspre-
chende Anwendung der sachenrechtlichen Normen verweisen.

3. Geustiges Eigentum

Neben dem Sacheigentum konnte der Token ebenfalls als Rechtsobjekt des
geistigen Eigentums gelten.?> Die Immaterialgliterrechte als Ausprigung
der geistigen Eigentumsrechte sind Schutz- bzw. Ausschliefllichkeits- und
Zuordnungsrechte an Immaterialgiitern d.h. verkehrsfihigen geistigen
Leistungen.2¢

Das Immaterialgut ist damit Ankniipfungsobjekt fiir ein absolutes Ei-
gentumsrecht in Form eines Immaterialgiiterrechts.?” Immaterialgiiter sind
verkehrsfahige und verselbstindigte unkorperliche und damit geistige G-
ter.28 Dabei sind die Nicht-Exklusivitit und Nicht-Rivalitit typische Cha-
rakteristika,?’ sodass Immaterialgtiter grundsitzlich als gemeinfrei gelten.°
Dieser Grundsatz impliziert die Benutzungsfreiheit immaterieller Gtiter,
welche lediglich durch die Immaterialgiiterrechte beschrinkt wird.3! Der
Token als Werttrager und unkorperlicher Eintrag in einem Netzwerk, der
einem bestimmten Nutzer zugeordnet wird und zudem durch die Méglich-
keit der Zuordnungsinderung innerhalb des Netzwerks verkehrsfihig und
unabhingig ist, kann durchaus als Immaterialgut qualifiziert werden. Pro-

2+ Vel. Omlor, ZHR 183, 294, 341; BMVI, ,Eigentumsordnung fiir Mobilitits-
daten? — Eine Studie aus technischer, 6konomischer und rechtlicher Perspektive®,
August 2017, 96.

25 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 118 £f.

2 Pierson, in: Pierson/Ahrens/Fischer (Hrsg.), Recht des geistigen Eigentums,
4. Aufl. 2018, § 1, 40.

27 Abrens, Gewerblicher Rechtsschutz, 2008, § 1 Rn. 19.

28 Vgl. Pierson, in: Pierson/Ahrens/Fischer (Hrsg.) (Fn.26), § 1, 40.

2 So Obly, in: Ohly/Klippel (Hrsg.), Geistiges Eigentum und Gemeinfreiheit,
2007, 3; Zech, in: Metzger/ Wimmers (Hrsg.), DGRI Jahrbuch 2014, 2015, Rn. 101f;
Schur, GRUR 2020, 1142, 1147; Maunte, in: Maume /Maute (Hrsg.), Rechtshandbuch
Kryptowerte, 2020, §4 Rn. 17.

30 Hierzu ausfiihrlich Peukert, Die Gemeinfreiheit, 2012, 4 {f.

31 Peukert (Fn.30), 71.
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blematisch ist indes das Merkmal der Gemeinfreiheit. Der Token erfiillt
gerade nicht die den Immaterialglitern immanenten Prinzipien der Nicht-
Rivalitit und Nicht-Exklusivitit, da bereits dessen Zuordnung im Netz-
werk die Nutzung durch andere ausschlief$t.?? Betrachtet man die Gemein-
freiheit jedoch im engeren Sinne angelehnt an ein negatives Begriffsver-
stindnis, impliziert diese das blofle Nichtvorhandensein von Immaterial-
gliterrechten an Immaterialgiitern.?® Der Token ist damit als gemeinfrei zu
definieren, solange keine Immaterialgiiterrechte oder andere dingliche
Rechte an thm bestehen.?* Die mogliche Begriindung von Immaterialgiiter-
rechten am Token wiirde die Ausnahme von der Gemeinfreiheit darstellen.

a) Gewerblicher Rechtsschutz

Dem Token kommt trotz seiner Qualifikation als Immaterialgut im Zusam-
menhang mit gewerblichen Schutzrechten kein Patentschutz zu, da er keine
patentierbare Erfindung darstellt.?> Das Patent als Ausschliefflichkeitsrecht
bezieht sich grundsitzlich auf Erfindungen als Ergebnis menschlicher geis-
tiger Tatigkeit, vgl. §1 Abs.1 PatG.3 Im Zusammenhang mit der Entste-
hung oder der Transaktion eines Tokens liegt keine erforderliche erfinderi-
sche Leistung vor, die auf menschlicher Geistestitigkeit beruht. Der Kon-
sensmechanismus, die Validierung und die damit zusammenhingende
Freigabe der Transaktion sind Vorginge, die aus verschiedenen technologi-
schen und kryptographischen Verfahren bestehen. Auch der Inhaber des
Tokens leistet keinen eigenen geistigen Beitrag zur Generierung des Tokens
oder der Ausgestaltung des Netzwerks. Die validierenden Nutzer des
Netzwerks stellen lediglich Rechenleistung zur Verfigung. Dartiber hinaus
beinhaltet der Token auch keine neue erfinderische technische Lehre.?” Es
wird nicht bei jeder Transaktion ein reformiertes und abgewandeltes tech-
nologisches Verfahren begriindet oder verwendet.

b) Urheberrecht

Dariiber hinaus kann ebenfalls kein Urheberrecht am Token begriindet
werden.?® Nach §1 UrhG geniefit der Urheber von Werken der Literatur,
Wissenschaft und Kunst fiir seine Werke Schutz nach Mafigabe des Ur-
hebergesetzes. Der Token misste mithin ein geschiitztes Werk im Sinne

32 So auch Guntermann, RDi1 2022, 200, 203 f.

33 Vgl. Peukert (Fn. 30), 661f.

3+ Ahnlich Engelbardt/ Klein, MMR 2014, 355, 357.
35 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 126ff.

36 BeckOK PatR / Einsele, Stand: 15.1.2023, § 1 Rn. 1.
37 Vgl. Mes/Mes, 5. Aufl. 2020, PatG § 1 Rn. 91f.

38 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 1301f.
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des Urhebergesetzes darstellen. Der Token qualifiziert sich zunichst nicht
als geschiitztes Computerprogramm iSd §§2 Abs.1 Nr.1, 69a Abs. 1, 2
Abs. 1 Nr. 1 UrhG mangels Eignung und Schépfungsakt,® da dieser durch
Algorithmen und damit durch den Ablauf eines technischen und automati-
sierten Vorgangs und gerade nicht durch individuelle menschliche Einwir-
kung entsteht.*® Der Token erfdhrt auch keinen urheberrechtlichen Schutz
als Bestandteil eines Schutzgegenstands des UrhG. Fiir einen entsprechen-
den Schutzgegenstand kime zwar das individuelle Netzwerk-Protokoll in
Frage, als dessen Bestandteil der jeweilige Token anerkannt werden kann.
Ein Blockchain-Protokoll kann grundsitzlich als Computerprogramm ur-
heberrechtlichen Schutz iSd §69aff., 2 Abs.1 Nr.1 UrhG erfahren,* die
geistige Schopfung liegt dabei in der Neugestaltung bzw. Initiierung des
jeweiligen Protokolls.#? Als Bestandteil des Computerprogramms wird je-
doch gerade nicht jedes durch das jeweilige Programm erzeugte Ergebnis
geschiitzt,” sondern lediglich die Elemente, die individuell durch einen
menschlichen Urheber geprigt worden sind. An einer solchen geistigen
Priagung fehlt es bei Token, die durch Algorithmen bzw. Software entstehen
und somit rein maschinengenerierte Elemente des urheberrechtlich ge-
schiitzten Netzwerk-Protokolls darstellen.

Ein mittelbarer Schutz von Token wird ebenfalls nicht dariiber erreicht,
dass er als Teil einer sui generis geschiitzten Datenbank gem. §§ 87aff.
UrhG anzusehen ist. Das Netzwerk des jeweiligen Tokens kann grundsitz-
lich zwar als Datenbank nach §87a UrhG eingeordnet werden.* Die da-
raus entstehenden Abwehrrechte konnten lediglich relevant zum Schutz
der Datenbankhersteller des Netzwerks in seiner Gesamtheit sein, jedoch
sind diese ungeeignet fiir den Schutz und die Berechtigung von und an
Token.

De lege ferenda ist derweil tber einen urheberrechtlichen Schutz von
maschinengenerierten ,Schopfungen® oder einem sui generis-Schutz an

3 Den urheberrechtlichen Schutz ebenfalls ablehnend, beispielsweise Mollenkamp,
in: Hoeren/Sieber/Holznagel (Hrsg.), Handbuch Multimedia-Recht, 58. EL Mirz
2022, Teil 13.6 Rn. 43.

40 Vgl. zum Schutz als Computerprogramm Apel/ Kaulartz, RDi 2020, 24, 27.

# So auch Pesch, Cryptocoinschulden, 2017, 98; Kiitiik-Markendorf, Rechtliche
Einordnung von Internetwihrungen im deutschen Rechtssystem am Beispiel von Bit-
coin, 2016, 108.

2 Ahnlich Fromberger/ Zimmermann, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn.29), §9
Rn.2f.

# Wandtke/Bullinger / Griitzmacher, 6. Aufl. 2022, UrhG § 69a Rn. 27.

# Vgl. Dreier/Schulze/Dreier (Fn.19), UrhG §69a Rn.12; vgl. Hobn-Hein/
Barth, GRUR 2018, 1089, 1090{.; Leistner/ Zurth, in: Loewenheim (Hrsg.), Handbuch
des Urheberrechts, 3. Aufl. 2021, § 49 Rn. 149; fiir die Bitcoin-Blockchain Gassner, Die
Zwangsvollstreckung in Kryptowerte am Beispiel von Bitcoin, 2022, 991f.
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maschinengenerierten Erzeugnissen in Gestalt von immaterialgtiterrecht-
lichen Abwehranspriichen nachzudenken, um der fortschreitenden Ent-
wicklung im Bereich der automatisierten Prozesse und maschinengenerier-
ten Daten gerecht zu werden. Zudem konnte die Blockchain als Register
fir Patent- und Urheberrechte und den rechtssicheren Umgang mit geisti-
gen Eigentumsrechten fungieren.

¢) Immaterialgiiterrechte am Token sui generis

Am Token besteht ebenfalls kein absolutes Recht in Form eines Immaterial-
gliterrechts sui generis.*> Zwar kann ein immaterialgiiterrechtlicher Schutz
sui generis entstehen, wenn die Voraussetzungen an eine Rechtsfortbildung
gegeben sind und der sui generis-Schutz damit eine Legitimation in der
Rechtsordnung findet.*¢ Ein Immaterialgiiterrecht sui generis am Token
wiirde demnach dann bestehen, wenn der Token von der Rechtsordnung
als schutzwiirdig angesehen wiirde. Es liegt zwar im Interesse des Rechts-
verkehrs, dass rechtmiflige Inhaberschaft und rechtmiflige Verfliigungen
iber Token gesetzlich geregelt und geschiitzt werden. Jedoch wire ein im-
materialgiiterrechtlicher suz generis-Schutz nicht vereinbar mit der Schutz-
richtung der Immaterialgiiterrechte. Immaterialgiiterrechte verstehen sich
zumindest de lege lata als Schutzrechte fiir Immaterialgiiter, die durch
schopferische Leistungen entstehen*” und kniipfen an gewerbliche bzw.
kreativ-schopferische Schaffensergebnisse an,* die beim Token gerade
nicht vorliegen.

4. Sonstiges Recht an Token iSd § 823 Abs. 1 BGB

Auch ist der Anwendungsbereich des deliktischen Schutzes des §823
Abs. 1 BGB fiir Token nicht eroffnet, da an diesem zumindest de lege lata
kein sonstiges Recht besteht.*” Fiir dessen Bestehen ist eine gesetzliche
Kodifikation von Ausschliefllichkeits- und Nutzungsrechten ausschlag-
gebend. Am Token kann zumindest in direkter Anwendung der bestehen-
den Ordnungsrahmen keine kodifizierte Rechtsposition begrindet wer-
den, sodass kein Ankntipfungspunkt fir ein sonstiges Recht iSd § 823
Abs. 1 BGB besteht. Hierfiir miisste der Token de lege ferenda als Rechts-
objekt qualifiziert werden, an dem eigentumsihnliche Rechte bestehen

4 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 143 {f.

# Vgl. Ann, in: Krafler/Ann (Hrsg.), Patentrecht, 7. Aufl. 2016, § 2 Rn. 6.
# Dirig/Herzog/Scholz/ Papier / Shirvani (Fn.19), GG Art. 14 Rn. 314.
8 Vgl. Pierson, in: Pierson/Ahrens/Fischer (Hrsg.) (Fn.26), § 6 II 85.

4 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 1481f.
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konnen. Die technische AusschliefSbarkeit des Tokens kann dabei die recht-
liche Ausschlief$barkeit durch absolute Rechte nicht ersetzen.

5. Absolutes Recht de lege ferenda

Durch ein absolutes Recht am Token de lege ferenda zugeschnitten auf die
technischen Besonderheiten des Tokens konnte ein sinnvoller Schutz- und
Ordnungsrahmen entstehen.>® Ein absolutes Recht impliziert die Berechti-
gung an einem Gegenstand durch Zuordnung zu einem bestimmten
Rechtssubjekt unter Ausschluss- und Nutzungswirkung gegentiber jeder-
mann und bedarf einer Legitimation und eine positive Zuweisung durch
den Gesetzgeber.>!

Ein Regelungsbedarf fiir ein absolutes Recht de lege ferenda am Token
leitet sich aus der Schutzwiirdigkeit des Rechtsverkehrs sowie aus der Qua-
lifikation des Tokens als Eigentumsobjekt des Art. 14 GG ab, welche einen
Auftrag an den Gesetzgeber begriindet, in diesem Zusammenhang Inhalts-
und Schrankenbestimmungen der Eigentumsposition festzulegen.

Ein rechtlicher Schutz des Tokens wiirde eine Hybridstellung zwischen
dem Sacheigentum und dem geistigen Eigentum als bereits kodifizierte ab-
solute Rechte einnehmen. Der Token kann nach der Verkehrsauffassung
zwar nicht als korperlicher Gegenstand gelten, jedoch geniigt er den Eigen-
schaften einer Sache insoweit, dass er beherrschbar und abgrenzbar ist. In
Bezug auf Immaterialgtiterrechte qualifiziert sich der Token als Immaterial-
gut, jedoch nicht als individuelles Schaffensergebnis. Mit dem Schutz des
Tokens soll auch gerade keine Schaffenstatigkeit geschiitzt werden, sondern
insbesondere die Berechtigung am Token als kodifizierte Rechtsposition.

a) Umsetzung eines absoluten Eigentumsrechts am Token

Ein absolutes Recht am Token soll dem Rechtsinhaber vollumfingliche
Nutzungs- und Ausschliefungsrechte zuschreiben.?2 Zudem miissen zivil-
rechtliche Regelungen zur Entstehung und Ubertragung des Rechts sowie
zum Verlust der Herrschaftsmacht iiber den Token kodifiziert werden.
Auch der Schutz des Rechtsverkehrs muss in einen Ordnungsrahmen mit
aufgenommen werden. Die Umsetzung sollte zudem immer in engen Zu-
sammenhang mit der zugrundeliegenden Technologie gesetzt werden und
ist aufgrund der Vielfiltigkeit der DLT-Netzwerke nicht auf die Block-
chain-Technologie zu beschrinken.

50 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 153 ff.
1 Vgl. BGH, NJW 2005, 33531.
52 So ebenfalls Omlor/ Wilke/ Blocher, MMR 2022, 1044, 1045.
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Die Regelungen sollten in einem speziellen Ordnungsrahmen dhnlich des
Sachenrechts mit dem absoluten Recht am Token als zentrales Rechtsinsti-
tut kodifiziert werden.? Ein entsprechendes Gesetz konnte direkt in das
BGB, beispielsweise als Annex zum Sachenrecht, eingefiigt werden oder
auch als selbststindiges Spezialgesetz angelehnt an das eWpG bzw. die Im-
materialgiiterrechte umgesetzt werden. Das absolute Recht am Token soll
unabhingig von seiner systematischen Stellung neben dem Sacheigentum
und dem geistigen Eigentum als vermogenswertes Ausschliefilichkeits-
und Nutzungsrecht stehen und sich als Inhalts- und Schrankenbestimmung
der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie des Art. 14 GG am Charak-
ter der Eigentumsgewihrleistung orientieren.

b) Anwendungsbereich und Definition von Token

Essentiell ist eine Legaldefinition des Begriffs des Tokens. Der Token soll
als allgemeine Gattuung des Rechtsverkehrs anhand seiner grundlegenden
Eigenschaften geschiitzt werden. Damit ein absolutes Recht an diesem be-
stehen kann, muss er einen unverinderlichen und nicht vervielfiltigbaren
Eintrag in einem Netzwerk darstellen, der einem bestimmten Nutzer zu-
geordnet werden kann und als Reprisentant eines Werts unabhingig von
der Funktion oder dem genauen Inhalt dieses Werts fungiert.>* Ein konkre-
ter Definitionsvorschlag konnte lauten:

»Ein Token ist ein beherrschbarer und abgrenzbarer Eintrag in einem dezentralen
Transaktions-Netzwerk, der einem Rechtssubjekt zugeordnet werden kann und
einen materiellen oder immateriellen Wert reprisentiert.“

Die Adjektive ,beherrschbar® und ,abgrenzbar® stellen dabei sicher, dass
sich ein Netzwerk-Eintrag nur dann als Token qualifiziert, wenn tiber ihn
Herrschaftsmacht ausgetibt und er unterscheidbar zugeordnet werden
kann. Ein zweiter Satz der Legaldefinition kdnnte zudem die Einheit zwi-
schen Token und Wert verdeutlichen, beispielsweise durch die Formulie-
rung ,Token und Wert bilden eine rechtliche Einheit®.

¢) Eigentum und Inhaberschaft

Da die Berechtigung am Token durch Rechtsinhaberschaft von der tat-
sachlichen Gewalt tiber den Token bzw. von der Zuordnung im Netzwerk
getrennt werden kann, miissen diese Institute rechtlich und begrifflich un-

53 Zu einem Privatrecht der Token als eigenstindiges Rechtsgebiet Omlor, RDi
2021, 236, 2401.

> Vel Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowdhrungen und Token, 2. Aufl.
2023, Kap. 6 Rn. 15.
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terschieden werden. Die Terminologie des eWpG scheint in diesem Zusam-
menhang tauglich, die zwischen Inhaberschaft und Berechtigung unter-
scheidet. Angewandt auf das absolute Recht am Token de lege ferenda wiir-
de dies bedeuten, dass die Person, dem der Token im Netzwerk zugeordnet
wird bzw. die tatsichliche Gewalt iiber den Token innehat, als Inhaber des
Tokens gilt. Der Berechtigte hingegen ist Eigentiimer des Tokens und damit
Rechtsinhaber des absoluten Rechts am Token, ohne dass er zwingend und
gleichzeitig Inhaber sein muss.

Zur Beantwortung der Frage nach der Berechtigung am Token und damit
der Zuordnung des absoluten Rechts muss ein geeigneter Publizititstrager
des Token-Eigentums gefunden werden. Hierbei ist zu beachten, dass die
tatsachliche Gewalt iiber den Token und die Erkennbarkeit im Rechtsver-
kehr auseinanderfallen, anders als beim Besitz als Publizititstriger des
Sacheigentums. Im Zusammenhang mit Token wird durch die Zuordnung
im Netzwerk die Erkennbarkeit einer moglichen Berechtigung erreicht.
Publizititstrager fir ein Eigentumsrecht am Token sollte demnach die Zu-
ordnung des Eintrags im Netzwerk sein,*® an die auch eine entsprechende
Eigentumsvermutung gekniipft wiirde. Die Gewalt tiber den privaten
Schliissel sollte keine Auswirkung auf diese Vermutungsregelung haben,
da diese ansonsten als alternativer Publizititstriger fungieren und damit
den Rechtsschein an Tatsachen kntipfen wiirde, die fiir den Rechtsverkehr
nicht erkennbar sind. Dem Inhaber des privaten Schlissels konnten indes
dhnliche Rechte wie dem berechtigten Besitzer in Form von Inhaberschutz-
rechten zugeschrieben werden.

Die erfolgreiche Ubertragung des Eigentumsrechts am Token wiirde die
Berechtigung des Ubertragenden voraussetzen sowie die Einigung der Par-
teien und die Zuordnungsinderung des Tokens im Netzwerk. Ob der Er-
werber dabei tatsichlich Zugriff auf den empfangenen Token tber den
passenden privaten Schliissel hat, liegt lediglich in der Sphire des Empfan-
gers und kann demnach keine Voraussetzung fiir einen rechtmifligen Er-
werb sein.

Der gute Glaube tber die Richtigkeit der Zuordnung wiirde bei Eini-
gung der Parteien und erfolgreicher Zuordnungsinderung zum Eigentums-
erwerb fiihren. Die Kodifizierung eines gesetzlichen Wirksamkeitszusam-
menhangs zwischen der Ubertragung vom Token durch Zuordnungsinde-
rung und dem in ihm verbrieften Wert miisste als Sonderregelung fiir solche
Token geschaffen werden, die einen extrinsischen Wert reprisentieren.

55 So auch Omlor/ Wilke/ Blocher, MMR 2022, 1044, 1045.
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I11. Die rechtliche Einordnung von Token nach Funktion

Neben der rechtlichen Behandlung des Tokens als eigene Gattung des
Rechtsverkehrs soll dieser anhand einer moglichen Zahlungsfunktion und
Wertpapierfunktion eingeordnet werden.® Die spezielle Einordnung an-
hand von Funktionen steht erginzend und neben der rechtlichen Einord-
nung des Tokens als Gattung im Rechtsverkehr, welche Geltung fiir alle
Token unabhingig von der konkreten Funktion erlangt.

1. Token mit Zahlungsfunktion

Token in ihrer Funktion als Zahlungsmittel werden unterschieden zwi-
schen privat emittierten tokenbasierten Zahlungsmitteln und digitalem

Zentralbankgeld.

a) Private Zahlungsmittel

Token in ihrer Funktion als privat emittierte Zahlungsmittel sind insbeson-
dere bekannt als ,,Kryptowihrungen®, welche gerade nicht von staatlicher
Stelle ausgegeben werden, sondern privat durch die Regeln des jeweiligen
Netzwerks entstehen oder durch private Akteure emittiert werden. Unter-
schieden wird hierbei zwischen Token mit und ohne zentrale Ausgabestelle.

Da privat emittierte Token auflerstaatliche Erscheinungsformen eines
Zahlungsmittels darstellen, konnen sich diese mangels staatlicher Anerken-
nung und hoheitlichem Schopfungsakt nicht als Wahrung im wihrungs-
rechtlichen Sinne qualifizieren. Jedoch konnten sie als Geld im Sinne der
Privatrechtsordnung gelten, sodass der Anwendungsbereich geldprivat-
rechtlicher Normen des Allgemeinen Teils des BGB, des Geldschuldrechts
oder sachenrechtlicher Regelungen in Bezug auf Geld eroffnet wire.> Der
nicht legaldefinierte Geldbegriff muss dabei von einem juristischen wie
auch von einem wirtschaftswissenschaftlichen Blickwinkel und gleichzeitig
anhand der klassischen Geldfunktionen betrachtet werden. Diesen Krite-
rien kommt der zweigliedrige Geldbegriff nach, welcher sich unterteilt in
Geld im konkreten Sinne und Geld im abstrakten Sinne.>

56 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 1691f.

57 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 1721f.

58 Zu den geldprivatrechtlichen Normen Staudinger/ Omlor, 2021, Vorbem A93 {f.,
A66 1., B2ff. zu §§ 244 ff.

% Ausfihrlich zum zweigliedrigen Geldbegritf Omlor, Geldprivatrecht, 2014,
961f.; Staudinger / Omlor (Fn.58), Vorbem A651f. zu §§ 244 {f.
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aa) Geld im konkreten Sinne

Mit Geld im konkreten Sinne ist das als gesetzliches Zahlungsmittel an-
erkannte Bargeld gemeint und erfordert damit eine Verkorperung und zu-
dem die Anerkennung als gesetzliches Zahlungs- und allgemeines Tausch-
mitte]. 60

Privat emittierte tokenbasierte Zahlungsmittel konnen sich nach dieser
Definition nicht als Geld im konkreten Sinne qualifizieren, da sie weder
eine physische Gegenstindlichkeit aufweisen, noch als staatlich anerkann-
tes und hoheitliches Zahlungsmittel ausgegeben werden.!

bb) Geld im abstrakten Sinne

Fiir die Einordnung als Geld im abstrakten Sinne ist eine Qualifikation als
gesetzliches Zahlungsmittel oder eine physische Verkérperung nicht erfor-
derlich, vielmehr muss das Zahlungsmittel eine Anerkennung durch die
Rechtsordnung erfahren sowie die Funktion als Universaltauschmittel mit
Wertmaficharakter erfiillen.®? Anerkannte Gelderscheinungsformen des
abstrakten Geldbegriffs sind neben dem Bargeld ebenfalls Buchgeld und
elektronisches Geld.5

Unter Buchgeld versteht man die nicht korperliche Form einer Geld-
summe in Gestalt einer Geldforderung gehalten als Guthaben bei Banken,
das jederzeit zu Zahlungszwecken verwendet werden kann.¢* Die Geldfor-
derung bezieht sich dabei auf einen Anspruch auf Auszahlung gesetzlicher
Zahlungsmittel, unter das sich Buchgeld gerade nicht subsumieren lasst.®>

Tokenbasierte private Zahlungsmittel ohne zentralen Emittenten kénnen
nicht unter den Begriff des Buchgelds fallen, da ein Leistungsversprechen
und die daraus resultierende erforderliche (Geld)Forderung mangels zen-
traler Ausgabestelle nicht vorliegen kann. Eine Qualifizierung als Buchgeld
ist jedoch fiir tokenbasierte Zahlungsmitteln moglich, die tiber eine zentrale
Ausgabestelle emittiert werden, bei der eine Forderung geltend gemacht
werden kann und die sich durch die Ausgabe eines Tokens zu einer Leis-
tung verpflichtet.%6

60 Omlor (Fn.59), 1001f.

61 So auch Omlor, in: Méslein/ Omlor (Hrsg.), FinTech-Handbuch, 2. Aufl. 2021,
§33 Rn. 8.

62 Ausfithrlich zum abstrakten Geldbegritf Omlor (Fn.59), 981f.

6 Vgl. Omlor (Fn.59), 105, 132; Hang, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch, 6. Aufl. 2022, § 106 Rn. 47 ff.

6+ MiKoBGB/ Grundmann, 9. Aufl. 2022, Band 2, §245 Rn. 6f.; Omlor (Fn.60),
104.

6 Vgl. MUKoHGB / Herresthal, 4. Aufl. 2019, Band 6, Teil 1 A. Rn. 451f.

66 Wettlaufer/ Patz, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 30), § 13 Rn. 441.
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Elektronisches Geld (E-Geld) als Sonderform des Buchgelds®” definiert
sich gem. §1 Abs.2 S.3 ZAG als ,jeder elektronisch, darunter auch mag-
netisch, gespeicherte monetire Wert in Form einer Forderung an den Emit-
tenten, der gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit
Zahlungsvorginge im Sinne des §675f. Absatz 4 Satz1 des Biirgerlichen
Gesetzbuchs durchzufiihren, und der auch von anderen natiirlichen oder
juristischen Personen als dem Emittenten angenommen wird“. Bei Token
mit Zahlungsfunktion ohne zentralen Emittenten fehlt es wiederum bereits
am Tatbestandsmerkmal der ,Forderung an den Emittenten“. Bei Token
mit Zahlungsfunktion, die tUber einen zentralen Emittenten ausgegeben
werden, konnte jedoch grundsitzlich eine Forderung entstehen und damit
die Qualifikation als E-Geld ermoglicht werden, beispielsweise konnte sich
der Emittent gegeniiber dem Kunden verpflichten, die herausgegebene
Werteinheit gegen originires Buchgeld oder gesetzliches Zahlungsmittel
zuriickzutauschen. Der monetire Wert des Tokens ergibt sich aus dessen
Funktion als Zahlungs- bzw. Tauschmittel.® Die elektronische Speicherung
ist iber die gespeicherten Informationen im Netzwerk erfillt.

Neben der Einordnung unter bereits existierende Gelderscheinungs-
formen des abstrakten Geldbegriffs konnte sich der Token mit Zahlungs-
funktion grundsitzlich auch als Gelderscheinungsform de lege ferenda
qualifizieren. Jedoch mangelt es fiir die allgemeine Anerkennung als Uni-
versaltauschmittel bisher bei allen derzeit auf dem Markt befindlichen
tokenbasierten Zahlungsmitteln an Reichweite und Nutzern. Die Anerken-
nung in der Rechtsordnung wire indes gegeben, diese konnte sich aus der
Legaldefinition der ,virtuellen Wihrungen“ in Art.3 Nr.18 der 5. EU-
Geldwische-RL ergeben oder aus dem Begriff des ,Kryptowerts“ des
KWG in Umsetzung der 5. EU-Geldwische-RL. Auch durch die MiCA-
VO$ konnte der Begriff des Kryptowerts im Allgemeinen und der des E-
Geld-Tokens und des vermogenswertreferenzierten Tokens im Speziellen
herangezogen werden.

b) Digitales Zentralbankgeld

Token mit Zahlungsfunktion kénnten zukiinftig ebenfalls in Form von di-
gitalem Zentralbankgeld (,,Central Bank Digital Currency“ (CBDC)) aus-
gegeben werden und damit in Form einer digitalen staatlichen Wihrung.”

67 Staudinger/ Omlor, 2020, § 675¢ Rn. 6; Uberblick zur umstrittenen Rechtsnatur
bei Casper/ Terlau/ Terlau, 2. Aufl. 2020, ZAG § 1 Rn. 202ff.

68 Vgl. Terlan, in: Moslein/ Omlor (Hrsg.), Fintech-Handbuch, 2. Aufl. 2021, §34
Rn. 36.

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

70 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 2001f.
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Seit Juli 2021 befindet sich die Europdiische Zentralbank (,EZB*) in einer
Untersuchungsphase zum digitalen Euro, an deren Ende die finale Ent-
scheidung tiber die Einfithrung einer digitalen Wahrungsform steht.”! Ein
Verordnungsvorschlag der Europdischen Kommission zur Einfihrung eines
digitalen Euros befasst sich ebenfalls mit der Ausgabe eines digitalen Euros
durch die £ZB als digitale Form der einheitlichen Wihrung mit dem Status
eines gesetzlichen Zahlungsmittels.”?

Als technische Basis fiir CBDC wird ebenfalls die Verwendung der DLT
diskutiert,”® welche pseudonyme Werttransaktionen, kryptographische Si-
cherheitsmechanismen und die Programmierung und Automatisierung von
Lieferprozessen und Zahlungsvorgingen mit einem gesetzlichen Zahlungs-
mittel ermoglichen wiirde. Eine digitale Wihrungsform hitte dabei das Po-
tential, die Vorteile von Bargeld und digitalen Zahlungsmitteln bestmdglich
miteinander zu kombinieren.

aa) Umsetzung von digitalem Zentralbankgeld

Die Debatte um die Ausgestaltung einer digitalen Wihrungsfom und damit
einhergehenden moglichen Risiken fiir das Finanzsystem und Nutzer’*
dreht sich insbesondere um die Einfithrung als Wholesale-CBDC oder Re-
tail-CBDC,”> deren Unterscheidung hauptsichlich auf dem potentiellen
Zugangskreis zur Digitalwihrung beruht. Dabei wiirde Wholesale-CBDC

7t EZB, Das Eurosystem startet Projekt zum digitalen Euro, EZB Pressemitteilung,
14.07.2021.

72 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates zur
Einfiihrung des digitalen Euro, COM (2023) 369 final vom 28.06.2023.

73 Vgl. beispielhaft Bank of Canada, European Central Bank, Bank of Japan, die
Sveriges Riksbank, Schweizerische Nationalbank, Bank of England, Board of Gover-
nors Federal Reserve System, Bank for International Settlement, Central bank digital
currencies: foundational principles and core features, 2020, 12, 14; EZB, Report on a
digital euro, 2020, 40; EZB, Digital euro experimentation scope and key learnings,
2021, 24f.; Auer/ Bohme, BIS Quarterly Review, 2020, 85, 86; FinTechRat, Der digitale,
programmierbare Euro, 2020.

74 Bank of Canada et al. (Fn.73), 1; Deutscher Bankenverband, Europas Antwort
auf Libra: Potenzial und Bedingungen eines programmierbaren Euro, 2020; ausfiihr-
liche Diskussion Bindseil, ECB Working Paper Series No 2351: Tiered CBDC and the
financial system, 2020, 8ff.

75 Vgl. beispielhaft FinTechRat, Der digitale, programmierbare Euro, 2020, 91t.; Bit-
kom, Digitaler Euro auf der Blockchain, 2020, 8; Omlor/Moslein, in: Ellenberger/
Bunte (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 6. Aufl. 2022, §34 Rn.46f.; Manger-Nestler,
in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowihrungen und Token, 2. Aufl. 2023, Kap.9 Rn. 15,
691.; Omlor/ Birne, RDi 2021, 1, 2f.; Klein/ Grof$/ Sandner, ifo Schnelldienst 3 /2020,
39, 43. Omlor/ Birne, in: Zatti/ Barresi (Hrsg.), Digital Assets and the Law, 2024, Ka-
pitel 13.
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lediglich an solche Akteure ausgegeben, die ein Konto bei der Zentralbank
fihren diirfen, sodass die Digitalwihrung nicht fiir den allgemeinen Zah-
lungsverkehr genutzt werden konnte, sondern lediglich im Interbanken-
und Wertpapierhandel.”® Aufgrund dieses restriktiven Ansatzes fokussiert
sich die Diskussion vielmehr auf die Ausgabe von Retail-CBDC, welche an
die breite Offentlichkeit ausgegeben und neben Bar- und Buchgeld als digi-
tales Aquivalent zu Banknoten und Miinzen existieren wiirde.”” Dem Nut-
zer konnte dabei entweder direkter Zugang zur digitalen Wihrungsform
tber ein eigenes Konto bei der Zentralbank oder indirekter Zugang tber
ein Konto bei Intermediiren gewihrleistet werden, welches lediglich ,,in-
termedidres“ CBDC abbildet.”8 In einem hybriden Zugangsmodell hin-
gegen wirden Intermedidre die Verwaltung der Wihrungseinheiten tiber-
nehmen, die Nutzer wiren jedoch weiterhin Berechtigte der originiren
Wihrungseinheiten.”?

Auch die EZB hat sich bereits mit der Ausgabe von Retail-CBDC und
einem hybriden Zugang zum digitalen Euro von Endnutzern unter Einbin-
dung von Intermedidren auseinandergesetzt und sieht vor, dass der End-
nutzer zwar Berechtigter an den digitalen Wahrungseinheiten bliebe, Inter-
medidre jedoch fiir die Verwaltung und fiir Zahlungsdienste in Bezug auf
den digitalen Euro zustindig sein sollen.’® Auch der Kommissionsvor-
schlag sieht den Einbezug von Intermedidren als Zahlungsdienstleister im
Zusammenhang mit dem digitalen Euro vor.$!

Die Infrastruktur zur Bereitstellung und Transaktion eines digitalen
Euros in Form von Retail-CBDC konnte entweder tiber ein zentrales oder
dezentrales System erfolgen.®? In einem zentralen System wiirde die Zen-
tralbank den digitalen Euro ausgeben und die Transaktionen tber ihre
eigene Infrastruktur ausfithren. In einer dezentralen Infrastruktur wiirden
die Nutzer oder Intermediire die Transaktionen ohne direkte Zwischen-
schaltung der EZB selbst ausfiihren und verifizieren. Die Infrastruktur soll

76 Vgl. Omlor/ Birne, RDi 2021, 1, 21f.; Klein/Grof8/Sandner, ifo Schnelldienst
3/2020, 39, 44; Bitkom, Digitaler Euro auf der Blockchain, 2020, 8.

77 Bank of Canada et al. (Fn.74), 12, 14; EZB, Report on a digital euro, 2020, 40;
Auer/ Bihme, BIS Quarterly Review, 2020, 85, 86; Zellweger-Gutknecht/ Geva/ Grii-
newald, The ECB and _ E-Banknotes, ECB Legal Resarch Programme 2020; Birne/
Sillaber/ Eggen, RD1 2022, 237.

78 FinTechRat, Der digitale, programmierbare Euro, 2020, 11.

79 Vgl. Auer/ Bohme, BIS Quarterly Review, 2020, 85, 88.

80 EZB, Progress on the investigation phase of a digital euro — second report, 2022,
5ff.

81 Vgl. beispielsweise Art.4 IT und Art. 13 des Verordnungsvorschlags COM (2023)
369.

82 EZB, Report on a digital euro, 2020, 36 {f.
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in jedem Fall zur Steuerung der Ausgabe und Verwaltung eines digitalen
Euros in der Verantwortung des Eurosystems bleiben.

bb) Rechtliche Uberlegungen

Die mogliche Ausgabe eines digitalen Euros bringt rechtliche Fragestellun-
gen mit sich, insbesondere beziiglich der europarechtlichen Zulissigkeit
sowie einer geldprivatrechtlichen Einordnung.$?

(1) Der digitale Euro als neuwe Wahrungsform

Der Euro wird als einzige Wihrung in der Wihrungsunion anerkannt, vgl.
Art.3 Abs.4 EUV. Dabei legt Art. 128 AEUV fest, in welcher Form der
Euro in Umlauf zu bringen ist und schreibt der EZB das ausschlielliche
Recht zu, die Ausgabe von Euro-Banknoten innerhalb der Union zu ge-
nehmigen. Art. 128 Abs.1 S.3 AEUV statuiert zudem, dass die von der
EZB und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten die ein-
zigen Banknoten sind, die in der Union als gesetzliches Zahlungsmittel gel-
ten und impliziert damit eine gesetzliche Pflicht zur Annahme von Euro-
Banknoten.$

Zwar stellt digitales Zentralbankgeld keine Banknote oder Miinze als
Bargeld im klassischen Sinne in Form von verkorperten Geldzeichen® dar.
Der Wortlaut des Art. 128 AEUV spricht jedoch weder von einer Korper-
lichkeit, noch statuiert dieser eine Pflicht zur Ausgabe von Miinzen und
Banknoten, sodass sich aus der Norm weder eine Sperrung der Ausgabe
vom Euro in digitaler Form, noch die zwingende Ankniipfung an eine phy-
sische Verkorperung ergibt.8® Auch aus der Ratio der Norm ergibt sich
nicht, dass diese die Ausgabe anderer Formen von Geld als Bargeld in Form
von physischen Miinzen und Banknoten sperrt. Die Funktionsfahigkeit der
Zahlungssysteme wiirde durch die Ausgabe eines digitalen Euros nicht ne-
gativ tangiert, da eine ausschlief{liche Versorgung mit Bargeld als einzige
Form der Wihrung nicht essentiell fir die bestehenden Zahlungssysteme
ist.

Art. 128 AEUV kommt dariiber hinaus als Rechtsgrundlage fiir die Ge-
nehmigung und Ausgabe eines Euros in digitaler Form durch die EZB in
Betracht. Das Recht der EZB zur Genehmigung der Ausgabe von Euro-

o

3 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 2251f.
8 EuGH, EuZW 2021, 554, 555; MiKoBGB / Grundmann (Fn. 64), § 245 Rn. 50f.
85 Vgl. Calliess/Ruffert/ Hide, 6. Aufl. 2022, AEUV Art. 128 Rn. 1.
6 Ahnlich Zellweger-Gutknecht/ Geva/Griinewald (Fn.77), 64; Omlor, WM
2015, 2297, 2301.

0
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Banknoten impliziert ebenfalls das Recht zur Bestimmung des Formats der
Euro-Banknoten.?” Diese weite Auslegung des Begriffs ergibt sich aus dem
Ziel der Preisstabilitit, wonach Geldzeichen zur Verfiigung gestellt werden
missen, die die Funktionen eines risikofreien und fiir jedermann zuging-
lichen, annahmepflichtigen Zahlungsmittel erfiillen, unabhingig von der
konkreten Form der Geldzeichen.® Damit wire eine Anpassung des Pri-
mirrechts fiir die Ausgabe eines digitalen Euros nicht notwendig, jedoch
eine Erginzung von Art. 128 AEUV in Bezug auf eine digitale Form der
Wihrung wiinschenswert.8 Im Sekundirrecht miisste zumindest die
Euro-Einf-VO erginzt werden, dass die Pflicht zur Ausgabe von Euro-
Banknoten in Form von Bargeld als korperliches Geldzeichen entfillt, da
die Art. 10 und 11 der Euro-Einf-VO die Kérperlichkeit von Euro-Bank-
noten und -Miinzen vorsehen.”

(2) Der digitale Euro als Geld im privatrechtlichen Sinne

Fiir die Anwendung geldprivatrechtlicher Normen und Ubertragungsord-
nungen ist die mogliche Eigenschaft von digitalem Zentralbankgeld als eine
der bereits anerkannten Formen von Geld im Rechtssinne und damit als
Bargeld, Buchgeld und E-Geld zu erértern.”!

Eine Qualifikation des digitalen Euros als Bargeld scheitert am Merkmal
der Korperlichkeit. Digitales Zentralbankgeld sollte jedoch unabhingig
von einer Korperlichkeit als Geld im konkreten Sinne qualifiziert werden,
da es als neue Wihrungsform dem Bargeld rechtlich gleichgestellt werden
muss.

Dariiber hinaus konnte der digitale Euro auch als Buchgeld eingeordnet
werden und damit die Anwendung von Zahlungsdiensterecht ermoglichen.
Eine entsprechende Forderung konnte entweder gegen die Zentralbank
oder gegen einen Intermediir bestehen. Ein digitaler Euro bedarf anders
als klassisches Buchgeld grundsitzlich keiner Forderung auf ein gesetz-
liches Zahlungsmittel, da er sich selbst als ein solches qualifiziert. Aus die-
sem Grund kann eine digitale Wihrungsform auch kein Buchgeld im tradi-
tionellen Sinne darstellen. Der digitale Euro konnte jedoch eine Forderung
auf einen Wihrungssortentausch in eine andere Form der Wihrung impli-
zieren.

87 EZB, Report on a digital euro, 2020, 25; Zellweger-Gutknecht/ Geva/ Griine-
wald (Fn.78), 42.

88 So auch Zellweger-Gutknecht/ Geva/ Griinewald (Fn.77), 65.

8 Vgl. Omlor/ Birne, RDi12021, 1, 5.

% Vgl. Omlor/ Birne, RDi 2021, 1, 41.

91 Ausfiithrlich in Birne (Fn. 1), 2341f.; hierzu ebenfalls Omlor/ Birne, RDi 2021, 1,
5ff.
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Bei einer moglichen Qualifikation als E-Geld ist zu bedenken, dass die
EZB als Ausgabestelle des digitalen Euros keine E-Geld-Emittentin iSd
ZAG darstellen kann, da sie in diesem Fall in ihrer Eigenschaft als Wih-
rungsbehorde handeln wiirde, vgl. § 1 Abs.2 S.1 Nr.3 ZAG. Ubernehmen
Intermedidre indes die Ausgabe, konnten diese als Zahlungsdienstleister
bzw. E-Geld-Emittent i1Sd ZAG fungieren. Dariiber hinaus scheint eine
Ausgestaltung des digitalen Euros als E-Geld jedenfalls moglich.

cc) Rechtliche Einordnung von digitalem Zentralbankgeld im
internationalen Vergleich

In Bezug auf den rechtlichen Umgang rund um die Einfiihrung einer Digi-
talwihrung lohnt sich der Blick auf andere Rechtsordnungen.®?

(1) Rechtslage in der Schweiz

Zwar hat der Schweizer Bundesrat klagestellt, dass die Einfithrung von
CBDC an die breite Bevolkerung zumindest gegenwirtig mehr Risiken als
Nutzen mit sich bringen wiirde.”? Jedoch gilt die Schweiz insbesondere
aufgrund der Einfihrung der Registerwertrechte® als Vorreiter in Bezug
auf digitale Vermogenswerte.

Unter wihrungs- und geldrechtlichen Aspekten konnte die Ausgabe
eines digitalen Frankens als Wholesale-CBDC je nach konkreter Ausgestal-
tung bereits unter das gesetzliche Zahlungsmittel der auf Franken lauten-
den Sichtguthaben nach Art.2 Buchstabe c WZG bei der Schweizerischen
Nationalbank fallen.”> Wiirde der digitale Franken hingegen an die breite
Offentlichkeit als Retail-CBDC ausgegeben werden, wire laut dem
Schweizerischen Bundesrat mindestens eine Anderung des WZG vor-
zunehmen.” In Bezug auf die privatrechtliche Regulierung eines digitalen
Franken kimen indes die Regeln des bargeldlosen Zahlungsverkehrs tiber
das Anweisungsrecht (Art.4661f. OR) in Frage, sowie der Rechtsrahmen
der Registerwertrechte (Art. 973cff. OR).

Insbesondere ein Blick auf die Registerwertrechte lohnt sich, da im Un-
terschied zum deutschen eWpG alle Rechte als Registerwertrechte aus-

92 Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 243 ff.

% Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in
Erfillung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 2019, 391.

9% Vgl. Schweizer Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklun-
gen der Technik verteilter elektronischer Register.

% Hierzu Zellweger-Gutknecht/ Weber, Jusletter 11. Januar 2021, Rn. 11.

% Schweizerischer Bundesrat, Digitales Zentralbankgeld, Bericht des Bundesrates in
Erfillung des Postulats 18.3159, Wermuth, vom 14.03.2018, 2019, 36.
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gestaltet werden konnen, die auch in Wertpapieren verbrieft werden kon-
nen (vgl. Art. 973¢ Abs. 1,973d OR).%” Anstatt einer urkundlichen Verbrie-
fung wird ein Wertrecht mit einem Token verkniipft und in einem DLT-
Register abgebildet, wodurch dem durch den Begebungsakt entstehende
Registerwertrecht Wertpapiercharakter zukommt.”8 Im Unterschied zum
deutschen eWpG bedarf es zur Entstehung und Ubertragung eines Regis-
terwertrechts keiner zwischengeschalteten Instanz.”” Zur Anwendung der
Regeln tiber Registerwertrechte miisste eine digitale Wahrungseinheit ein
tibertragbares Recht gegeniiber der Zentralbank reprisentieren. Zudem
misste die technische Infrastruktur einer Digitalwihrung den Anforderun-
gen an ein Wertrechteregister nach Art. 973d Abs.2 OR geniigen und eine
entsprechende Registrierungsvereinbarung getroffen werden, vgl. Art. 973d
Abs. 1 Nr.2 OR.!1® Die Ubertragung des Registerwertrechts in Form von
CBDC wiirde nach den Regeln der Infrastruktur als Register erfolgen, vgl.
Art. 9731. OR. Da Registerwertrechte unabhingig von einer zentralen In-
stanz sind, konnte die Digitalwihrung direkt zwischen den Nutzern iiber-
tragen werden.

(2) Rechtslage in den Vereinigten Staaten von Amerika

Die Diskussion in den USA als globaler Finanz- und Wirtschaftsstandort
verhilt sich in Bezug auf die mogliche Einfithrung einer Digitalwihrung
zuriickhaltender als in anderen Jurisdiktionen, jedoch beschiftigt sich auch
die Federal Reserve mit dem digitalen Dollar als Verbindlichkeit der Zen-
tralbank %! sowie die Durchfithrungsverordnung des amtierenden US-Pri-
sidenten Joseph ,Joe“ R. Biden Jr. vom 9. Mirz 2022 zur Sicherstellung
einer verantwortungsvollen Entwicklung digitaler Vermogenswerte.!%2
Bislang existiert noch keine konkrete Au8erung, ob ein digitaler Dollar
als gesetzliches Zahlungsmittel ausgegeben werden soll, 19 teilweise wird

97 Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. No-
vember 2019, BBI 2020, 233, 276.

%8 Schweizerischer Bundesrat, Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, 27. No-
vember 2019, BBI 2020, 258.

9 Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 208; Kramer/Meier, GesKR 2020, 60, 62.

100 Vel. Eggen/Stengel, GesKR 2020, 200, 211.

101 Board of Govenors of the Federal Reserve System, Money and Payments: The
U.S Dollar in the Age of Digital Transformation, Januar 2022.

102 Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets.

105 Cheng/ Lawson/Wong, FED Notes: Preconditions for a general-purpose cen-
tral bank digital currency, 24.2.2021.
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hierfiir keine Notwendigkeit gesehen.!%* Nach §5103 des 31. Titels des U.S.
Codes fallen Wahrungen einschliefflich Federal Reserve Notes unter den
Begriff des gesetzlichen Zahlungsmittels. Eine konkrete Definition des
Wihrungsbegriffs findet sich jedoch nicht, sodass grundsitzlich auch eine
digitale Wihrungsform darunter subsumiert werden konne.!% Denkbar
wire auch die Qualifikation des digitalen Dollars als Federal Reserve Note,
hierzu miissten jedenfalls Gesetzesanpassungen vorgenommen werden, vgl.
Section 16 des Federal Reserve Acts.

Eine privatrechtliche Regulierung von Transaktionen mit einem digitalen
Dollar konnte tiber den Uniform Commercial Code (UCC) erreicht wer-
den, welcher in Article 4A des UCC die Rechte und Pflichten von Vertrags-
parteien im Zusammenhang mit elektronischen Geldtransaktionen regelt.1%
Das UNCITRAL Model Law on International Credit Transfers konnte
aufgrund seiner Nihe zu Art. 4A UCC fiir Transaktionen mit einem digita-
len Dollar im internationalen Zahlungsverkehr herangezogen werden.!%”

2. Token mit Wertpapierfunktion

Token konnen neben ihrer Funktion als Zahlungsmittel ebenfalls subjektive
Rechte wie Forderungen, oder Eigentumsrechte abbilden und tibernehmen
in diesem Zusammenhang die Funktion eines Wertpapiers.!%
Reprisentiert der Token eine Forderung und damit einen schuldrecht-
lichen Anspruch,!'® lisst er sich zunichst nicht als klassische Inhaber-
schuldverschreibung nach §793 BGB einordnen, da die Ubertragung der
in der Urkunde verbrieften Forderung an die Ubereignung der physischen
Urkunde nach den §§929{f. BGB gebunden ist. Jedoch kénnen Inhaber-
schuldverschreibungen seit Einfithrung des eWpG auch elektronisch durch
Eintragung in ein Wertpapierregister begeben werden,!'® sodass Token
dann als elektronisches Wertpapier begeben werden konnen, wenn diese
ein Leistungsversprechen iSd §793 BGB enthalten. Sind die Begebungs-
voraussetzungen mangels Leistungsversprechen oder Eintragung in ein

104 The Clearing House, On the Road to a U.S Central Bank Digital Currency —
Challenges and Opportunities, Juli 2021, 18.

105 Prates, Legal troubles may delay CBDCs, 24.02.2021; aA Paridon, Legal Autho-
rity to Issue a U.S Central Bank Digital Currency, 09.06.2021.

106 Cheng/ Geva, Understanding Block Chain and Distributed Financial Technolo-
gy: New Rails for Payments and an Analysis of Article 4A of the UCC (2016), Business
Law Today 25 no. 7, 3; Schwarcz, Boston University Law review (April 2022), 20.

197 Schwarcz, Boston University Law review (April 2022), 3.

108 Ausfiihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 269 ff.

109 Vgl. MuKoBGB / Bachmann, 9. Aufl. 2022, § 241 Rn. 6.

110 Vgl. Conreder/Meier/ Bartlitz, 2022, eWpG §2 Rn. 21.
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Wertpapierregister iSd eWpG nicht erfillt, stellt der Token aufgrund des
numerus clausus der Wertpapiere mangels gesetzlicher Kodifikation kein
Wertpapier im Sinne des Privatrechts dar.!!!

Es besteht jedoch die Moglichkeit der vertraglichen Nachbildung der
Funktionen des Wertpapiers iSd Legitimations- und Liberationsfunktion
sowie der Transportfunktion.!!? Es lassen sich rechtsgeschiftliche Regelun-
gen treffen, welche die Inhaberschaft tiber den Token durch Zuordnung im
Netzwerk als Ankniipfungspunkt fiir Legitimations- und Liberationsfunk-
tion festlegen. Eine solche Regelung kann vorsehen, dass die Inhaberschaft
tiber den Token zur Geltendmachung der Forderung berechtigt und dass
befreiend an den Inhaber des Tokens geleistet werden kann. Zudem kann
rechtsgeschiftlich vereinbart werden, dass die Zuordnungsinderung des
Eintrags im Netzwerk auch zur Ubertragung der im Token reprisentierte
Forderung fiihrt und die Abtretung der Forderung nur mit Zuordnungs-
anderung des Tokens wirksam wird, sodass die Transportpunktion eben-
falls nachgebildet werden kann.

Bildet der Token indes Sacheigentum ab, sind die Ubertragungstat-
bestinde durch Besitzkonstitut nach § 930 BGB oder durch Abtretung des
Herausgabeanspruchs nach §931 BGB besonders zu beachten, da in diesen
Fillen keine physische Ubergabe fiir die Eigentumsiibertragung erforder-
lich ist und somit eine Eigentumsiibertragung an einer Sache durch Zuord-
nungsianderung des Tokens ermoglicht werden konnte.!3 In Bezug auf die
vertragliche Nachbildung der Wertpapierfunktionen mussten insbesondere
vertragliche Regelungen dahingehend getroffen werden, dass Eigentum an
der Sache nicht ohne Transaktion des Tokens an einen Dritten {ibereignet
werden kann. Beispielsweise konnte das Verfigungsgeschift und damit die
Eigentumsiibertragung unter die auflosende Bedingung der erfolgreichen
Zuordnungsinderung im Netzwerk nach §158 Abs.2 BGB gestellt wer-
den.'* Zudem konnte eine Abtretungsbeschrinkung nach §399 Alt.2
BGB bei der Ubertragung gem. §931 BGB vereinbart werden, sodass die
Abtretung ausgeschlossen ist, wenn keine Zuordnungsinderung des To-
kens erfolgt.

Ut Zum numerus clausus der Wertpapiere BeckOGK/ Vogel, Stand: 01.01.2023,
BGB §793 Rn. 46 ff.

112 Zu den Funktionen des Wertpapiers BeckOGK/ Vogel (Fn.112), BGB §793
Rn. 13.

113 Hierzu ebenfalls Richter, NJW 2022, 3469, 3473 1.

14 zur Zulassigkeit MiKoBGB /Armbriister, 9. Aufl. 2021, Band 1, § 137 Rn. 15.
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IV. Die rechtliche Einordnung von Geschiften mit Token

Bei der Einordnung von Rechtsgeschiften mit Token muss unterschieden
werden zwischen Verpflichtungsgeschiften und moglichen Verfiigungs-
geschiften.!’® Den Parteien des Rechtsgeschifts steht es dabei aufgrund
der Privatautonomie frei, den Token als Vertragsgegenstand zu nutzen und
die rechtsgeschiftlichen Gestaltungsmoglichkeiten der allgemeinen Rechts-
geschiftslehre heranzuziehen.

Dient der Token im Zusammenhang mit einem Verpflichtungsgeschift
als Erwerbsgegenstand, liegt ein Kaufvertrag von sonstigen Gegenstinden
gem. §§433, 453 Abs. 1 Alt.2 BGB vor.'¢ Dies gilt auch beim Erwerb von
Token mit Wertpapierfunktion basierend auf einem Ausgabevertrag. Eini-
gen sich die Parteien auf die Zahlung mit Token fiir eine Ware, kann man-
gels Geldeigenschaft des Tokens kein Kaufvertrag vorliegen, sodass ein
Tauschvertrag angenommen werden muss.!'"” Werk- und Dienstvertrige
sind nicht auf eine Geldzahlung beschrinkt, weshalb deren Verglitung
ebenfalls mit Token erfiillt werden konnen.!'$ Das Zahlungsdiensterecht
nach §§ 675¢ ff. BGB kann dann Anwendung finden, wenn Token als Zah-
lungsmittel verwendet werden und in dieser Funktion Gegenstand von
Zahlungsdienstleistungen Dritter sind, zumindest dann, wenn der Token
als Buch- oder E-Geld qualifiziert werden kann und fiir die vorgenomme-
nen Zahlungsdienste ein Zahlungskonto verwendet wird.!"

In Bezug auf ein mogliches Verfugungsgeschift im Zusammenhang mit
der Ubertragung von Token muss festgestellt werden, dass ein solches nur
dann moglich wire, wenn ein kodifiziertes Recht am Token bestiinde und
dieses durch Zuordnungsinderung im Netzwerk tibertragen werden wiirde
und damit eine gesetzliche Rechtsfolge auslost. Mangels gesetzlichem
Ubertragungstatbestand in Bezug auf ein Recht am Token stellt die Zuord-
nungsinderung des Tokens de lege lata lediglich einen Realakt dar.

V. Schlussbemerkung

Eine privatrechtliche Regulierung von Token als Gegenstand des Rechts-
verkehrs ist zum Schutz der Nutzer unerlisslich und sollte sich zunichst an
einer allgemeinen Einordnung orientieren, die Geltung fiir Token jeglicher

1
1
1
1
1
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w

Ausfihrlich hierzu Birne (Fn. 1), 293 ff.

¢ Omlor, in: Moslein/ Omlor (Hrsg.) (Fn. 62), §33 Rn. 26

7 vgl. MUK oBGB / Westermann, 8. Aufl. 2019, Band 4, § 480 Rn. 1.

8 Mollenkamp, in: Hoeren/ Sieber/ Holznagel (Hrsg.) (Fn. 39), Teil 13.6 Rn. 85.
Zum Vorliegen eines Zahlungskontos vgl. Omlor/ Birne, RD1 2021, 1, 81f.
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Art und Funktion als Gegenstand eines absoluten Rechts entfaltet. Ein ab-
solutes Recht an digitalen Vermogenswerten in Form von Token stellt le-
diglich den nichsten Schritt im fortschreitenden gesellschaftlichen Wandel
in Bezug auf die Digitalisierung des Wirtschaftsverkehrs dar und muss auf
die Besonderheiten der Technologie und des Tokens als digitaler Eintrag in
einem Netzwerk zugeschnitten sein. Der Gesetzgeber hat seine Bereit-
schaft zur Etablierung von absoluten Rechten an digitalen Vermogenswer-
ten mit der Einfithrung des eWpG signalisiert. Neben der allgemeinen Ein-
ordnung miissen fir eine rechtlich saubere Subsumtion die Besonderheiten
der unterschiedlichen Funktionen des Tokens beachtet werden und ins-
besondere die geldprivatrechtlichen und wertpapierrechtlichen Regeln eine
extensive Auslegung erfahren, sodass neue digitale Phinomene praxistaug-
lich und rechtssicher genutzt werden kénnen.
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I. Problemstellung

1. Herausforderungen fiir das Recht infolge der Digitalisierung

Zentrale Aufgabe eines Rechtssystems ist es, das gesellschaftliche Zusam-
menleben friedlich zu ordnen, indem hierfiir klare Regeln geschaffen wer-
den. Dem Privatrecht obliegt dabei — wie der Name schon anklingen lasst —
die Regelung des privaten Bereichs. Um hier Gerechtigkeit zu erreichen,
zielt der Gesetzgeber mafigeblich darauf ab, einen ausgewogenen Interes-
sensausgleich zwischen den einzelnen Beteiligten herzustellen. Niemand
soll unangemessen benachteiligt werden, aber es soll auch niemand grund-
los bevorteilt werden.

Fir neu auftretende technologische Phinomena gilt insoweit nichts an-
deres. Thre Zuordnung soll auf rechtlicher Ebene soweit moglich die tat-
sachlichen Gegebenheiten abbilden.! Mithilfe verschiedener Rechtsinstitu-
te soll diese Zuordnung aulerdem geschiitzt und durchsetzbar sein.? Ferner
soll im Sinne der Privatautonomie eine moglichst weitreichende Dispositi-
onsfreiheit gewihrleistet werden, mit der aber auch gegenliufige Interessen
in einen angemessenen in Ausgleich gebracht werden sollen.?

Auf Schwierigkeiten stofit die Rechtsordnung jedoch in dem Moment, in
dem neue technologische Gegebenheiten so stark von den bisher bekannten
Tatsachen und Gegenstinden abweichen, dass eine Subsumtion unter die
bestehenden Voraussetzungen nicht méglich ist. Sie konnen dann nicht in
das bestehende Rechtssystem eingeordnet werden, was den rechtlichen
Umgang mit ithnen erheblich erschwert. Einzelne Vorschriften mogen zwar
anwendbar sein, ein sachgerechter Interessenausgleich wird aber nicht er-
reicht, weil solche Insellosungen stets nur ein konkretes Problem 16sen. Die
komplexe und fein ausgekliigelte Struktur, die der einheitlichen Rechtsord-
nung zugrunde liegt, versagt in solchen Konstellationen.*

Seit dem verbreiteten Aufkommen der Informationstechnologie zu Be-
ginn der 2000er Jahre gab es eine Vielzahl von Neuentwicklungen, die die
Rechtsordnung vor genau diese Herausforderung stellten. Nach langen
Diskussionen in der Rechtswissenschaft ist man sich inzwischen aber einig,

U Linardatos, in: Beyer et al. (Hrsg.), Privatrecht 2050 — Blick in die digitale Zu-
kunft, Jahrbuch Junge Zivilrechtswissenschaft 2019, 2020, 199.

2 Ausfithrlich dazu v. Hiilst, Absoluter Schutz von Blockchain-Token, Normativer
Sachbegriff im deutsch-italienischen Rechtsvergleich, 2024, 327; konkret mit Blick auf
das Eigentumsrecht Zech, AcP 219 (2019), 488, 4971.

3 Zur Wirkung der Privatautonomie auf die Guterzuordnung im Allgemeinen Pex-
kert, Guterzuordnung als Rechtsprinzip, 2008, 874 1.

4+ Zur Diskrepanz von vertraglichen Verpflichtungen und kodifizierten Ausschlief3-
lichkeitsrechten Peunkert (Fn.3), 8781.
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dass Daten von anderen Gegenstinden zu unterscheiden sind und oftmals
die in thnen verkorperten Informationen im Vordergrund stehen.’

2. Besonderbeiten im Fall von Blockchain-Token

Die sog. Token der Blockchain- und sonstigen Distributed-Ledger-Tech-
nologien bringen diese Diskussion tiber die rechtliche Einordnung von Da-
ten nun wieder auf die Tagesordnung. Sie schaffen eine neue Form von
Daten und bringen damit eine weitere Dimension in die eigentlich abge-
schlossene Debatte. Dabei dndert sich — legt man die bislang entwickelten
Maf3stibe zugrunde — eigentlich nichts. Da sich Token aus einer Abfolge
bindrer Zahlenfolgen ergeben, soll es sich bei thnen um nichts anderes han-
deln als Daten.

Allerdings verkorpern Token keinen schiitzenswerten Informations-
gehalt, sondern erfillen vielmehr sachgleiche Funktionen.® Wie auch Sa-
chen — man vergleiche etwa ein leeres und ein beschriebenes Notizbuch —
konnen sie obendrein einen Informationsgehalt haben, der mehr oder we-
niger schiitzenswert erscheint. Daraus folgt, dass Token bei genauerer Be-
trachtung keine Daten sind, sondern sich lediglich aus Daten ergeben. Ein
Token ist nur eine semantische Information, die sich aus Transaktionsdaten
im Zusammenspiel mit klaren und unverinderlichen Regeln ergibt. Er re-
prasentiert die Zuordnung zu einem Inhaber. Die Bezeichnung als ,Token"
macht diese Information zwar besser greifbar, ihrem Wesen nach bleibt die
Zuordnung aber abstrakt, weil sie nirgends als Datum verkorpert ist.”

Deutlich wird das bei Vergleich verschiedener Token. Je nach Ausgestal-
tung des zugrundeliegenden Systems gibt der Token gegebenenfalls noch
Aufschluss dariiber, was iberhaupt zugeordnet wird. Das ist aber nicht
zwingend. Vielmehr ergibt sich der Gegenstand der Zuordnung oftmals
nur aus der Nutzungsweise des Gesamtsystems.® Wenn die Blockchain-
Technologie verwendet wird, um ein alternatives Zahlungssystem anzubie-
ten, ergibt sich die Zahlungsmittelfunktion der Token erst aus diesem

5 Im Uberblick Hofmann, in: Pertot (Hrsg.), Rechte an Daten, 2020, 13f.; grund-
legend Zech, Information als Schutzgegenstand, 2012, 146 ff.

¢ Das ergibt sich bereits aus der aus dem Englischen iibernommenen Bezeichnung
als Token (miinzihnliche Wertmarken von unbedeutendem Wert), zurtickfithrbar auf
das altenglische Wort tdcen (Zeichen, Symbol); dazu Antonopoulos/ Wood, Mastering
Ethereum, Implementing Digital Contracts, 2017, Kap. 10.

7 w. Hiilst (Fn.2), 60, 611f.; ferner Kraetzig, CR 2022, 477,479 Rn.9.

8 Vgl. insoweit die Uberlegungen zu einem moglichen Inhalt eines Eigentumsrechts
an Token v. Hiilst (Fn.2), 2431f., 295{f.; Bezugsobjekt bleibt aber der Token selbst
ebd., 52ff., 67; dhnlich Mollenkamp/Shmatenko, in: Hoeren/Sieber/Holznagel
(Hrsg.), MMR-Handbuch, 2022, Kap. 13.6 Rn. 40, 61.
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Zweck des Gesamtsystems; ithr Wert bestimmt sich dann dhnlich dem einer
Wihrung nach ihrem Tauschwert.

Diese saubere Differenzierung von Daten und Information wurde im
Rahmen der Diskussion um die rechtliche Einordnung von Daten bislang
trotz der ithr zukommenden Bedeutung nicht ausreichend berticksichtigt.
Hierin liegt die Herausforderung fiir das Privatrecht, das Token umfassend
erfassen muss, um seiner einleitend beschriebenen Aufgabe gerecht zu
werden.

3. Normativer Sachbegriff als allgemeiner Losungsansatz

Ein Losungsansatz hierfiir konnte ein ,normativer Sachbegriff* sein, der die
Entwicklung hin zu digitalen Gegenstinden auch auf rechtlicher Ebene
mitberticksichtigt. Dafiir ist es notwendig, den Sachbegriff in seiner aktuel-
len Fassung niaher zu beleuchten (II). Mithilfe eines rechtsvergleichenden
Blicks auf das italienische Zivilrecht soll anschlieflend herausgearbeitet wer-
den, welche Funktion dem Sachbegriff tiberhaupt innerhalb einer Rechts-
ordnung zukommt. Auf dieser Grundlage kann die Legaldefinition, die das
deutsche Recht fiir den Sachbegriff kennt, nach neuen Parametern ausgelegt
werden (III). Es wird aber auch deutlich, dass die Rechtsordnung zwar eine
gewisse Flexibilitat bieten muss, diese aber nicht zulasten der Rechtssicher-
heit gehen darf. Es tut sich ein Spannungsfeld auf, dem die Rechtsordnung
gerecht werden muss, um innovationsoffen zu sein. Um dies aufzulosen,
wird vorgeschlagen, den normativen Sachbegriff in den Gesetzestext fest-
zuschreiben. Letztlich soll aber vor allem der Raum fiir weitere Diskussio-
nen er6ffnet werden, wie der Umgang der Rechtsordnung mit der Digitali-
sierung in Zukunft gestaltet werden kann (IV).

I1. Der Sachbegriff als strukturgebender Rechtsbegriff

Als pandektistisches Zivilrecht liegt dem Biirgerlichen Gesetzbuch eine
komplexe Logik zugrunde, die mit der Vorschaltung eines Allgemeinen
Teils einer klaren Struktur folgt. In diesem Allgemeinen Teil findet sich in
§90 BGB auch die Legaldefinition des Sachbegriffs. Danach sind nur kor-
perliche Gegenstinde Sachen im Sinne des Gesetzes.

Die systematische Stellung zeigt, dass diese Definition fiir das gesamte
Privatrecht gilt, hier also ein grundlegender Rechtsbegriff beschrieben
wird. Das ist zwar nicht der Regelfall, ein Blick in die Gesetzesgenese zeigt
aber, dass es aufgrund der vielen Debatten als notwendig erachtet wurde,
die Reichweite des Sachbegriffs festzulegen.®
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Unstreitig ist jedoch, dass der Sachbegriff seinem Telos zufolge real-exis-
tierende Objekte erfassen soll, damit das Recht andernorts Regelungen
hierzu normieren kann. Erst dadurch werden die bis dahin nur vorrechtlich
existierenden Objekte zu Rechtsobjekten — und als solche konnen ithnen
tiberhaupt erst Rechte verliehen werden. Die Giiterzuordnung, die der Ge-
setzgeber im Dritten Buch geregelt hat, ist dabei von herausragender Be-
deutung.10

1. Korperlichkeit als wesentliches Definitionsmerkmal

Anders als in vielen anderen europidischen Rechtsordnungen hat sich der
deutsche Gesetzgeber dazu entschieden, Sachen im Sinne des Gesetzes aus-
driicklich auf korperliche Gegenstinde einzugrenzen. Nicht weiter hinter-
fragt oder gar festgelegt wurde hingegen, was wohl mit kdrperlichen Ge-
genstinden gemeint sein konnte.

Der Gesetzgeber hat sich vielmehr einer natiirlichen Beschreibung!! be-
dient, bei der jeder — sei es juristischer Laie oder geschulter Rechtsanwen-
der — ohne Weiteres verstehen diirfte, was gemeint ist. Schliefflich sehen und
erleben wir alle tagtdglich verschiedene Korper, die sich in dem uns umge-
benden Raum befinden. Bereits mit der fortschreitenden Elektrifizierung
hat sich aber gezeigt, dass diese Beschreibung jedenfalls dann an thre Gren-
zen stoft, wenn die Raumkorper nicht mit blofem Auge wahrnehmbar
sind. Zwar konnte argumentiert werden, dass es nicht zwingend auf eine
raumlich-ertastbare Wahrnehmbarkeit ankomme, sondern darauf, dass
Dinge tiberhaupt wahrnehmbar sind. Immerhin seien aufgrund des tech-
nologischen Fortschritts nicht nur greifbare Dinge beherrschbar, sondern
auch alle anderen Materialien, die aber weder tast- noch stindig sichtbar
sind. 12

? Mot I11, 32; ferner Johow, Buch Sachenrecht, Begriindung, Vorlage des Redaktors
R. Johow, Erster Band, 1880, 18; kritisch Berberich, Virtuelles Eigentum, 2010, 87 so-
wie Becker, Die ,res‘ bei Gaius — Vorstufe einer Systembildung in der Kodifikation?,
Zum Begriff des Gegenstands im Zivilrecht, 1999, 19.

10 Statt aller Zech (Fn. 5), 276; sowie Berberich (Fn.9), 117; ebenso fiir Token Linar-
datos, in: Beyer et al. (Hrsg.), 198; dazu im Uberblick auch v. Hiilst (Fn.2), 1221,
jedoch kritisch ebd., 1261.

11 Daher soll die Korperlichkeit natiirlich betrachtet werden, erstmals RG, Urteil v.
02.06.1915 — V 19/15 = RGZ 87, 43, 45; ferner BeckOGK / Mossner, Stand: 1.5.2023,
BGB §90 Rn. 58; sowie Staudinger/ Stieper, 2021, BGB § 90 Rn. 2; in Bezug auf Token
John, BKR 2020, 76, 78; m.V.a. Bydlinski, AcP 198 (1998), 287, 302.

12 In diese Richtung auch v. Hiilst (Fn.2), 103; anders jedoch etwa BeckOGK/
Méssner (Fn. 11), § 90 Rn. 59, der ausschliefflich auf den Tastsinn abstellen will.
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Anhand dieser Diskussion wird deutlich, dass der Wortlaut ,korperlich®
die vorrechtlichen Gegenstinde nicht sauber #mschreibt und dadurch von-
einander abgrenzt, sondern nur bildhaft beschreibt. Seinen eigentlichen
Zweck kann der Wortlaut somit nicht umfinglich erfiillen. In der Tat stlitzt
sich die Argumentation, wieso nicht ausschliefflich auf die Wahrnehmbar-
keit durch den Tastsinn abgestellt werden konne, maflgeblich auf die Funk-
tion des Sachbegriffs. Erfasst werden solle alles, was tatsichlich beherrsch-
bar ist, schliefflich sei es gerade Zweck des am Sachbegriff ankniipfenden
Sachenrechts, die real-existierende Beherrschbarkeit rechtlich abzubilden.!3

Eng mit einer tatsichlichen Beherrschbarkeit verkntipft ist auflerdem
eine gewisse Abgrenzbarkeit. Nur Dinge, die fiir sich allein bestehen und
von anderen Dingen unterschieden werden konnen, konnen auch be-
herrscht werden. In der Tat ist spitestens dann, wenn ein Gegenstand im
Verkehrsleben nicht mehr besonders bezeichnet und bewertet werden
kann, fraglich, inwiefern dieser dann auch gegeniiber anderen Verkehrsteil-
nehmern beherrschbar sein soll. Umgekehrt kénnen auch solche Sachen
abgrenzbar und mithin beherrschbar sein, deren Konturen erst festgelegt
werden mussen (z.B. Grundstiicke). Entscheidend ist nur, dass die gezoge-
ne Abgrenzung erkennbar ist (z. B. durch Grenzsteine und Flurkarten).!*

2. Korperlichkeit von Token

Ubertrigt man diese Grundsitze auf Token, wird das Dilemma deutlich,
vor dem die Rechtsordnung steht. Die zur weiteren Konkretisierung der
Korperlichkeit unter Zuhilfenahme der Funktion des Sachbegriffs verlang-
ten Voraussetzungen — Beherrschbarkeit und Abgrenzbarkeit — sind pro-
blemlos auf Token anwendbar (1 und 2). Lediglich der Begriff der Korper-
lichkeit scheint vielen Schwierigkeiten zu bereiten, da ein Token als digita-
les Etwas nicht korperlich sein konne (3).

a) Beherrschbarkeit von Token

Zunichst sind Token wegen der zugrundeliegenden Distributed-Ledger-
Technologie beherrschbar. Auf Token wird durch zugegriffen, indem sich
der Inhaber im Netzwerk als der tatsichliche Inhaber ausweist. Dies ge-
schieht, indem er eine Transaktion!® mit seinem private key signiert. Nur

13 Staudinger/ Stieper (Fn. 11), BGB § 90 Rn. 3; dhnlich auch Berberich (Fn.9), 91.

4 BeckOGK /Méssner (Fn.11), §90 Rn.58, 60; BeckOK BGB/ Fritzsche, Stand:
1.8.2023, § 90 Rn. 7; Staudinger / Stieper (Fn. 11), BGB Vor § 90 Rn. 9, § 90 Rn. 1{.; Byd-
linski, AcP 198 (1998), 287, 303.

15 Eine Transaktion muss nicht immer auch einen Token iibertragen, also zu einer
neuen Zuordnung im Distributed Ledger fithren. Die Bezeichnung als Transaktion
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wenn diese richtig ist, kann der Nutzer auf seinen Token einwirken. Die
Priufung der Signatur unterliegt dabei festen und unverinderlichen Pro-
tokollregeln, die fiir alle Teilnehmer des verteilten Netzwerks gleicherma-
len gelten. Sie gleichen damit den physikalischen Beschaffenheiten und
Gesetzen der realen Welt, die den Zugriff auf Sachen dhnlich einschrinken
oder von gewissen Voraussetzungen abhingig machen.!® Art und Umfang
der Beherrschbarkeit bestimmen sich nach der Art des jeweiligen Gegen-
stands, sind fiir die Frage, ob der Gegenstand als solcher aber tiberhaupt
beherrschbar ist, aber ohne Relevanz.

Will der Inhaber seine Beherrschbarkeit iiber den Token an eine andere
Person tbertragen, adressiert er die Transaktion an den entsprechenden
Empfinger, indem er die Transaktion mit dessen public key verschlisselt.
Aufgrund der asymmetrischen Verschliisselung verliert der bisherige To-
keninhaber dadurch jeglichen Zugriff auf den Token; nur noch der Emp-
fanger kann den Token entschliisseln, da nur er den zu seinem Public Key
passenden Private Key kennt. Somit kann auch nur noch er auf den Token
einwirken, sodass der Token faktisch nunmehr dem Empfanger der Trans-
aktion zugeordnet ist."”

b) Abgrenzbarkeit von Token

Daneben sind Token wegen der ihnen stets immanenten Zuordnung ab-
grenzbar. Anders als Daten sind Token nicht auf einem Datentriger ver-
korpert und unendlich oft vervielfaltigbar, sondern werden als semantische
Information nur aus den Transaktionsdaten geschlussfolgert.!$ Die Zuord-
nung bezieht sich dabei denklogisch immer nur auf einen bestimmten To-
ken und ggf. hiermit verkniipfte Daten oder ein hierin verkdrpertes Recht.

¢) Korperlichkeit von Token

Vor diesem Hintergrund verwundert es, wieso Token nicht korperlich sein
sollen, erftllen sie insoweit doch alle Voraussetzungen.!® Allerdings bildet

rithrt vielmehr daher, dass jeder schlichte Funktionsaufruf immer als Transaktion aus-
gestaltet werden muss, da nur diese vom verteilten Netzwerk verifiziert und validiert
und schlussendlich im Distributed Ledger gespeichert werden.

16 . Hiilst (Fn.2), 89.

17 Dies ergibt sich aber nicht unmittelbar aus den Transaktionsdaten, es wird auch
kein Registerbuch o.4. gefiihrt; vielmehr folgt die Zuordnung als rein abstrakte, seman-
tische Information aus dem Zusammenspiel mit den iibrigen Transaktionsdaten; vgl. § 11.

18 Zu den technischen Grundlagen ausfihrlich v. Hiilst (Fn.2), 17{f.; zum Zuord-
nungsgehalt eines Tokens siehe 1.2.

19 Anders Spiegel, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, 2020, 54; Djazayeri, ju-
risPR-BKR 6/2014, Anm. 1 (D.1.1); Engelhardt/ Klein, MMR 2014, 355, 357.
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der Wortlaut stets die 2ulerste Grenze einer Auslegung. In Anbetracht des-
sen, dass sich ein Token nur als logisch-abstrakte Informationen aus Trans-
aktionsdaten ergibt, und die Transaktionsdaten ihrerseits ebenfalls nicht
korperlich sind (und insoweit auch nicht auf ihre Verkorperung auf einem
Datentriger angeknlipft werden kann, da sie in einem verteilten Netzwerk
auf den Datentrigern eines jeden einzelnen Netzwerkteilnehmers gespei-
chert sind und auch sein sollen), erscheint es in der Tat fernliegend, Token
als korperlich zu bezeichnen.

Es sei an dieser Stelle aber bereits hervorgehoben, dass dieses Dilemma
allein aus der methodischen Herangehensweise des Gesetzgebers folgt. In-
dem er eine Beschreibung als korperliche Gegenstinde wihlt, hat er die
Funktion des Sachbegriffs vollig aufler Acht gelassen. Damit hat sich die
Gefahr, dass eine Legaldefinition nicht ausreichend flexibel ist, verwirk-
licht — etwas, was durch eine klare Bezugnahme und Beschreibung der
Funktion des zu definierenden Begriffs verhindert werden konnte.2°

3. Anwendbarkeit des Sachenrechts

Unabhingig von einer Einordnung der Token als Sache soll teilweise aber
auch eine Anwendbarkeit des Sachenrechts auf Token ausgeschlossen sein.?!
Als Grund wird dafiir angefiihrt, dass das Sachenrecht allein auf solche kor-
perlichen Gegenstinde gemiinzt ist, wie sie der Gesetzgeber bei der Schaf-
fung des § 90 BGB im Kopf hatte.

Diese Argumentation ist nicht unschlissig, lasst allerdings aufler Acht,
dass hier nicht die Entscheidung des Gesetzgebers fiir einen engen Sach-
begriff bemingelt wird, sondern allein die Begriffswahl der Korperlichkeit.
Wiirde man die Beherrschbarkeit in den Vordergrund stellen und die sa-
chenrechtlichen Regelungen entsprechend lesen, passen diese auch auf

20 Siehe dazu ausfihrlich IV.

21 So BeckOGK /Mossner (Fn. 11), §90 Rn. 107.4; Haberer, GRUR 2023, 457, 461;
Mollenkamp / Shmatenko, in: Hoeren/Sieber/Holznagel (Hrsg.) (Fn.8), Kap.13.6
Rn.29; Shmatenko/Mollenkamp, MMR 2018, 495, 497; BeckOK BGB/ Fritzsche
(Fn. 14), § 90 Rn. 29; Guntermann, RD1 2022, 200, 204 Rn. 16; Kraetzig, CR 2022, 477,
479 Rn. 10ff.; Denga, BKR 2022, 288, 290; Rauer / Bibi, ZUM 2022, 20, 24; Omlor, RDi
2021, 236, 237; ders., ZVglRWiss 119 (2020), 41, 49; Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.),
Kryptowerte-Hdb, 2020, §4 Rn.13ff.; Deuber/Jahromi, MMR 2020, 576, 5771.;
Scholz, Beitrige zum Transnationalen Wirtschaftsrecht, Heft 162, 16; Weiss, JuS 2019,
1050, 1054; Kiitiik-Markendorf/Sorge, MMR 2014, 643, 644; sich demgegeniiber
durchaus fir eine Analogie aussprechend Hoeren / Prinz, CR 2021, 565, 567 {.; sachge-
rechter sei von vornherein ein eigenes Privatrecht fir Token Omlor, in: Omlor/ Link
(Hrsg.), Kryptowdhrungen und Token, 2021, 257 Rn. 66.
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Token. Dabei miissen nicht alle Normen stets anwendbar sein, wie es auch
bei regularen Sachen nicht immer der Fall ist. Das Sachenrecht gewihrt hier
ausreichend Flexibilitit, um passende Regelungen fiir jede Art von Sache
vorzuhalten, unabhingig von ihrer individuellen Gestaltung und Einzig-
artigkeit.

Der Besitz, der zunachst nur die tatsichliche Sachherrschaft ohne recht-
liche Bewertung abbildet, ergibt sich aus der im Distributed Ledger fur
jeden erkennbaren Zuordnung des Tokens zu seinem jeweiligen Inhaber,
die wiederum die Beherrschbarkeit tiber den Token vermittelt.22 Aufgrund
der Unterscheidung von dinglicher Einigung und Publizititshandlung las-
sen sich dann auch die tatsichlichen Verhiltnisse im Distributed Ledger
klar von etwaigen normativen Wertungen differenzieren. Absprachen au-
Berhalb des Distributed Ledgers sind hiervon aufgrund des Trennungs- und
Abstraktionsprinzips sowieso gesondert zu betrachten und begriinden le-
diglich Anspriiche, die durch die Transaktion im Distributed Ledgers dann
allenfalls erfiillt werden. Sachenrechtlich ist die Neuzuordnung im Distri-
buted Ledger vielmehr als Besitziibergabe einzuordnen. Durch die Ver-
schlisselung der Transaktion mit dem fremden Public Key gibt der bis-
herige Besitzer seinen Besitz willentlich und endgiiltig auf, jedoch nur,
wenn der Token durch die Transaktion auch erfolgreich neu zugeordnet
wird. Durch vielfiltige Moglichkeiten dank Smart Contracts lassen sich
ferner Ubergabesurrogate abbilden.?3

4. Anwendbarkeit der verschiedenen Schutzinstitute

Die Bejahung eines Sacheigentums bildet jedoch nicht nur die tatsichliche
Inhaberschaft und eine eventuelle Ubertragung rechtlich ab. Sie ist auch
Ankntipfungspunkt fiir verschiedene Schutzinstitute, die von der Rechts-
ordnung zur Durchsetzung der einmal zugewiesenen Rechtsposition be-
reitgestellt werden.?* Denn erst wenn ein Recht zugewiesen wurde, kann
ein solches auch gegentiber Dritten geltend gemacht werden. Umgekehrt
wirde die Rechtszuweisung ins Leere laufen, wenn die Rechtsordnung
nicht entsprechende Abwehrmechanismen vorsehen wiirde, um das Recht
geltend zu machen.?® Diese Schutzinstitute gewihren daher auch dann
Schutz, wenn zuvor kein Austausch zwischen den Parteien bestand. Die

2 o, Hiilst (Fn.2), 227 ff.; zur Beherrschbarkeit siehe 11.2.a).

2 o, Hiilst (Fn.2), 2651f., 2701.

2+ Zech (Fn.2), 497; fir das italienische Recht Gambaro, La Proprieta, Beni pro-
prieta, possesso, 2. Auflage 2017, 11.

2 Dazu sowie zur Bedeutung im Rahmen der DLT v. Hiilst (Fn. 2), 3271., 3301f.
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Rechtsposition wird ,absolut® gegentiber jedermann geschtitzt, auf ein rela-
tives Schuldverhaltnis kommt es nicht an.2¢

Negatorische Abwehranspriiche schiitzen die Rechtsposition unmittel-
bar.?” Sie sind auch auf Token anwendbar, soweit an ihnen ein Sacheigentum
anerkannt wird. Die Ungenauigkeit, die dem Begriff der Eigentumsbeein-
trichtigung dabei grundsitzlich anhaftet, fithrt dazu, dass die technologie-
spezifischen Eigenschaften von Token umfassend berticksichtigt werden
konnen.?8 Das gilt auch fiir die unterschiedlichen Ausprigungen der einzel-
nen Token: Das Eigentum an Token, aus denen sich unmittelbar eine Nut-
zung im Netzwerk ergibt, wird anders beeintrichtigt als das Eigentum an
Token, die nur dem Nachweis eines sowieso bestehenden Rechts dienen.?’

Mithilfe bereicherungsrechtlicher Anspriiche wird diese rechtliche Zu-
ordnung auf Vermogensebene fortgesetzt. Erlangt jemand ungerechtfertig-
terweise einen Vermogensvorteil, wird durch verschiedene Herausgabe-
und Wertersatzanspriiche ein gerechter Ausgleich geschaffen. Diese Inte-
ressenabwigung lasst sich auch auf Token tbertragen, da ihnen ein — teil-
weise nicht unerheblicher — Vermégenswert zukommt. Moglich ist das aber
nur, wenn die Inhaberschaft an einem Token auch auf rechtlicher Ebene
abgebildet wird. Das Bestehen einer Rechtsposition an einem Gegenstand
ist also auch im Hinblick auf den in ithm verkdrperten Vermogenswert
zwingend notwendig.°

Schadensersatzanspriiche dienen hingegen dem Ausgleich oder der
Kompensation auf Vermogensebene infolge einer Rechtsverletzung. Eine
solche kann selbstredend auch in Bezug auf Token erfolgen, weswegen hie-
raus mitunter das grofite Rechtsschutzbediirfnis folgt. Insbesondere das
Deliktsrecht kann jedoch den Vermogenswert von Token umfassend vor
unerlaubten Handlungen schiitzen, wenn an ein Sacheigentum angekniipft
werden kann.?!

5. Anwendbarkeit des Besitzschutzes

Anderes gilt nur in Bezug auf den Besitzschutz. Dieser erfiillt eine beson-
dere Funktion, die der Rechtsordnung ansonsten fremd ist. Er soll das fried-
liche Zusammenleben schiitzen und gewalttitige Wegnahmen oder eigen-
stindige Rechtsdurchsetzung durch Wegnahme aufgrund eines vermeint-

N

¢ v. Hiilst (Fn.2), 332.
27 Grdl. Picker, Der negatorische Beseitigungsanspruch, 1972, 55 ff.
28 o, Hiilst (Fn.2), 343 f.; zum speziellen Fall des § 985 BGB siehe ebd., 3391.
9 v. Hiilst (Fn.2), 3551.
° w. Hiilst (Fn.2),4301f., 440; vgl. zur Funktion des Bereicherungsrechts ebd., 426f.
U v. Hiilst (Fn.2), 3971f.; vgl. insoweit zur Funktion des Deliktsrechts ebd., 3961.

wow N
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lich bestehenden Rechts verhindern. Dafiir kntipft er an den Besitz an, der
gerade Gegenstinde noch ohne etwaige normative Wertungen erfasst.>2

Aufgrund der riumlichen Entfernung besteht innerhalb von verteilten
Netzwerken jedoch schon gar kein physisches Gewaltpotenzial. Ferner ist
eine Selbstjustiz aufgrund der unverinderlichen Regeln und der Dezentra-
litat faktisch nicht denkbar. Die vom Besitzschutz erfassten Situationen
konnen innerhalb des Distributed Ledgers somit von vornherein nicht auf-
treten, sodass die Vorschriften aus anderen Griinden als der mangelnden
Korperlichkeit nicht zur Anwendung kommen. 3

Allein an der Schnittstelle zur raumlichen Welt ist eine Anwendung des
Besitzschutzes denkbar, etwa wenn der Private Key entzogen wird, um
sodann den Token an eine andere Adresse zu transferieren. Auch wenn der
Besitz als solcher dadurch noch nicht entzogen ist, gleicht dies faktisch
einer Besitzentziehung. Allerdings wird sich der Besitzschutz regelmiflig
auf den Datentriger beziehen, auf dem der Private Key als Datum verkor-
pert ist. Von Bedeutung ist eine Besitzstdrung nur bei Entzug des Private
Keys, bei dem es nicht mafigeblich auf einen Datentriger ankommt, etwa
durch phishing oder sonstige malware. In diesen Fillen wire Besitzschutz
wegen der unmittelbaren Gefihrdung der Token einschligig, kime aber nur
neben den allgemeinen Regelungen zum Schutz von Daten gegen derartige
Angriffe zur Anwendung.?*

6. Rechtsposition sui generis als Notlosung

Demgegeniiber konnen Token — wird eine Sachfihigkeit mangels Korper-
lichkeit abgelehnt — nur mithilfe einer Rechtsposition sui generis erfasst
werden.?> Andere Moglichkeiten, Token rechtlich zu erfassen, scheiden re-
gelmiflig aus. Da aber trotzdem ein gewisses Schutzbediirfnis besteht, muss
eine Rechtsposition grundsitzlich bestehen; die Annahme eines rechtlichen
Nullums tiberzeugt nicht.3

32 Dies wurde auch von der Rspr. so anerkannt, vgl. BGH, Urteil v. 23.02.1979,
VZR 133/76 = NJW 1979, 1359, 1360; vgl. ferner v. Hiilst (Fn.2), 360f. m.w. N.

3 Ausfihrlich v. Hiilst (Fn.2), 3621.

3 Zu dieser moglichen Ausgestaltung des Besitzschutzes v. Hiilst (Fn.2), 364{.

3 9. Hijlst (Fn. 2), 1501f.; so wohl auch Arndt, Bitcoin-Eigentum, Zur Notwendig-
keit rechtlicher Zuweisung aufler-rechtlicher aufler-subjektiver Vermogenspositionen
durch subjektive Rechte, 2021, 88; m.V.a. Mot 111, 159, 333; Spindler/ Bille, WM 2014,
1357, 1362; dhnlich Kiitiik-Markendorf, Rechtliche Einordnung von Internetwihrun-
gen im deutschen Rechtssystem am Beispiel von Bitcoin, 2016 (passim).

3 So jedoch lange Zeit die hM, statt aller Denga, BKR 2022, 288; sowie Kaulartz/
Matzke, NJW 2018, 3278, 3280; differenzierter Maute, in: Beyer et al. (Hrsg.), Privat-
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Der oft aufgeworfene Gedanke, durch die Annahme eines sonstigen
Rechts an Token zumindest einen deliktischen Schutz zu konstruieren, zielt
ebenfalls in die Richtung einer Rechtsposition sui generis. Denn iiber das
Einfallstor des Deliktsrechts wird eine ganzlich neue Rechtsposition bejaht.
Diese soll jedenfalls die Voraussetzungen eines sonstigen Rechts erfiillen, da
Token vorrechtlich eine Nutzungs- und Ausschlussfunktion erfiillen.?” Die
Frage, wie diese Rechtsposition im Ubrigen zu definieren wire, bleibt je-
doch unbeantwortet.?s

Die Begriindung einer Rechtsposition sui gemeris ist dogmatisch ein
gangbarer Weg. Trotzdem scheint es sich mehr um eine Notlosung zu han-
deln als um eine angesichts der vollig neuen Gegebenheiten denknotwendi-
ge Schlussfolgerung. Denn aufgrund der vergleichbaren Beherrsch- und
Abgrenzbarkeit wire eine Rechtsposition sui generis im Ergebnis identisch
zum Sacheigentum auszugestalten.3? Allenfalls die Ubertragungsvorschrif-
ten konnten im Hinblick auf Token konkreter formuliert werden, indem
anstatt von einer Ubergabe etwa von Eintragung gesprochen wird.* Zwin-
gend ist dies jedoch nicht. Im eWpG beispielsweise, wo anstatt der Besitz-
tibergabe eine Umtragung durch die Registerfiihrende Stelle verlangt wird,
ist die konkretere Formulierung in erster Linie regulatorisch motiviert.
Nicht die einzelnen Tokeninhaber sollen die Ubergabe vornehmen, son-
dern eine vertrauenswiirdige zentrale Stelle soll fiir die Richtigkeit der Um-
tragung verantwortlich sein.*!

Unabhingig davon, ob die Rechtsposition an Token als eine suz generis
ausgestaltet wire oder das Sachenrecht wie im eWpG aufgrund einer Sach-
fiktion anwendbar sein soll, ist die Token-Transaktion problemlos unter die
Voraussetzung der Besitzlibergabe subsumierbar. Jedoch wire eine analoge
Anwendung der sachenrechtlichen Vorschriften notwendig.*

recht 2050 — Blick in die digitale Zukunft, Jahrbuch Junge Zivilrechtswissenschaft
2019, 2020, 215, 224 1.; zuletzt wieder Haberer, GRUR 2023, 457, 460.

37 Vgl. Kiitiik-Markendorf (Fn. 35), 143 1f., 153; Mollenkamp / Shmatenko, in: Hoe-
ren/Sieber/Holznagel (Hrsg.) (Fn.8), Rn.34{f; Shmatenko/Mollenkamp, MMR
2018, 495, 498; Kaulartz/ Matzke, NJW 2018, 3278, 3281.

3 o, Hiilst (Fn.2), 4211.

3 o, Hiilst (Fn.2), 154, 172.

4 So z.B. Arndt (Fn. 35), 114.

# Anders Omlor, in: Omlor/Méslein/ Grundmann (Hrsg.), Elektronische Wert-
papiere, 2021, 1411., es solle eine eigene Kategorie der elektronischen Sachen sui generis
geschaffen werden.

#2 So insbesondere Arndt (Fn. 35), 113 tf.; ferner Walter, NJW 2019, 3609, 36121.
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7. Zwischenergebnis

Der Sachbegriff ist als korperlicher Gegenstand legaldefiniert, wobei der
Begriff der Korperlichkeit erhebliche Schwierigkeiten bereitet. Wegen der
Bezugnahme auf eine nicht niher definierte Korperlichkeit scheint der
Wortlaut zunichst zwar eindeutig. Er bezieht sich aber allein auf eine Be-
schreibung der Wirklichkeit und lisst die eigentliche Funktion des Sach-
begriffs aufler Acht.

Wenn sich die zugrunde gelegte Wirklichkeit allerdings weiterentwickelt,
miussen sich auch die Rechtsbegriffe weiterentwickeln, damit sie ihre Funk-
tion innerhalb der Rechtsordnung erfiillen konnen. Ansonsten entfernt sich
das Recht zu weit von der Wirklichkeit und es entstehen ungewollte
Schutzliicken.

Sichtbar wird dieses Problem bei der rechtlichen Einordnung von Token.
Eine Einordnung als Sache im Sinne des § 90 BGB wird mangels Korper-
lichkeit verneint, obwohl der Sachbegriff in funktionaler Hinsicht der rich-
tige Ankniipfungspunkt wire. Liefle man die Voraussetzung der Korper-
lichkeit aufler Acht, wiren die besitz- und sachenrechtlichen Regelungen
ohne Weiteres anwendbar und Schutzliicken lieflen sich vermeiden. Dem-
gegenliber erscheint die Begriindung einer neuen Rechtsposition sui generis
iiberfliissig. Aus den Uberlegungen wird aber deutlich, dass ein Bediirfnis
dahingehend, Token rechtlich zu erfassen, zuzuweisen und zu schiitzen,

jedenfalls besteht.

III. Die Funktion des Sachbegriffs

im deutsch-italienischen Rechtsvergleich

Dass sinnvollerweise auf Ebene der Rechtsbegriffe angekniipft werden
sollte, zeigt auch ein Rechtsvergleich mit dem italienischen Recht. Zwar
entspricht die Funktion des Sachbegriffs im italienischen Recht der des
deutschen Zivilrechts. Trotzdem kommt das italienische Recht mit neuen
technologischen Phinomenen wie Token besser zurecht. Der italienische
Gesetzgeber hat bewusst darauf verzichtet, den Sachbegriff legalzudefinie-
ren. Die Rechtsordnung ist an keine Korperlichkeit gebunden, sondern ge-
wiahrt maximale Flexibilitat.
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1. Der Sachbegriff im italienischen Recht

Wihrend der Sachbegriff im 20. Jahrhundert noch héchst umstritten war,
geht die italienische Rechtswissenschaft inzwischen einhellig von einem
weiten Sachbegriff aus.** Der 1942 bei der Neufassung des Codice Civile
geschaffene Art. 810 c.c. definiert Sachen als Dinge, die Gegenstand von
Rechten sein konnen. Dadurch werden alle Gegenstinde erfasst, und zwar
unabhingig davon, ob sie korperlich sind oder nicht.

Aus der Formulierung wird deutlich, dass ausschliellich die Funktion
innerhalb der Rechtsordnung im Vordergrund steht. Ob ein Gegenstand
zu einer Sache wird, bestimmt sich allein danach, ob hieran Rechte bestehen
konnen. Nach deutschen Gesichtspunkten wird somit eher ein Gegenstand
als eine Sache beschrieben, denn zu den ,Dingen‘ gehoren grundsitzlich
auch Rechtspositionen, soweit sie Gegenstand eines anderen Rechts wer-
den kénnen.*

Interessanterweise war die Legaldefinition des Sachbegriffs nicht un-
umstritten. Aufgrund der Erfahrungen mit der rechtlichen Erfassung von
Elektrizitit befturchtete man, dass der Rechtsordnung dadurch die An-
passungsfihigkeit gegeniiber neuen Entwicklungen genommen werden
konnte.* Gleichzeitig wollte man nicht vollstindig auf eine Definition des
Sachbegriffs verzichten, sondern die grundlegenden Strukturen klar be-
stimmen. Ergebnis dieser Diskussion war dann, einen Sachbegriff fest-
zuschreiben, der ausschliellich auf seine Fahigkeit als Rechtsobjekt Bezug
nimmt.*6

2. Das Eigentumsrecht im italienischen Recht

Das Eigentumsrecht ist sodann in Art. 832 c.c. geregelt. Anders als im deut-
schen Recht wird hier jedoch nicht auf den Sachbegriff Bezug genommen,
sondern schlicht von ,Dingen‘ gesprochen, wie es auch der Art. 810 c.c. tut.

Dadurch gerit die pandektistische Struktur des italienischen Zivilrechts
gewissermaflen in Schieflage. Einerseits wird ein Sachenrecht normiert, das
Inhalt und Ubertragung von Rechtspositionen an ,Dingen‘ regelt. Was ge-
nau Bezugsobjekt sein soll, wird nicht weiter bestimmt, jedoch sprechen
die sachenrechtlichen Regelungen dafiir, dass es sich eigentlich nur um vor-
rechtlich existierende Gegenstinde handeln kann. Ein Eigentumsrecht an

# Scalera, ScReport 2021, 42, 43; dhnlich bereits Scozzafava, 1 beni e le forme giu-
ridiche di appartenenza, 1982, 39.

# Zum Wortlaut, seinen Unklarheiten und seiner Auslegung v. Hiilst (Fn.2), 1741f.

# Scozzafava (Fn.43), 101,; zuletzt im Zusammenhang mit neuen digitalen Gegen-
stainden Giuliano, NGCC 2021, 1214, 1217.

* Dazu Scozzafava (Fn. 43), 401. Fn.32.
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einer Rechtsposition kann schon denklogisch nicht existieren. Insofern
scheint es richtig, dass der Gesetzgeber hier nicht auf den weiten Sach-
begriff Bezug genommen hat.#

Andererseits spricht die Verwendung des Wortes ,Dinge‘ dafiir, dass ein
Eigentumsrecht an allem bestehen kénnen soll, was durch die Begriindung
von Rechten zu einem Rechtsobjekt, also zu einer Sache im Sinne des
Art. 810 c.c. werden kann. Damit reicht das Eigentumsrecht gerade weiter
als im deutschen Recht, denn es erfolgt keine Beschrinkung auf korperliche
Gegenstande.*8

Diese Widerspriichlichkeit hat die italienische Rechtswissenschaft selbst
auch erkannt. Gel6st wird sie inzwischen einhellig durch eine teleologische
Reduktion des Sachbegriffs auf korperliche Gegenstinde, soweit dieser fiir
das Sachenrecht herangezogen wird. Jedoch soll der nur so weit beschrinkt
werden, wie dies notwendig erscheint — eine Beschrinkung auf korperliche
Gegenstande wird oft beispielhaft angefiihrt, ist aber nicht zwingend. In-
folge der Debatten, die zur rechtlichen Einordnung von Elektrizitit gefithrt
wurden, besteht vielmehr Einigkeit, dass eine Beschrinkung auf korper-
liche Gegenstinde zu ungenau wire. Der Sachbegriff soll all solche ,Dinge
umfassen, die Gegenstand des Sachenrechts sein konnen. Inwieweit am
fraglichen Gegenstand ein Eigentumsrecht begriindet werden kann, muss
also mit Blick auf den jeweiligen Einzelfall untersucht werden.*

Gleichzeitig wird der Eigentumsbegriff aber auch fir alle Rechtspositio-
nen verwendet, die eine Sache ausschliefllich zuordnen. Umfasst sind dann
auch solche Sachen, auf die das Sachenrecht nicht anwendbar ist, etwa im-
materielle Giiter. Eine teleologische Reduktion des Sachbegriffs ist nicht
notwendig.*® Dass es sich um eine Sache im Rechtssinne handelt, ergibt sich
schon aus der Existenz der Rechtsposition. Vielmehr steht die Funktion des
Eigentums im Vordergrund: die Schaffung einer ausschliefflichen Giiter-
zuordnung.!

4 Hierzu sowie zur Bedeutung fiir den Sachbegriff Scozzafava (Fn.43), 40f.
Fn.32f.

48 Scalera, ScReport 2021, 42, 44.

¥ Scozzafava (Fn.43), 421f., 551.

50 Auch ohne teleologische Reduktion so wohl Messinerti, Oggettivita giuridica
delle cose incorporali, 1970, 205; siche ferner v. Hiilst (Fn. 2), 1821f.

St Scozzafava (Fn.43), 53; Scalera, ScReport 2021, 42, 44.
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3. Die absoluten Schutzinstitute im italienischen Recht

Eine dhnliche Unschirfe findet sich auch in den tibrigen Instituten des ita-
lienischen Zivilrechts wieder. Das Deliktsrecht beruht auf einer einzigen
Generalklausel, die nicht nur Rechtspositionen, sondern jegliche ,recht-
lichen Interessen® umfasst. Der allgemeine Bereicherungsanspruch verhin-
dert, dass sich jemand zum Nachteil eines anderen einen Vorteil verschafft,
und schlieffit dabei jede Rechtsiibertragung als ungerechtfertigt ein, die
nicht irgendwie durch Vertrag oder Gesetz geschiitzt wird.>? Absoluter
Schutz wird grundsitzlich also immer gewahrt, wenn dies nach Wertungs-
gesichtspunkten erforderlich erscheint. Ob es einen Schutz konkret bedarf,
soll hingegen moglichst einzelfallorientiert entschieden werden. Das wird
dann nicht als Aufgabe des Gesetzgebers erachtet, sondern als Aufgabe der
Rechtsprechung.

Aus diesem Grund hat sich schon friih eine umfassende Kasuistik fiir das
Deliktsrecht entwickelt.>? Der allgemeine Bereicherungsanspruch hingegen
soll nach dem Willen des Gesetzgebers ausdriicklich als subsidiir zurtick-
treten. Als eine Art Auffangtatbestand dient er nur noch der Beseitigung
solcher Benachteiligungen, die nicht bereits durch andere Rechtsbehelfe
ausgeglichen werden.>* Auch das Recht der Geschiftsfithrung ohne Auf-
trag und die culpa in contrahendo dienen nicht primir dazu, eine Rechts-
position zu schiitzen. Ersteres begriindet schon keinen eigenen absoluten
Schutz, sondern erweitert lediglich den vertraglichen Schutz in besonderen
Konstellationen auf Dritte. Letzteres ist im italienischen Recht vom De-
liktsrecht erfasst. Das vorvertragliche Verhiltnis begriindet ein rechtliches
Interesse, vor dessen Verletzung das Deliktsrecht ebenso schiitzt wie vor
der Verletzung einer Rechtsposition.

4. Rechtliche Einordnung von Token im italienischen Zivilrecht

Im Hinblick auf den rechtlichen Schutz von Token ist diese starke Fokus-
sierung auf zugrundeliegende Wertungen von Vorteil. Token werden von
Rechtswissenschaft und Rechtsprechung unstreitig als Sache im Sinne des
Art. 810 c.c. eingeordnet. Das an Token bestehende Interesse reicht aus, um
es zum potenziellen Gegenstand von Rechten zu machen, da auch ein Recht

52 9. Higlst (Fn.2), 4691f.; abgrenzend zur ,Leistung auf eine Nichtschuld® ebd.,
4651.

53 Zum Verhiltnis von Generalklausel und Rechtsprechung v. Hiilst (Fn. 2), 453 ff.,
462.

54 9. Hiilst (Fn.2), 471; m.V.a. Cendon/ Camilleri/ Giannotte Trattario di Diritto
Civile, 2014, 611.

55 9. Hiilst (Fn.2), 474 1f., 4901.
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nichts anderes ist als ein rechtlich anerkanntes Interesse. Jedenfalls aber
durch die Aufnahme einer Legaldefinition in der geinderten Geldwische-
richtlinie und der Besteuerung hat der Gesetzgeber Token aber zum Be-
zugsobjekt von Rechten und damit zu Sachen im Sinne des Art. 810 c.c.
gemacht.>

Die eindeutige Zuordnung von Token zu ithrem Inhaber spricht ferner
daftir, ein Eigentumsrecht an ihnen anzuerkennen. Versteht man dieses
weit, besteht ein solches in jedem Fall. Es geht ja gerade um die Gewihrung
eines ausschliefflichen Zugriffsrechts.” Diskutiert wird vielmehr, ob Token
auch als ,materielle Sache® anzusehen sind, sodass das Eigentumsrecht des
Art. 832 c.c. und die hieran ankniipfenden Regelungen des Sachenrechts
anwendbar sind. Grofitenteils wird das bejaht.5® Das Fehlen einer Korper-
lichkeit steht der Bejahung eines Eigentumsrechts mithin nicht prinzipiell
entgegen. Vielmehr beflirworten selbst die Vertreter einer Einordnung der
Token als ,immaterielle Sache® die Anerkennung eines Privateigentums im
Sinne des Art. 832 c.c.”

Ein deliktischer Schutz wird daneben jedoch auch unabhingig von der
rechtlichen Einordnung als materielle oder immaterielle Sache wohl beste-
hen. Zwar musste die Rechtsprechung hierzu noch nicht entscheiden, die
bisherigen Ausfithrungen sprechen aber dafiir, dass ein rechtliches Interesse
grundsitzlich anerkannt werden wird. Sofern notwendig, diirfte dann auch
ein allgemeiner Bereicherungsschutz greifen.

5. Schlussfolgerungen fiir das dentsche Recht

Fir das deutsche Zivilrecht und dessen Umgang mit Token ergeben sich
daraus spannende Erkenntnisse. Denn im italienischen Recht entstehen kei-
ne Schutzliicken, sodass sich die Debatten der Rechtswissenschaft auf ganz
andere Fragen konzentrieren kénnen.

5 9. Hiilst (Fn.2), 1991f.; zur Rechtsprechung ebd., 1901f.

57 v, Hiilst (Fn. 2), 322.

58 Verneinend nur De Stasio, Banca, borsa, tit. cred. 2021, 399, 401{.; und Passaretta,
GiustiziaCivile 10. Juni 2020, 4f.

59 So Capaccioli, Criptovalute e bitcoin, 2015, 1181.; allerdings bestehe die Eigen-
tumsbeziehung zwischen Subjekt und Objekt nur indirekt, weil sich das Eigentum nur
durch den Besitz des Private Keys duflere ebd., 146; trotzdem soll nicht an den von der
Begriffsjurisprudenz geprigten Instituten festgehalten, sondern die Rechtsnatur der
Token im Einzelfall teleologisch mit Blick auf die konkrete Funktion ausgelegt werden,
ebd. 133; im Ergebnis wohl auch Scalera, ScReport 2021, 42, 451.; ferner v. Hiilst
(Fn.2), 202.

€ o, Hiilst (Fn. 2), 462, 470f.
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Token werden automatisch als Rechtsgut erfasst, wenn an ihnen ein
Recht bestehen kann. Das wiederum ist immer der Fall, wenn ein schiit-
zenswertes Interesse an Token besteht. Ob dem so ist, muss nicht erst abs-
trakt durch Begriindung einer Rechtsposition geklirt werden, sondern
kann auch dann erdrtert werden, wenn sich ein Schutzbediirfnis konkret
ergibt.¢! In dogmatischer Hinsicht mag es zwar sachgerechter erscheinen,
das zu schiitzende Gut rechtlich einzuordnen, bevor ihm rechtlicher Schutz
zugesprochen wird. In Anbetracht der Tatsache, dass das Recht letztendlich
auch nur Gerechtigkeit schaffen soll, scheint dieser Weg aber durchaus
gangbar.¢?

Ferner werden Token, selbst wenn ihre rechtliche Einordnung nicht ganz
eindeutig sein sollte, in jedem Fall umfassend geschiitzt. Das folgt aus der
bewusst unscharfen Gestaltung der Schutzinstitute, die eine deutlich hohe-
re Flexibilitit und Anpassungsfihigkeit mit sich bringt.

Gleichzeitig kann aber auch die italienische Herangehensweise die im
Hinblick auf Token bestehende Rechtsunsicherheit nicht vollstindig aus-
raumen.®* Das zeigen die vielen Urteile, die in diesem Zusammenhang
schon gesprochen wurden. Weil Rechtsinstitute bewusst weit und wer-
tungsbasiert verfasst sind, schafft die klare rechtliche Einordnung nur einen
begrenzten Mehrwert. Vielmehr verlagern sich Fragen auf eine andere Ebe-
ne. Dadurch werden sie aber auch greifbarer und konnen nicht zuletzt
schneller von der Rechtsprechung geklirt werden.

Demgegeniiber erscheint es eher unwahrscheinlich, dass die deutsche
Rechtsprechung mit der Frage nach der allgemeinen und fiir die gesamte
Rechtsordnung einheitlich geltende Frage nach der rechtlichen Einordnung
von Token befasst sein wird. Um dennoch eine klare Losung bereitstellen
zu konnen, wird vielfach fiir die Schaffung eines eigenen Privatrechts fiir
Token pladiert.6* Dies kann in vielerlei Hinsicht sicherlich vorteilhaft sein,
scheint aber — wie das italienische Recht beweist — nicht zwingend not-
wendig. Vielmehr bergen neue Regelungen die Gefahr, zu ausdifferenziert
und einzelfallbezogen zu sein und dadurch zu Abgrenzungsproblemen und
sonstigen Reibungen mit dem bestehenden allgemeinen Privatrecht zu
fithren. 6

Ziel sollte daher sein, auf das bestehende Recht zuriickzugreifen und
dieses nur dort wo notwendig durch prizise Ergdnzungen anzupassen.

o1 9. Hiilst (Fn.2), 484.

62 Letztendlich werden neue Rechtspositionen auch im deutschen Recht tiber das
Deliktsrecht begriindet, siehe dazu v. Hiilst (Fn.2), 483 ff.

6> Vgl. v. Hiilst (Fn. 2), 480.

6+ Siehe insbesondere Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.21), 257 Rn. 66.

65 Ahnlich auch v. Hiilst (Fn. 2), 5071., 520.
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Der Vergleich mit dem italienischen Recht zeigt, dass der Sachbegriff hier-
fir ein passender Ankntipfungspunkt ist.¢¢ Thm kommt eine derart struk-
turgebende Funktion zu, dass kleine Unterschiede sich auf das gesamte Pri-
vatrecht auswirken. Wie im Fall von Token beobachtet werden kann, kann
dies dann zu ginzlich unterschiedlichen Schutzniveaus fithren.”

IV. Normative Auslegung des Sachbegriffs

1. Konzeptionelle Grundidee des Losungsansatzes

Anpassungen an den technologischen Fortschritt und neue gesellschaftliche
Entwicklungen sollten im deutschen Zivilrecht also auf Ebene des Sach-
begriffs erfolgen. Gleichzeitig sollte verhindert werden, dass der Sach-
begriff derart ausgeweitet wird, dass sich Einordnungsfragen nur auf Ebene
der Schutzinstitute verlagern. Denn die Einordnung neuer Gegenstinde
wie Token soll nicht der Rechtsprechung iiberlassen werden, sondern von
vornherein rechtssicher bestimmbar sein.¢8

Der Sachbegriff sollte daher nicht auf Unbekanntes ausgeweitet, sondern
stets mit Blick auf seine strukturgebende Funktion® gelesen werden. Bei
Auslegung der Legaldefinition des §90 BGB muss dem besonderes Ge-
wicht zukommen. Das bedeutet, dass nicht pauschal auf den Wortlaut und
den Begriff der Korperlichkeit verwiesen werden darf. Vielmehr ist beides
in Einklang zu bringen und der Wortlaut nur als duflerste Grenze zu ver-
stehen.”® Dass der genaue Verlauf dieser Wortlautgrenze Gegenstand von
Diskussionen wird, ist dem immanent. Ebenso gehort es zur Natur der
Sprache, dass sich diese verindert und an neue Gegebenheiten anpasst. Dies
kann neue Grenzziehungen erforderlich machen.”! Ob dem so ist, sollte
sich jedoch allein nach der Funktion bestimmen, die ein Begriff innerhalb
der Rechtsordnung erfiillen soll — was als duflerste Grenze des Wortlauts
anzusehen ist, ist also letztlich eine normative Frage. Der Sachbegriff muss

66 o, Hiilst (Fn.2), 496; sowie konkret mit Blick auf das Deliktsrecht ebd., 494.

67 Gegentiberstellend v. Hiilst (Fn.2), 4791.

68 . Hiilst (Fn.2), 508f.

69 Zur Kategorisierung von Rechtsgegenstinden und der wachsenden Unschirfe
infolge der Digitalisierung Boehme-NefSler, NJW 2017, 3031, 3032; sowie ders., Un-
scharfes Recht, Uberlegungen zur Relativierung des Rechts in der digitalisierten Welt,
2008, 102 ff.; darauf Bezug nehmend v. Hiilst (Fn.2), 510f.; und dem durch eine funk-
tional-orientierte Auslegung begegnen wollend, ebd., 5171.

70 Zusammenfassend v. Hiilst (Fn.2), 113.

7t . Hiilst (Fn.2), 518.
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sich von dem strengen Wortlaut seiner Legaldefinition 16sen und zu einem
normativen Sachbegriff werden.

2. Gewdbhrleistung von Innovationsoffenbeit

Wie bereits im Rahmen der Erwigungen zum deutschen Sachbegriff dar-
gelegt, soll mit der Voraussetzung der Korperlichkeit allein die Beherrsch-
barkeit und die Abgrenzbarkeit des Gegenstands erfasst werden. Diese
Funktion gilt es nun im Rahmen eines normativen Sachbegriffs zu bertick-
sichtigen.

a) Flexibilitat durch Nutzung des bestehenden Auslegungsspielraums

Die deutsche Rechtsordnung ist dabei grundsitzlich anpassungsfihig. Ge-
setzestexte und Rechtsbegriffe konnen und miissen ausgelegt werden, da-
mit gesellschaftliche Entwicklungen berticksichtigt werden konnen. An-
sonsten wire das Recht nicht ausreichend flexibel, was aber paradoxerweise
notwendig ist, um gesellschaftliche Stabilitit zu gewihrleisten. Damit Fle-
xibilitit und Rechtssicherheit somit jeweils ihre volle Wirkung entfalten
konnen, sind sie mit entsprechender Weitsicht gegeneinander abzuwigen.”?
Aus diesem Grund darf eine normative Auslegung nicht dazu fiihren,
dass der Gesetzeswortlaut unverhiltnismaflig ausgeweitet wird. Dies wiir-
de namlich wieder zu mehr Rechtsunsicherheit fiihren, wie mit Blick auf
die Losung des italienischen Gesetzgebers deutlich wird.”? Indem er viele
Entscheidungen bewusst der Rechtsprechung tiberlisst, schafft er zwar viel
Flexibilitit, verkennt aber dessen Wirkung fiir die Rechtssicherheit. Denn
auch wenn ein Gegenstand grundsitzlich rechtlich erfasst wird, bleibt un-
beantwortet, ob auch ein anerkennungswiirdiges Schutzinteresse besteht.

b) Rechtssicherbeit durch Legaldefinition des normativen Sachbegriffs

Die rechtliche Erfassung von neuen Phinomenen soll eine Rechtsunsicher-
heit verhindern und einen rechtssicheren Boden fiir weitere Innovation
schaffen. Eine normative Auslegung des Sachbegriffs muss daher streng
den Prinzipien folgen, die thm zugrunde liegen. Ziel ist es nicht, einen ka-
suistischen Katalog von Gegenstinden zu schaffen, die vom Sachbegriff aus
Wertungsgriinden erfasst werden miissen. Es darf auch nicht auf einfache
Bilder und Metaphern zuriickgegriffen werden, auch wenn das verlockend
erscheint. Denn das wiirde der wachsenden Komplexitit unserer Gesell-

72 Zur Bedeutung der Flexibilitat bei zukiinftiger Rechtsgestaltung v. Hiilst (Fn.2),
519.
73 Siehe II1.5.
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schaft und der Rechtsanwendung nicht gerecht.”* Stattdessen muss fiir
einen normativen Sachbegriff seine Funktion ausdriicklich vorangestellt
und eine (ggf. sowieso stattfindende) Wandlung des Wortlauts vorweg-
genommen werden.

Dies lieffe sich durch eine Erginzung der Legaldefinition des Sach-
begriffs durch einen neuen {90 Abs.2 BGB erreichen, der die Funktion
der Begriffswahl ,korperlich® erklirt.” Dieser konnte etwa wie folgt lauten:

Korperlich sind alle Gegenstinde, deren Beherrschbarkeit durch feste Regeln be-
stimmt wird und die dadurch einer eindeutigen Zuordnung zuganglich sind.

Durch diese Erganzung wiirde die Reichweite des Sachbegriffs nicht erwei-
tert. Was wem wie zugeordnet wird, bleibt gleich. Es wird lediglich die
Information tiber die Zuordnung von dem raumlich-physischen Gegen-
stand losgelost und verselbstindigt. Letztendlich wird die tatsichliche
Zuordnung dadurch sogar in gewisser Weise der rechtlichen Zuordnung
angeglichen, denn auch letztere stellt nur eine im Gesetzestext normierte
Information dar.”¢

Unstimmigkeiten und potenziell immer grofler werdende Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit dem Begriff der Korperlichkeit lassen sich da-
durch von vornherein vermeiden. Die Legaldefinition der Korperlichkeit
ist nichts anderes als ein klarstellender Hinweis an den Rechtsausleger, wie
er in Zeiten der Digitalisierung mit diesem Begriff umzugehen hat. Aus
diesem Grund enthilt der Vorschlag auch keine beschreibenden Elemente,
sondern konzentriert sich allein auf die funktionale und systematische Be-
deutung des Begriffs. Es sollte daher in jedem Fall auf die normative Funk-
tion des Sachbegriffs innerhalb der Rechtsordnung Bezug genommen
werden.

3. Rechtspolitische Erwdgungen bei der Abwdgung von
Flexibilitit und Rechtssicherbeit

Die Vorteile eines im Gesetzestext festgeschriebenen normativen Sach-
begriffs liegen auf der Hand: Durch den nur minimalen Einschub kann
der Gesetzgeber neue Entwicklungen der Digitalisierung einbeziehen, ohne
seine urspringlichen Erwigungen aufgeben zu miissen — er kann seinen
gesetzgeberischen Willen in Anbetracht der neuen Umstinde aktualisieren.
Dadurch wird das Potenzial der Rechtsordnung fiir zukiinftige Entwick-

7+ 0. Hiilst (Fn.2), 520; so aber die Herangehensweise bei der Korperlichkeit, ebd.,
517.

7> Begrundend v. Hiilst (Fn. 2), 522.

76 Ausfihrlich dazu v. Hiilst (Fn. 2), 517.



78 Anjuli von Hiilst

lungen ausdriicklich festgestellt und das Risiko einer neu entstehenden
Rechtsunsicherheit verringert.

Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass der Gesetzgeber — wenn auch
aus Griinden der Rechtssicherheit — dem sich im Wandel befindenden
Sprachverstindnis vorauseilt. Dadurch besteht naturgemaf} die Gefahr, dass
er die zukiinftige Entwicklung falsch deutet und mithin Vorausahnungen
festschreibt, die sich spiter als falsch entpuppen. Das Recht konnte sich
dadurch zu weit von dem dann tatsichlich geltenden Rechtsempfinden ent-
fernen, sodass das Recht nicht mehr als Recht empfunden wird.”” In An-
betracht dessen, dass heutzutage schon diverse konkrete Bestrebungen hin
zu einer virtuellen Welt mit eigenen Gegenstinden bestehen, scheint diese
Gefahr jedoch gering.

Physische Grenzen werden durch die Digitalisierung immer bedeu-
tungsloser.”® Stattdessen sollen Riume geschaffen werden, die — obwohl
rein digital — eine eigene Wirklichkeit erlangen. Die gingige Wortwahl des
,digitalen Raums‘ oder der ,virtuellen Welt® unterstreicht dieses Verstindnis
einmal mehr. Durch die Loslésung von einer korperlichen Riumlichkeit
wiirde der Gesetzgeber somit nur das festschreiben, was am Horizont
schon sicht- und greifbar ist. Er wiirde der tatsichlichen Entwicklung und
Umsetzung zuvorkommen, dadurch aber auch einen klaren Rechtsrahmen
fur die Forschung vorgeben. Damit wird der Gesetzgeber seiner originiren
Aufgabe der Schaffung einer Giiterzuordnung gerecht, wodurch nicht zu-
letzt auch die Gefahr einer unverhiltnismifligen Ubermacht einzelner pri-
vater Unternehmen begrenzt wird.

V. Ausblick

Die digitalisierte Realitdt ist aus Informationseinheiten zusammengesetzt
und beruht auf deren abstrakter Semantik. Das Zivilrecht orientiert sich
hingegen nach wie vor an festen Grenzen und ist logisch auf systemischen
Unterscheidungen aufgebaut.”” Dieser Widerspruch macht die Hand-
habung der Digitalisierung fiir die Rechtswissenschaft so schwer. Um bei-
des in Einklang zu bringen, bedarf es einer langfristigen Transformation des
Rechts. Disruptive Technologien bilden insoweit den Ausgangspunkt, sind
fur die Weiterentwicklung des Rechts aber differenziert zu betrachten.
Notwendig ist eine enge interdisziplinire Zusammenarbeit, bei der das

77 Vgl. v. Hiilst (Fn. 2), 522.
78 @. Hiilst (Fn.2), 515.
79 . Hiilst (Fn.2), 511.
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Recht innovationsoffen ist, sich aber gleichzeitig bereit zeigt, die Verant-
wortung fiir diese Innovationen zu tragen.

Der hier gemachte Vorschlag soll in erster Linie die Aufmerksamkeit auf
ein funktionales Verstindnis der Korperlichkeit lenken und zur weiteren
Diskussion in der deutschen Rechtswissenschaft anregen. Denn anhand
der Frage, wie Token rechtlich einzuordnen und zu schiitzen sind, wird
deutlich, dass ein Eigentum an digitalen Gegenstinden nicht grundsitzlich
abgelehnt werden kann, sondern unter bestimmten Voraussetzungen sogar
sachgerecht wire. Mit dem normativen Sachbegriff wurde eine von ver-
schiedenen moglichen Losungen konkretisiert, um im weiteren Verlauf ge-
meinsam mit der Rechtswissenschaft zu einem bestmdglichen Ergebnis zu
kommen. In erster Linie ist er aber ein Plidoyer dafiir, Korperlichkeit neu
zu denken und an die neue digitale Wirklichkeit anzupassen.
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Im Fokus der privatrechtlichen Analyse von DLT-Netzwerken steht zu-

meist der Rechtscharakter von Coins und Token oder von sogenannten
DAOs.! Die Rechtsnatur der DLT-Netzwerke selbst wird hingegen kaum

U Als Coins werden in der Folge Gegenstinde, zumeist Wihrungseinheiten sym-
bolisierende Gegenstinde bezeichnet, die durch eine Blockchain festgelegt werden
und ihr immanent sind. 7oken hingegen bezeichnet alle DL T-basierten Gegenstinde,
die durch Nutzer eines DLT-Netzwerks selbst festgelegt werden. DAOs (kurz fiir
Decentralised Autonomous Organisation) bezeichnet einen auf der Layer-2 Ebene
von DLT-Netzwerken organisierte Kooperationstorm, siehe von Poser, Haftungs-
adressaten in DLT-Netzwerken, 2023, 26 {f., 33f.
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tiefer beleuchtet. Dabei sind mit dem Erscheinen von Bitcoin und der
Blockchain-Technologie schon frith Hinweise auf die Besonderheit des Ge-
meinschaftscharakters von DLT-Netzwerken aufgekommen.?

Diese Besonderheiten bei der Betrachtung von DLT-Netzwerken sind
Ergebnis des kooperativen Charakters eines DLT-Systems. Dieser resultiert
aus den Abstimmungs- und Koordinationsmechanismen, die von den Be-
treibern durchgefithrt werden. Das Ergebnis: Ein Online-Auftritt von
DLT-Netzwerken, die dem einer herkdmmlichen Gesellschaft 2uflerst ahn-
lich ist. DLT-Netzwerke werben untereinander um Nutzer und Betreiber,
indem sie sich unterschiedlich technisch ausgestalten. DLT-Netzwerke
»branden® sich sogar und forcieren eine eigene Markenbildung, indem sie
sich konkrete Erkennungszeichen geben und bestimmte DLT-Netzwerke
nur in bestimmten Bereichen titig sind. So setzt das DLT-Netzwerk ,,Chi-
liz“ einen Schwerpunkt auf Aktivititen aus dem Sport- und Unterhaltungs-
bereich. Der Wettkampf zwischen den Anhingern und Teilnehmern ver-
schiedener DLT-Netzwerke nimmt dabei schon fast religiose Ziige an, der
auch zu Streits, Briichen und Abspaltungen verschiedener Netzwerke fiih-
ren kann. Die Ideen und Konzepte fiir einzelne DLT-Netzwerke gehen
dabei meist auf einzelne Entwicklergruppen zurtick. Inzwischen tummeln
sich aber auch (semi-)professionelle Marktakteure im Entwicklungsbereich
der sog. Layer-1-Ebene von DLT-Netzwerken. So ist beispielsweise das
Open-Source-Modularprojekt ,Hyperledger von der Linux Foundation
entwickelt, die ansonsten vor allem fiir ihren Browser bekannt ist.

Die Frage nach dem Rechtscharakter von DLT-Netzwerken ist ins-
besondere virulent, da die gesellschaftsrechtlichen Untersuchungen im
Blockchainbereich zumeist die DAOs — also Anwendungen auf der Layer-
2 Ebene von DLT-Netzwerken — betrachten. Zwar stehen diese Konstrukte
konzeptionell herkommlichen Gesellschaften noch niher als die DLT-
Netzwerke selbst. Sie befinden sich jedoch auf einer hoheren technischen
Ebene, sodass die Frage einer moglichen gesellschaftsrechtlichen Basis die
Frage des Charakters von DAOs entscheidend beeinflusst — vergleichbar
etwa dem Verhiltnis zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften oder
einer Holdingkonstruktion.

Entscheidend ist die Rechtsnatur eines DLT-Systems vor allem fir die
Frage der Haftung, die fiir die rechtssichere Nutzung von DLT-Techno-
logie eindeutig geklart werden muss. Sollten DLT-Netzwerke etwa rechts-
fihige Gesellschaften biirgerlichen Rechts darstellen, so stiinde ein Rechts-
subjekt als maflgeblicher Haftungsadressat zur Verfiigung. Allerdings wire
die Nutzung von DLI-Technologie dann mit massiven Haftungsrisiken
verbunden. Das gilt insbesondere, als dass sich auch die als sicher geltende

2 Etwa schon Spindler/ Bille, WM 2014, 1357, 1360.



§ 4 Haftungsadressaten in DLT-Netzwerken 83

DLT-Technologie in der Vergangenheit bereits als duflerst anfillig fir Atta-
cken und Manipulationen erwiesen hat, gleichzeitig aber grofle Werte auf
DLT-Netzwerken gehandelt werden. Das Fehlen eines eindeutigen Haf-
tungsintermediirs riickt die Frage in den Vordergrund, ob und inwiefern
einzelne Beteiligtengruppen zumindest bei besonders schwerwiegenden
Bugs oder Hackerangriffen in Anspruch genommen werden konnen.
Gleichzeitig setzt dies die Klirung weiterer Rechtsfragen voraus — ins-
besondere diejenige nach dem Rechtscharakter DLT-basierter Anwendun-
gen. Der Gesetzgeber hat nunmehr auch mit eWpG einen Use Case ge-
schaffen, in dem auf DLT-Netzwerken niedergelegte Daten Rechtswirkun-
gen entfalten koénnen und umgekehrt aus der Nutzung eines DLT-
Netzwerks unter dem eWpG Rechte und Pflichten entstehen. Dessen An-
wendungsbereich erstreckt sich nunmehr auch auf die elektronische Aktie.

Offenbleiben muss im Rahmen der folgenden Darstellung die inter-
nationale Dimension und Fragen des IPRs, die bei weltweit verteilten Ak-
teuren wie im Rahmen von DLT-Netzwerken stets relevant sind.

I1. Technische Grundlagen

In aller Kiirze basiert ein DLT-Netzwerk darauf, dass verschiedene Per-
sonen eine Kopie einer mittels einer Transaktionskette fortgeschriebenen
Datenbank vorhalten. Eine Manipulation in Form einer Vorhaltung einer
falschlichen Datenbank ist unméglich, solange mehr als die Hilfte der Teil-
nehmer redlich sind und die ,,echte“ Datenbank verbreiten. Es ist also es-
sentiell fiir ein echtes DLT-Netzwerk, dass mehrere voneinander unabhin-
gige Personen an ihm teilnehmen, um sich so gegenseitig zu kontrollieren.
Dies ist zwar keine technische Notwendigkeit, aber nur solche Netzwerke
konnen als echtes neues rechtliches Phinomen Gegenstand der folgenden
Betrachtung sein. Gegenteil sind sogenannte ,proprietire“ Losungen, bei
denen eine Person im Rechtssinne mehrere Server betreibt, die ein DLT-
Netzwerk technisch darstellen, sie aber faktisch alle Entscheidungen im
technischen Netzwerk treffen kann.

Entscheidend fiir Zwecke diesen Beitrags ist, dass DLT-Netzwerke auf
ithrer origindren technischen Ebene? in zwei Varianten gebaut werden kon-
nen, zwischen denen aber Uberginge moglich sind: Zum einen kdnnen
Netzwerke in der Form konzipiert werden, dass jede beliebige Person sie
mitbetreiben und jede Person sie nutzen kann. Diese Netzwerke werden in
der Folge vereinfachend als offene Netzwerke bezeichnet. Andererseits
konnen Netzwerke auch so gebaut werden, dass sowohl das Mitbetreiben

3 Aus technischer Perspektive hiufig als ,Layer-1“ Ebene bezeichnet.
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als auch das Mitbenutzen durch eine Zugangsinstanz oder die Gemein-
schaft der bereits vorhandenen Teilnehmer verwaltet wird.* Diese Netzwer-
ke sollen als geschlossene Netzwerke bezeichnet werden.

Die Gesamtheit der Beteiligten an einem DLT-Netzwerk soll hingegen
wie folgt systematisiert werden: Zum einen gibt es die Betreiber eines DLT-
Netzwerks, die durch Speicherung der Datenbank (denn nichts anderes ist
eine Blockchain) die technisch notwendige Fortentwicklung der Daten-
bank garantiert.> Anreiz fiir das Betreiben dieser Datenbank ist zumeist
eine Verglitung, die insbesondere den Validatoren® zuflieffit. Demgegeniiber
stehen die Nutzer eines DLT-Netzwerks, die allein Daten auf dem DLT-
Netzwerk niederlegen und von der besonderen Sicherheit des DLT-Netz-
werks profitieren wollen.” Nach dieser Systematisierung handelt es sich bei
den Walletbetreibern — also Dienstleistern, die fiir einen Dritten DLT-ba-
sierte Assets verwahren — um Nutzer im hier verstandenen Sinn. Wer hin-
gegen Uber eine Plattform oder einen Dienstleister ein DLT-Asset erwirbt
und durch letzteren verwalten lasst, wird technisch zumeist nicht Inhaber
des DLT-Assets und fillt demzufolge aus der hier betrachteten Systema-
tisierung heraus. Bei der Anwendung der in der Folge entwickelten Mafi-
stabe ist dabei stets auf die hier zugrunde gelegte technische Kategorisie-
rung zu achten.

I11. Problemstellungen bei der rechtlichen Erfassung von
DLT-Netzwerken

1. Vergleich mit anderen technischen Phanomenen

Mehrere tatsichliche Gegebenheiten machen die rechtliche Einordnung
von DLT-Netzwerken komplex. Insbesondere die vollige Neuartigkeit der
technischen Verfahren erschwert es, auf bekannte Rechtsinstitute zuriick-
zugreifen. Weder das Internet noch Open-Source-Systeme sind aus rechts-
wissenschaftlicher Perspektive als Vergleichsmaf3stab tauglich.

Zuniachst lassen sich das Internet und DLT-Netzwerke in ithrem tech-
nischen Aufbau nicht vergleichen. Das Internet als solches ist hierarchisch
organisiert, auf der hochsten Ebene der Internet-Service-Provider bestehen

+ von Poser (Fn. 1), 151f.

5> Die technische Konzeption erfordert grundsitzlich zwei Betreiberformen, die
aber faktisch zusammenfallen konnen: Die sog. ,,(Full) Nodes“, die die Datenbank
speichern und die sog. ,Validatoren®, die Transaktionen priifen und freigeben, siehe
von Poser (Fn. 1), 91f. fir die Darstellung des technischen.

¢ Siehe Fn.6.

7 won Poser (Fn. 1), 351f.
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Vertriage zwischen den verschiedenen Anbietern. Gleichzeitig wirken die
Access-Provider wie eine Zugangsinstanz, da Endnutzer des Internets stets
mit dem Access-Provider einen Vertrag abschlieffen.$

Auch Open-Source-Systeme, bei denen eine Community die Entwick-
lung einer Codebasis durch eine im Grundsatz altruistische Zusammen-
arbeit vorantreibt, sind andersartige Konstellationen, da auch sie auf einem
bilateralen Vertragssystem basieren. Auch in diesem Zusammenhang auf-
getretene Befiirwortungen der Annahme einer GbR haben sich nicht
durchgesetzt.” Auch das Domainnamensystem — ebenfalls in der Literatur
als Vergleichsmaf3stab fiir DLT-Netzwerke angefithrt!® — eignet sich regel-
miflig nicht als Referenz, da es sich letztendlich um einen organisierten und
strukturierten Verbund handelt.!! Mangels eines Austauschs auf multilate-
raler Ebene unterscheiden sich DLT-Netzwerke auch von Datenaustausch-
plattformen auf Peer-to-Peer Basis.!2

Aus dem Vergleich mit anderen technischen Phinomenen lasst sich ex-
trahieren, warum die rechtliche Erfassung von DLT-Netzwerken so kom-
plex ist: Zum einen ist eine funktionierende tatsichliche Kooperation auf
rein technischer Basis ohne vertragliche Absicherung vollig neuartig. In
bisher bekannten technischen Netzwerken existiert regelmifig ein Vertrag
fir den Aufbau der Struktur, sei es unter den Nutzern direkt oder tiber die
Nutzung einer Plattform. DLT-Netzwerke hingegen sollen diese vertrag-
lichen Strukturen durch die ihnen inhirenten Mechanismen der Vertrau-
ensbildung gerade ersetzen. Hinzu kommt, dass es nicht ,ein“ DLT-Netz-
werk wie etwa ,das Internet” gibt. DLT-Netzwerke zeichnen sich durch
iibereinstimmende technische Merkmale aus, sind aber in verschiedenen
Systemen und unterschiedlichen Ausgestaltungen mannigfaltig vorhanden.
Sie lassen sich regulatorisch, aber auch gesetzgeberisch nicht so klar erfas-
sen wie es etwa in Bezug auf das Internet geschehen ist. Hier liegt zugleich
die Bedeutung der privatrechtlichen Klirung der Rechtsbeziehungen in
DLT-Netzwerken, denn eine Selbstregulation aufgrund privatrechtlicher
Mechanismen konnte ein mafigebliches Instrument zur Schaffung von
Rechtssicherheit sein. Zuletzt ist zu beobachten, dass technikbasierte Netze
bislang auf bilateralen Vertrigen beruhten. Auch dieses Phinomen wird
durch DLT-Netzwerke in Frage gestellt.!3

8 Vergleiche die ausfithrliche Darstellung bei von Poser (Fn. 1), 381.

9 Vertreten vor allen von Sester, CR 2000, 797, 800; siche weitere Nachweise bei von
Poser (Fn. 1), 40.

10 Etwa bei Hofert, Regulierung der Blockchains, 2018, 69; Omlor, ZVgIR Wiss. 119
(2020), 41, 51.

1 pon Poser (Fn. 1), 41.

12 yon Poser (Fn. 1), 42.

13 Siehe zum Ganzen von Poser (Fn. 1), 43 {f.
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2. Strukturelle Probleme bei der rechtlichen Einordnung von
DLT-Netzwerken

Die an DLT-Netzwerken beteiligten Server sind in der Regel weltweit ver-
teilt. Dariiber hinaus agieren sie untereinander in Echtzeit und zumeist
auch pseudonym. Es ist unklar, ob bei diesen Rahmenbedingungen iiber-
haupt eine rechtliche Erfassung moglich ist. Dies wiederum wirft die Frage
auf, ob eine rechtliche Einordnung von DLT-Netzwerken zweckmifSig ist
und welche Losungsansitze es gibt.

Die klageweise Geltendmachung von Auskunftsanspriichen ist dabei
nicht besonders erfolgsversprechend, da schon die Anspruchsgegner unbe-
kannt oder bestenfalls unklar sein dirften. Insbesondere der Verweis auf die
den DLT-Netzwerken nahestehenden Stiftungen ist nicht zweckmiflig, da
diese tiber keine Informationen iiber die auf DLT-Netzwerken titigen Nut-
zer verfigen.'* Auch die flichendeckende Etablierung von digitalen Identi-
taten ist noch ein vager Zukunftstraum. Erfolgsversprechender scheint die
Untersuchung der vom Gesetzgeber gewihlten Losungen fir das Problem
eines fehlenden Haftungsadressaten, da sich der nationale Gesetzgeber im
Rahmen des eWpG sich bereits mit der Frage auseinandersetzen musste,
wer letztendlich fiir technische Probleme im DLT-Netzwerk haften soll.

Dies hat der Gesetzgeber getan, in dem er in §7 eWpG eine ,,registerfiih-
rende Stelle“ geschaffen hat, die haftungsrechtlich fir Ereignisse im DLT-
Netzwerk — welches nach § 16 eWpG Basistechnologie sein kann — verant-
wortlich ist. Positiv ist dabei vor allem zu bemerken, dass der Gesetzgeber
tiberhaupt einen innovativen Losungsansatz gewahlt hat. Allerdings de-
finiert er die Position durch das formelle Kriterium der Benennung, kniipft
aber nicht an materiell-rechtliche Tatbestandsmerkmale in §16 Abs.2
eWpG an.!® Somit ist der Praxis also offengelassen, unter Einbezug welcher
Personen sie ein bestimmtes DLT-Netzwerk nutzen mochte. !

IV. Rechtscharakter von DLT-Netzwerken

1. Nutzungsverhdltnisse

Entscheidend fiir den Rechtscharakter eines DLT-Netzwerks ist dabei die
Frage, ob durch die Kontaktaufnahme eines einzelnen Nutzers ein Rechts-
verhaltnis zwischen thm und dem Netzwerk entsteht. Die Nutzung eines

14 pon Poser (Fn. 1), 51.
15 Vertiefend dazu von Poser (Fn. 1), 551.
16 von Poser (Fn. 1), 551.
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offenen DLT-Netzwerks begriindet in der Regel kein Rechtsverhaltnis. Ins-
besondere handelt es sich nicht um eine Auslobung, da es insofern an einer
auslobendenden Stelle und dariiber hinaus jedenfalls an einem Rechtsbin-
dungswillen fehlt.'” In geschlossenen DLT-Netzwerken liegt sowohl der
Nutzung als auch dem Betrieb in der Regel ein Vertrag mit einem Interme-
didr zu Grunde. Davon unbertihrt bleiben die vertraglichen Bindungen au-
erhalb der hier gewihlten Struktur, z.B. die Beziehungen der Nutzer von
groflen Walletanbietern zu ihren Kunden oder im Rahmen des eWpG.

Insbesondere lassen sich dem eWpG keine Aussagen iiber die rechtlichen
Beziehungen zwischen Netzwerk und Beteiligten entnehmen, da der Begriff
der registerfithrenden Stelle rein formell gepragt ist.!8 Nichtsdestotrotz gibt
das eWpG fir unter seinem Anwendungsbereich ausgegebene Wertpapiere
rechtliche Strukturen vor: Nicht nur besteht zwischen Emittent und regis-
terfihrender Stelle ein Vertrag (sog. ,Wertpapierregisterrahmenvertrag®),!®
sondern auch zwischen Inhaber des Wertpapiers und registerfiihrender Stel-
le muss ein Vertrag bestehen, da nach § 18 Abs. 1 Nr. 1 eWpG ein Weisungs-
recht des Wertpapierinhabers gegentiber der registerfihrenden Stelle be-
steht. Zudem wiirde ohne die vertragliche Einbindung der registerfithren-
den Stelle ein unzulissiger Vertrag zu Lasten Dritter vorliegen.2

2. DLT-Netzwerke als Gesellschaft biirgerlichen Rechts
nach § 705 BGB

Konnen DLT-Netzwerke nun also als Gesellschaft biirgerlichen Rechts
eingeordnet werden? Dafiir bedarf es im Wesentlichen zweier Vorausset-
zungen: Das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks und eines Rechts-
bindungswillens der beteiligten Gesellschafter. Dabei setzt die Annahme
eines Rechtsbindungswillens voraus, dass sich die Teilnehmer bewusst fiir
die Rechtsordnung entscheiden. Dies steht nicht im Widerspruch zu der
Bestimmung des Rechtsbindungswillen nach den Kriterien der stindigen
Rechtsprechung, die diesen grundsitzlich normativ bestimmen méchte.?!
Auch die normative Bestimmung des Rechtsbindungswillens enthilt

17 Wie hier Spiegel, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, 2020, 72; im Ergebnis auch
Foerster, in: Maume/Maute/Fromberger (Hrsg.), Rechtshandbuch Kryptowerte,
2020, § 9, Rn. 13 ff.

18 Siehe dazu oben D.I.

19 Miiller/ Pieper/ Pieper, eWpG, 2022, § 4, Rn. 16ff.

20 Miiller/ Pieper/ Pieper (Fn.20), § 4, Rn. 19.

2t Grundlegend dazu BGH NJW 1956, 13131., siehe fiir weitere Nachweise und
einen Uberblick MiiKo BGB/ Bachmann, 9. Aufl. 2022, § 241, Rn. 235 ff.
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schliefflich eine subjektive Komponente.?? Dabei ist in DLT-Netzwerken
entscheidend, dass die Beteiligten insbesondere in offenen DLT-Netzwer-
ken gerade keine konventionelle Rechtsordnung nutzen wollen.?> Eine
Aussage des Gesetzgebers zum Rechtscharakter lisst sich dem diesen Sach-
verhalt beschreibenden §4 IX eWpG nicht entnehmen. Vielmehr ergibt die
Auslegung dieser Norm, dass der Gesetzgeber die Definition des Charak-
ters von DLT-Netzwerken bewusst offen lassen wollte.2*

Betrachtet man die Gesamtheit der Teilnehmer an einem offenen DLT-
Netzwerk, lasst sich — egal ob das Netzwerk nur eine Anwendung oder
viele Nutzungsmoglichkeiten bietet — die Annahme eines gemeinsamen
Zwecks insbesondere mit Blick auf die Nutzer nicht ausmachen. Die reine
Nutzung gemeinsamer Tools oder einer gemeinsamen Plattform bietet kei-
ne Ansatzpunkte fiir einen gemeinsamen Zweck. Es sind keine gleichformi-
gen, identischen oder tiberhaupt in Bezug stehenden Interessen der Nutzer
vorhanden.? Diese Erkenntnis ldsst sich auch tiber DLT-Technologie hi-
naus abstrahieren: Die gemeinsame Nutzung einer Technologie allein be-
griindet keinen tauglichen Gesellschaftszweck. Schliellich wiirden ansons-
ten auch die Nutzer einer U-Bahn?¢ im morgendlichen Geschiftsverkehr
einen gemeinsamen Zweck im kooperationsrechtlichen Sinne verfolgen.

Die Annahme eines Gesellschaftsvertrags oder zumindest einer Form
von ,Rechtsgesamtheit” auf Basis der individuellen Beziehungen lasst sich
auch nicht aus anderen Konstrukten entwickeln. Dies gilt zunichst fiir die
Betrachtung eines DLT-Netzwerkes als ,,Vertragsnetz“.?” Fiir das Vorliegen
eines solchen wird gemeinhin ein ,Netzzweck“? gefordert, der in DLT-
Netzwerken nicht vorliegt. Entscheidend ist daftir insbesondere, dass die
Nutzer von DLT-Netzwerken nicht nur gegenldufige, sondern voneinan-
der vollig unabhingige Interessen verfolgen.?’ So werden sogar regelmiflig
die meisten Nutzer der Blockchain Ethereum niemals miteinander in ir-

22 Siehe fiir eine systematische Ausarbeitung dieses Aspektes auch bei einer objek-
tiven Bestimmung des Rechtsbindungswillens MiKo BGB / Bachmann (Fn. 22), § 241,
Rn.237.

2 gon Poser (Fn. 1), 711.

24 pon Poser (Fn. 1), 731.

35 Insbesondere auch Schwintowski/ Klausmann / Kadgien, NJOZ 2018, 1401, 1404;
a.A. insbesondere Hennemann, Interaktion und Partizipation, 2020, 184; weiter ver-
tiefend, auch mit Nachweis der weiteren Diskussion von Poser (Fn. 1), 761.

26 So wohl auch Schwintowski/ Klausmann / Kadgien, NJOZ 2018, 1401, 1404, wel-
che ein der Allgemeinheit zur Verfugung stehendes Auto als Beispiel wihlen.

27 Die Diskussion tiber die Vertragsnetze ist noch nicht abgeschlossen, vgl. fir den
Nachweis der Diskussion von Poser (Fn. 1), 77 ff.

28 Statt vieler Teubner, Netzwerke als Vertragsverbund, 2004, 117; siehe auch von
Poser (Fn. 1), 78.

29 won Poser (Fn. 1), 79.
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gendeine Form von Interaktion treten. Sie verfolgen unterschiedliche Ge-
schiftsmodelle oder sogar gegenldufige Interessen, etwa wenn verschiedene
Nutzer dhnlich konzipierte Token ausgeben. Vertragsnetze spielen hin-
gegen dann eine Rolle, wenn entlang vertikaler Vertragsketten ein identi-
sches finales Interesse verfolgt wird, wie es beispielsweise entlang der Pro-
duktionskette vom Zulieferer bis zum Verbraucher der Fall ist.?° Aus dhn-
lichen Grunden liegt auch kein ,ihnlicher geschiftlicher Kontakt“ nach
§311 Abs.2 Nr.3 BGB vor, da es auch hier an irgendeiner Form von Inter-
aktion fehlt. Die rein technische Verbundenheit vermag die erforderliche
»zielgerichtete bewusste Begegnung“3! im Rahmen des §311 Abs.2 Nr.3
BGB nicht zu ersetzen.?? Es besteht sogar nicht einmal ein Gefalligkeits-
verhiltnis im Sinne von §241 Abs.2 BGB, da eine Verhaltenserwartung an
einen konkreten anderen Teilnehmer nicht besteht, sofern man sich nicht
sowieso in einem vertraglichen Austauschverhaltnis befindet.?? Dies lasst
sich wie folgt verdeutlichen: Der Verkiufer eines Kryptowerts steht in
einem vertraglichen Austauschverhiltnis zu seinem Kiufer, den er bei-
spielsweise auf einer Plattform kennengelernt hat. Dariiber hinaus hat er
jedoch keinerlei konkrete Verhaltenserwartung an andere Akteure im
Netzwerk. Die Erwartung an die Gesamtheit des Netzwerks, seine Trans-
aktion moge ordnungsgemifl durchgefiihrt werden, ist nicht hinreichend
auf eine Person spezifiziert. Es handelt sich dabei mehr um ein allgemeines
Vertrauen auf das Funktionieren einer Technologie, was aber keinerlei
Rechtswirkung entfaltet.

Anderes gilt, sofern man die Betreiber eines DLT-Netzwerks isoliert be-
trachtet. Sie sind fiir die Funktionsweise des DLT-Netzwerks mafigeblich
verantwortlich. Ob ein gemeinsamer Zweck in dieser Konstellation gege-
ben ist, wird in der Literatur auflerst unterschiedlich beurteilt.?* Fir das
Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks sind letztendlich zwei Faktoren be-
deutsam: Zum einen liegt die Motivation zum Betrieb eines DLT-Netz-
werks hiufig in dem finanziellen Anreiz, aus der Validierung einer Trans-

30 Siehe etwa Wellenhofer, KritV 2006, 187 mit einer Darstellung der Bereiche, fiir
die die Annahme von Vertragsverbtinden diskutiert wird.

3t Wellenhofer, KritV 2006, 187, 202.

32 Ausfihrlich von Poser (Fn. 1), 80.

3 von Poser (Fn. 1), 81.

3% Daftir: Rein, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.), Rechtshandbuch Industrie 4.0, 2020,
§ 14, Rn.371f.; Gyr, Blockchain und Smart Contracts, 2019, Rn. 168, Online-Publi-
kation, https://biblio.unibe.ch/download/eldiss/19gyr_e.pdf, zuletzt abgerufen am
22.9.2023; Weiss, NJW 2019, 1050, 1053; dagegen: Mollenkamp, in: Hoeren/Sieber/
Holznagel (Hrsg.), Handbuch-Multimediarecht, 2022, 58. EL, Teil 13.6, Rn. 96; Spind-
ler/ Bille, WM 2014, 1357, 1360; Foerster, in: Maume/Maute/Fromberger (Hrsg.)
(Fn.18),§9, Rn. 3.
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aktion eine Verglitung zu erhalten. Deshalb soll nach einer Ansicht in der
Literatur die Annahme eines gemeinsamen Zwecks ausscheiden, da die Be-
treiber regelmiflig nur individuelle monetire Interessen verfolgen wiir-
den.?> Motiv und Zweck sind im Rahmen von §705 BGB aber streng zu
trennen, denn es ist hdufig das Ziel eines Gesellschafters, seine eigene finan-
zielle Position zu verbessern.’ Hingegen liegt der gemeinsame Zweck in
Fortfithrung des DLT-Netzwerks, da die Betreiber die fortgesetzte Exis-
tenz des DLT-Netzwerks im Regelfall gerade wegen der ithnen entstehen-
den finanziellen Vorteile explizit wiinschen.?”

Es fehlt hier fiir die Annahme eines Gesellschaftsvertrags jedoch in den
meisten Fillen an einem Rechtsbindungswillen. Entscheidend dafiir ist,
dass die Beteiligten sich allein dem programmierten Code unterwerfen, da-
riiber hinaus aber die z.B. in den Whitepapern festgelegten Regeln nicht als
verbindlich akzeptieren.’® Funktioniert der Code oder die Konzeption des
DLT-Netzwerks nicht ordnungsgemaif, gibt es keine dartiber hinausgehen-
de Einigung der Betreiber auf eine bestimmte Verfahrensweise. Die Betrei-
ber konnen das Netzwerk vielmehr stets einfach verlassen.

Das gilt jedoch nicht fiir simtliche Netzwerke. In DLT-Netzwerken, die
thren Nutzern tber technische Implementierungen Mitsprachrechte ge-
wiahren (hier als ,,On-Chain-Netzwerke“3? bezeichnet), liegt ein solcher
Rechtsbindungswille regelmaflig vor, da hier die Betreiber die Verantwor-
tung fir das Schicksal des Netzwerks tibernehmen und insofern eine recht-
liche Bindung auch tber die technische Bindung hinaus existiert.#® Die
unbestindige Gesellschafterzahl und die fehlende Bekanntheit der Gesell-
schafter untereinander schlieflen dieses Ergebnis nicht aus.*! Vielmehr
handelt es sich bei der unbestindigen Gesellschafterzahl um ein korper-
schaftliches Strukturmerkmal, welches insbesondere der Aktiengesellschaft
zu eigen ist. Zum anderen existieren mit den Publikumspersonengesell-
schaften auch solche Personengesellschaften, in denen sich die Gesellschaf-
ter untereinander nicht personlich kennen. Insofern sorgen diese aufge-
fundenen korperschaftlichen Strukturmerkmale fiir eine Mischform zwi-

35 Mollenkamp, in: Hoeren/ Sieber / Holznagel (Hrsg.) (Fn. 35), Teil 13.6, Rn. 96.

3¢ von Poser (Fn. 1), 83; grundlegend zur Trennung von Motiv und Zweck schon
BGH NJW 1951, 308 f.

3 won Poser (Fn. 1), 84.

38 pon Poser (Fn. 1), 86f.

3 Diese Netzwerke werden auch als ,,On-Chain-Netzwerke* bezeichnet, da ihre
Governance (oder auch Regelsetzung) ,On-Chain®, d.h. auf der Blockchain selbst
stattfindet, vgl. von Poser (Fn. 1), 22.

4 pon Poser (Fn. 1), 891f.

# So aber Gyr (Fn. 35), Rn. 1701.; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357, 1360.
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schen Personen- und Kapitalgesellschaft, die vom BGH in dieser Form aber
zugelassen werden.®

Auch in geschlossenen Netzwerken fehlt es im Regelfall an einem ge-
meinsamen Zweck. Der gemeinsame Vertrag mit der Nutzungsinstanz
reicht als Basis fiir einen Gesellschaftsvertrag nicht aus und auch hier fehlt
es — wie bei der Gesamtheit der Teilnehmer offener Netzwerke — an einem
verbindenden Interesse fehlt. Etwas anderes gilt allerdings bei sog. konsor-
tialen Netzwerken, bei denen sich mehrere Vertragspartner explizit zur
Verfolgung eines konkret definierten Ziels durch Nutzung eines DLT-
Netzwerks zusammenschlieffen.®? Dieses konkrete Ziel liegt zumeist in
der Anwendung — beispielhaft wurde in der Vergangenheit zumeist die ge-
meinsame Verfolgung von Diamantendaten genannt. Allerdings bediirfen
solche Konstellationen unter Beachtung der oben genannten Kriterien stets
eine Einzelfallpriifung, inwiefern ein gemeinsamer Zweck und ein Rechts-
bindungswille wirklich gegeben sind. Relevant diirfte dies in Zukunft ins-
besondere dann werden, wenn sich mehrere Betreiber zum Betrieb eines
Kryptowertpapierregisters zusammenschliefen. Ob dann ein konsortiales
oder schlicht geschlossenes Netzwerk vorliegt, ist nach den konkreten Um-
stinden genau abzugrenzen.

3. Gemeinschaft nach §741 BGB

Eine Einordnung als Rechtssubjekt von DLT-Netzwerken scheidet daher
im Regelfall aus. Nichtsdestotrotz konnten sich zumindest fiir das Innen-
verhiltnis Erkenntnisse aus einer Einordnung von DLT-Netzwerken als
Recht oder Rechtsgut ergeben, wobei eine Ankniipfung an §741 BGB in
Betracht kommt. Zwar sind DLT-Netzwerke selbst mangels Korperlichkeit
keine Sachen.** Allerdings bietet das Immaterialgtiterrecht einen Ankniip-
fungspunkt fir die rechtliche Einordnung: Es konnte sich bei DLT-Netz-
werken um Datenbanken im Sinne von §§ 87aff. UrhG handeln. Eine sol-
che Einordnung unter §87a UrhG ist abstrakt moglich, da die dafiir ent-
scheidenden Charakteristika von DLT-Netzwerken stets identisch sind.*

Bei den DLT-Netzwerken zugrundeliegenden Datenbanken wird es sich
regelmiflig um Datenbanken im Sinne von §§ 87aff. UrhG handeln. Darti-

42 BGH NJW 1979, 2304, 2305; siehe die ausfihrliche Einordnung bei von Poser
(Fn. 1), 92ff.

# 2on Poser (Fn. 1), 981.

# gon Poser (Fn. 1), 105f. mit weiteren Nachweisen.

# pon Poser (Fn. 1), 107.
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ber besteht in der Literatur im Wesentlichen Einigkeit.# Eine Sammlung,
systematische Ordnung und Unabhingigkeit der Elemente, d. h. der Block-
chain, ist dabei gegeben. Es ist dabei unschadlich, dass die einzelnen Trans-
aktionen eines DLT-Netzwerks nur in ihrer Gesamtheit ein funktionieren-
des System darstellen. Die einzelne Unabhingigkeit jeder einzelnen
Transaktion liegt darin, dass sie fiir sich genommen die Information enthalt,
dass die einzelne Transaktion tiberhaupt stattgefunden hat.#” Insbesondere
wird auch die von §87a Abs.1 UrhG geforderte wesentliche Investition
durch die Full Nodes und Validatoren erbracht. Der genaue Ankntipfungs-
punkt fiir die Investitionsleistung ist dabei der Aufwand fiir die Erstellung
der Daten.”® Auf die Grofle des einzelnen Beitrags eines jeden Betreibers
kommt es nicht an, denn entscheidend fiir das Kriterium der wesentlichen
Investition ist vielmehr die Gesamtheit der Beitrige.*” Ein Validator fallt
also auch dann unter den Betreiberbegriff, wenn er sich nur in ganz gerin-
gem Mafle an der Freigabe neuer Transaktionen beteiligt. Zu beachten ist
allerdings, dass nur Full Nodes und Validatoren Datenbankhersteller im
Sinne von §87a Abs.2 UrhG sein konnen, da nur sie die Datenbank ,,ini-
tileren” und — in einem weit verstandenen Sinne — das Investitionsrisiko
tragen.’® Nutzer hingegen fallen aus dem Kreis der Datenbankhersteller
heraus.

Fraglich ist dann aber in der Folge, wonach sich das Innenverhiltnis der
Beteiligten richtet. In Betracht kommt mafigeblich®! die Anwendung der
§§ 7411f. oder der §§ 705 ff. BGB. Fiir die Entscheidung zwischen den ver-
schiedenen Regelungen ist ausschlaggebend, dass die Betreiber sich gerade
gegen die Wahl der gesellschaftsrechtlichen Ausgleichsregeln der §§7051f.
BGB entschieden haben und deshalb nur der gesetzliche Auffangtatbestand

4 So im Wesentlichen auch die Literatur, siche Walter, NJW 2019, 3609, 3610f,;
Mollenkamp, in: Hoeren/Sieber/Holznagel (Hrsg.) (Fn.35), Teil 13.6, Rn. 33 f.; Wil-
lecke, in: Taeger, Tagungsband Herbstakademie Deutsche Stiftung fiir Recht und Infor-
matik (DSRITB) 2017, 833ff.; Rein, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.) (Fn.35), § 14,
Rn. 251f.

47 Willecke, in: DSRITB 2017 (Fn.47), 833, 838 ff.

8 Mollenkamp, in: Hoeren/Sieber / Holznagel (Hrsg.) (Fn.35), Rn.33; von Poser,
von Poser (Fn.1), 111; die Gegenansicht will hingegen zwischen Validierung und
Blockbildung unterschieden, siche dazu Willecke, in: DSRITB 2017 (Fn.47), 833, 841;
Rein, in: Sassenberg / Faber (Hrsg.) (Fn. 35), § 14, Rn. 33 1.

# Insbesondere so Rein, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.) (Fn. 35), § 14, Rn. 271f., dem
folgend von Poser (Fn. 1), 113.

50 Walter, NJW 2019, 3609, 3611; dem folgend von Poser (Fn. 1), 109; anders wohl
bei Mollenkamp, in: Hoeren/ Sieber/ Holznagel (Hrsg.) (Fn. 35), Rn. 351.

51 §8 UrhG scheidet aus, da dieser an den — hier nicht vorhandenen — geistigen
Schopfungsprozess ankntipft, vgl. von Poser (Fn. 1), 115.
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der §§ 741 {f. BGB in Frage kommt.>2 Wichtigste Konsequenz in der Praxis
diirfte sein, dass jeder einzelne Betreiber nach §744 Abs.2 BGB die nach
§ 87b UrhG gewihrten Rechte geltend machen konne miisste.>* Dabei stellt
sich freilich die Frage, wie der Rechtekanon des §87b UrhG tberhaupt in
Blockchain-typischen Konstellationen einsetzbar ist. Bei der Analyse des
Rechtekanons von §87b UrhG zeigt sich, dass insbesondere die durch
§87b UrhG gewihrten Vervielfiltigungs-, Verbreitungs- und o6ffentliche
Wiedergaberechte nur den Bestand der bisherigen Datenbank schiitzen
konnen und deshalb in Bezug auf die DLT-spezifischen Risikokonstellatio-
nen nur bedingt hilfreich sind.>* Allerdings konnte sich das 6ffentliche Wie-
dergaberecht nach §87b UrhG als praxistaugliches Instrument zur recht-
lichen Handhabe von Forks® erweisen.%

V. Haftung einzelner Beteiligtengruppen

Mangels Rechtssubjektsqualitit des DLT-Netzwerks als solches ist fraglich,
ob bei gewissen Ereignissen — etwa Bugs, Hackerangriffen oder sonstigen
Systemausfillen — weitere Haftungsadressaten im auflervertraglichen Be-
reich zur Verfigung stehen. Fir die Ankniipfung eines deliktsrechtlichen
Verhaltens bedarf es dabei fiir die Er6ffnung einer Haftung nach §823
Abs. 1 BGB stets entweder eines expliziten aktiven Verhaltens oder aber
der Verletzung einer Verkehrssicherungspflicht durch Unterlassen. Diese
Herausarbeitung des haftungsbegriindenden Verhaltens ist dabei fiir die
Frage nach einer moglichen Haftung zentral.

1. Rechtscharakter DLT-basierter Anwendungen

Fraglich ist dabei zunichst, ob und inwiefern DLT-basierte Anwendungen —
insbesondere Coins (sprich Kryptowihrungen) und Token als solche abso-
luten Schutz, d.h. Schutz aulerhalb bilateraler vertraglicher Beziehungen
unter der Rechtsordnung genieflen. Diese Frage ist in der Literatur duflerst
umstritten und kann als noch nicht abschlieffend beantwortet gelten.’” Zu-

52 gon Poser (Fn.1), 113; andere Ansicht Rein, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.)
(Fn.35), § 14, Rn. 37.

5 von Poser (Fn. 1), 116ff.

> von Poser (Fn. 1), 1181f.

5 Stark vereinfacht werden Forks als Abspaltungen von DLT-Netzwerken bzw.
den ihnen zugrundeliegenden Datenbanken bezeichnet, vgl. von Poser (Fn. 1), 201.

56 pon Poser (Fn. 1), 1211f.

57 Vgl. auch die Beitrige in diesem Band von Birne und von von Hiilst. Vgl. auch
den Nachweis der Diskussion von Poser (Fn. 1), 1301f.
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nachst ist festzustellen, dass es sich bei DLT-basierten Anwendungen nicht
um eine Sache im Sinne von §90 BGB handelt, da es der Einordnung als
Sache — ob direkt oder analog — an der Korperlichkeit DLT-basierter An-
wendungen fehlt und dem auch der sachenrechtliche numerus clausus ent-
gegensteht.’8 Zudem lasst sich dem eWpG im Umkehrschluss entnehmen,
dass der Gesetzgeber nicht von einer Sachqualitit DLT-basierter Anwen-
dungen ausgeht, wenn er anordnet, dass ,ein elektronisches Wertpapier als
Sache im Sinne des § 90 BGB gilt.“%

Daher ist fraglich, ob Coins und Token wenigstens als mit dem Eigentum
vergleichbares Rechtim Sinne von § 823 Abs. 1 BGB angesehen werden kon-
nen. Auch die Debatte hierzu ist noch nicht abgeschlossen und geht mit der
Frage nach der Sachqualitit von Coins und Token Hand in Hand. Aus-
schlaggebend ist letztendlich, dass der Coin- oder Tokeninhaber keine un-
eingeschrinkte Einflussmoglichkeit auf den Bestand seines Coins oder To-
kens hat, sondern stets davon abhingig ist, dass die Betreiber des Netzwerks
das DLT-Netzwerk online vorhalten und die Datenbank erreichbar ist.°

2. Verantwortlichkeit der Nutzer

Die reinen Nutzer eines DLT-Netzwerks trifft grundsatzlich iiber das bi-
laterale Verhiltnis®! hinaus keine Verantwortlichkeit fiir haftungsauslosende
Ereignisse im Netzwerk, da sie mangels Einfluss keine Verantwortung fir
das gesamte Netzwerk tragen und es daher an einer Verkehrssicherungs-
pflicht fehlt.®2 Anderes gilt allerdings fiir Anwendungen im Bereich des
eWpG, da hier das Risiko der Technologie nach §7 Abs.2 und Abs.3
eWpG explizit der sogenannten ,registerfithrenden Stelle zugeordnet
wird und es sich bei dieser Stelle regelmiflig um einen ,Nutzer® im hier
verstandenen Sinne handeln kann.®> Fur Zwecke dieser Untersuchung ist
dabei allein die registerfiihrende Stelle im Falle der Fithrung eines Krypto-
wertpapierregisters nach § 16 Abs. 1 eWpG zu betrachten, da in diesem Fall

58 Dies ist das Argument der herrschenden Lehre, vergleiche etwa BeckOK BGB/
Fritzsche, 67. Edition, §90, Rn. 29 mit einer guten Darstellung der herrschenden Mei-
nung und der Literatur.

5 Vgl. von Poser (Fn. 1), 143 f. mit weiteren Nachweisen.

60 So die wohl herrschende Lehre, Nachweis der Diskussion und darauf bezug-
nehmend von Poser (Fn. 1), 1331,

61 FEine ausfithrliche Untersuchung zu diesem Thema bietet Pesch, Cryptocoin-
Schulden, 2017, 145 ff.

62 9on Poser (Fn. 1), 140f.

63 Freilich kann sie auch gleichzeitig Betreiber sein, je nach technischer Ausgestal-
tung, siehe oben unter B.
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die Registerfithrung auf einem ,filschungssicheren Aufzeichnungssystem*®
durchzufiihren ist.

Zentral fiir den Charakter der registerfiihrenden Stelle ist ihr formeller
Charakter, da das Haftungssubjekt nach dem Wortlaut des §16 Abs.2
eWpG allein durch Benennung durch die Parteien entsteht.®* Das eWpG
umgeht also das Problem des fehlenden technischen Intermediirs, indem
es einen rechtlichen Intermediar schafft.®> § 7 Abs. 2 und Abs. 3 eWpG ord-
nen dabei eine umfassende Haftung der registerfiihrenden Stelle fiir die
richtige Wiedergabe des Registerinhalts einerseits und fiir die Funktions-
fahigkeit der technischen Systeme andererseits an. Dabei zeigt sich, dass
die Anspriiche aus §7 eWpG als gesetzliche Garantiehaftung unter Um-
stinden einen weiten Kreis von Anspruchsberechtigten umfassen konnen. ¢

Zentral fir die Bewertung diesen Haftungskonzepts ist die Erkenntnis,
dass der Gesetzgeber sich mit der Einfiihrung eines formellen Begriffs von
dem Verursacherprinzip als Grundpfeiler des Haftungsrechts verabschie-
det, was man mit Blick auf die mogliche fehlende Einflussnahme als kritisch
einordnen kann.®” Letztendlich ist dieser Ansatz aber als positiv zu bewer-
ten: Zunichst flankiert das eWpG die Verantwortung der registerfithrenden
Stelle mit derjenigen des Emittenten und weiteren Instrumenten zum
Schutz der Nutzer, etwa den §§21, 22 eWpG.%8 Aber auch aus einer abs-
trakteren Perspektive sprechen mehrere Argumente fiir die Erweiterung
des herkdmmlichen Haftungskonzepts. Zum einen fordern die oben ge-
nannten Defizite bei der Erfassung der rechtlichen Strukturen von DLT-
Netzwerken neuartige rechtliche Konstruktionen, um einen rechtssicheren
Haftungsrahmen bieten zu kénnen.® Zum anderen geschicht die Uber-
nahme des Risikos als registerfithrende Stelle letztendlich freiwillig, da auch
die Beziehung zum Inhaber eines Wertpapiers und eventuellen anderen Be-
teiligten stets auf einer vertraglichen Beziehung beruht.” Es ist daher eine
Frage marktwirtschaftlicher Kalkulation, ob sich die Ubernahme der Haf-
tung nach §7 eWpG als kalkulierbares Risiko lohnt.”! Der Anwendungs-
bereich der MiCA hingegen beschaftigt sich im Kern nicht mit privatrecht-
lichen Regelungen auf der Layer-1 Ebene, sondern adressiert den konkre-

64 Siehe dazu bereits oben, C.1I.

6 von Poser (Fn. 1), 144.

% gon Poser (Fn. 1), 146.

67 So insbesondere Moslein in von Buttlar/Segna/Vof}, eWpG, §4, Rn. 13 (im Er-
scheinen).

68 von Poser (Fn. 1), 147.

8 von Poser (Fn. 1), 147.

70 Siehe oben Teil D. 1.

"V von Poser (Fn. 1), 147.
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ten Anwendungsbereich das Anbieten von Vorgingen und Handlungen
rund um Kryptowerte.

In geschlossenen Netzwerken gelten primidr zunichst die getroffenen
vertraglichen Abreden, sei es aufgrund der Basis eines Vertrags mit der
Kontrollinstanz oder sogar — je nach vertraglicher Ausgestaltung — im Rah-
men eines multilateralen Vertrags aller Beteiligten untereinander.

3. Verantwortlichkeit der Betreiber

a) Offene Netzwerke

Die Verantwortlichkeit der Betreiber — also von Full Nodes oder Validato-
ren — kann an drei verschiedene Verhaltenstatbestinde angekntipft werden:
Dem Ein- und Austritt als solchen, die Teilnahme an einer Abspaltung
(einer ,,Fork®) und zuletzt die Speicherung der Daten selbst.

Eine deliktsrechtliche Verantwortlichkeit aus dem Ein- und Austritt zu
einem DLT-Netzwerk kann sich jedoch mit Hinblick auf die conditio-sine-
qua-non-Formel nicht ergeben, da es mehrerer Personen fiir den Betrieb
eines DLT-Netzwerks bedarf. Der Ein- und Austritt eines einzelnen Nodes
kann also nicht kausal fiir irgendein Ereignis auf einem DLT-Netzwerk
sein, da das Netzwerk als solches erhalten bleibt.”2 Auch das Forking — in
Form der Teilnahme an einer Abspaltung eines Netzwerks — kann als
solches zumindest in bisherigen Konstellationen nicht als rechtswidrig ein-
gestuft werden.”?

Dogmatisch ist daher die Betrachtung eines Verhaltens erfolgverspre-
chender, welches aus dem Bereich der Internethaftung bekannt ist: Die
Speicherung moglicher rechtswidriger oder rechtsverletzender Inhalte.
Fir die Inanspruchnahme der im Internet auftretenden Akteure hat sich
dabei insbesondere der Rechtsinstitut der Storerhaftung entwickelt.”* Ob-
wohl die genauen Grenzen der Stérerhaftung noch nicht als abschlieflend
definiert werden konnen, besteht Einigkeit in Rechtsprechung und Litera-
tur, dass online auftretenden Intermedidre fiir die von ihnen gespeicherten
rechtsverletzenden Daten zumindest auf deren Loschung in Anspruch ge-
nommen werden konnen.” Dabei ist zu berticksichtigen, dass das Internet
selbst Basistechnologie fiir DLT-Netzwerke darstellt.”6

72 Dies gilt sogar dann, wenn der ein- oder austretende Betreiber der letzte verblei-
bende Betreiber ist, siehe vertiefend dazu von Poser (Fn. 1), 152.

73 von Poser (Fn. 1), 152.

74 Siehe fur die Grundlagen der Storerhaftung von Poser (Fn. 1), 154 1.

75 Nachweis bei von Poser (Fn. 1), 155.

76 pon Poser (Fn. 1), 156.
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Fiir etwaige Schadensersatzanspriiche gilt es zuvorderst, die Haftungs-
privilegien des TMG zu untersuchen. Geprigt wird die Verantwortlichkeit
der Full Nodes dabei von den Regelungen des TMG, da es sich bei ihnen
um Diensteanbieter im Sinne von §2 S. 1 Nr. 1 TMG handelt. Daftir ist ins-
besondere ausschlaggebend, dass die Gemeinschaft der Full Nodes durch
ihre Tatigkeit den Zugang zur Datenbank fiir die Allgemeinheit eroffnen.””
Stimmen in der Literatur, wonach es sich bei (Full) Nodes um Nutzer nach
§2 S.1 Nr.3 TMG und zugleich um Diensteanbieter nach §2 S.1 Nr. 1
TMG handelt, kann nicht gefolgt werden:”® Ausschlaggebend fiir die Rolle
der Full Nodes allein als Diensteanbieter ist, dass gerade die verschiedenen,
voneinander unabhingigen Full Nodes und die Verteilung der Server die
Besonderheit von DLT-Netzwerken ausmachen und offene DLT-Netz-
werke gerade deshalb genutzt werden.” Das Haftungsprivileg des § 7 TMG
greift im Grundsatz deshalb, da die Full Nodes keine eigene Informationen
vorhalten und sich die auf dem DLT-Netzwerk gespeicherten Informatio-
nen auch nicht zu eigen machen.®° Bei Full Nodes wird es sich dabei regel-
miflig um Hostprovider im Sinne von § 10 TMG handeln.$!

Fraglich bleibt aber im Ergebnis auch hier, wie sich etwaige Loschver-
pilichtungen praktisch umsetzen lassen. Dabeti ist insbesondere zu bertick-
sichtigen, dass die Loschung der Datenbank durch einen einzelnen Full
Node keinen Einfluss auf die weitere Existenz des rechtswidrigen Zustan-
des hat. Es widerspricht daher der Ausgleichs- und Schadenspriventions-
funktion des Zivilrechts, einen Full Node zur Inanspruchnahme eines Ver-
haltens zu verpflichten, welches auf den rechtsverletzenden Zustand keinen
Einfluss hat.82 Die strafrechtliche Bewertung diesen Verhaltens — fiir die die
Einordnung unter dem TMG ebenfalls von Bedeutung ist — ist kann mit
dem Hintergrund der unterschiedlichen Zweckrichtung des Strafrechts an-
ders zu beurteilen sein.®?

Anders ist hingegen die Haftung fiir das Verhalten von Validatoren zu
beurteilen, da sich hier ein einfacher Ankniipfungspunkt fiir eine delikts-
rechtliche Verantwortlichkeit ausmachen lisst: Die Freigabe von Trans-

77 von Poser (Fn. 1), 160{.

78 So insbesondere Saive, CR 2018, 186, 188 und in der Folge Rein, in: Sassenberg/
Faber (Hrsg.) (Fn. 35), § 14, Rn. 98.

7% von Poser (Fn. 1), 161.

80 Saive, CR 2018, 186, 189; Rein, in: Sassenberg/Faber (Hrsg.) (Fn.35), § 14,
Rn. 100; siche die ausfiihrliche Einordnung bei von Poser (Fn. 1), 162.

81 Saive, CR 2018, 186, 189; Peters, MMR 2018, 644, 647; Rein, in: Sassenberg/ Fa-
ber (Hrsg.) (Fn. 35), § 14, Rn. 101.

82 von Poser (Fn. 1), 168.

83 So erklirt sich die Gegenansicht insbesondere bei Beaucamp / Henningsen/ Flo-
rian, MMR 2018, 501, 504.
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aktionen. Hier wird in der Theorie haufig auf die sog. 51%-Attacke, also
der feindlichen Ubernahme des Netzwerks abgestellt. Solche Angriffe sind
aber in der Praxis nicht in relevantem Mafle ersichtlich und bieten auch
keine Probleme bei der Annahme einer deliktsrechtlichen Haftung, wenn
auch hier die geschilderten Rechtsdurchsetzungsdefizite zum Tragen kom-
men konnten.8* Relevanter sind Szenarien, in denen Validatoren etwa den
Transaktionsprozess zu ihren Gunsten manipulieren. Jedoch fehlt es hier in
der Regel an einem verletzten Rechtsgut, da regelmiflig nur Vermogens-
schiden eintreten.%

b) Geschlossene Netzwerke

In geschlossenen Netzwerken gelten primir zunichst die getroffenen ver-
traglichen Abreden, sei es aufgrund der Basis eines Vertrags mit der Kon-
trollinstanz oder sogar — je nach vertraglicher Ausgestaltung — auf Basis
eines multilateralen Vertrags. Dartiber hinaus stellt sich insbesondere die
Frage, ob die den weiteren Node oder Validator aufnehmende Kontroll-
instanz nach § 8 Abs. 1 TMG haftungsprivilegiert ist. Dies ist insbesondere
mit Hinblick darauf zu bejahen, als dass die Kontrollinstanz den Datenfluss
regelmiflig nicht kontrolliert und keinen Einfluss auf die Niederlegung der
Daten als solche hat.$¢

4. Verantwortlichkeit der Entwickler

Wenig Augenmerk liegt in der Betrachtung von DLT-Netzwerken auf der
Rolle der Entwickler, dabei sind die fiihrenden Entwicklerpersonlichkeiten
oftmals zentral fiir das oben angedeutete Branding eines Netzwerks und
weithin 6ffentlich bekannt. So steht Vitalik Buterin wie kein anderer fiir
die Weiterentwicklung des DLT-Netzwerks Ethereum. Insbesondere kon-
nen charismatische Entwicklerpersonlichkeiten hiufig auch den Wechsel
neuer Nutzer und Betreiber auf ein anderes DLT-Netzwerk nach sich zie-
hen. Die Bedeutung der Entwicklerhaftung wird aber insbesondere dann
deutlich, wenn man Ansitzen in der Forschung nachgeht, nach denen sich
die Entscheidungsfindung gerade auch in gréferen, offenen DLT-Netzwer-
ken auf Basis abgestimmter Verhaltensweisen der Entwicklergruppen voll-
zieht.%” Zu berticksichtigen ist dabei insbesondere auch, dass §7 Abs.3
eWpG eine Haftung auch anderer Beteiligtengruppen explizit zuldsst.58

84 von Poser (Fn. 1), 169.

8 von Poser (Fn. 1), 171.

8 von Poser (Fn. 1), 173, wobei dies stets im Einzelfall genau zu priifen ist.
87 Grinberg, Hastings Sc. & Tech Law Journal 2011, Vol. 4, 160, 1751.

8 pon Poser (Fn. 1), 175.
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Als haftungsrechtlicher Ankniipfungspunkt kommt dabei mafigeblich das
Hochladen des Codes in Betracht, der freilich erst durch die Betreiber im-
plementiert werden muss. Folglich liegt eine mittelbare Kausalitit vor, die
als kumulative Kausalitit das Vorliegen eines deliktischen Verhaltens aber
nicht ausschliefit.8” Rechtliche Basis ist dabei regelmifiig das Open-Source-
System, da die Codes fiir das Betreiben eines Nodes kostenlos zur Ver-
figung gestellt werden. Dabei wird die Codebasis zumeist in einer Com-
munity entwickelt. Diese Community kann unter Umstinden eine Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts mit Auflenwirkung darstellen, sofern die Ent-
wickler sich mit einem Rechtsbindungswillen zu einer Gesellschaft
verbunden haben und die Gesellschaft mit ihrem Willen auch nach Auflen
auftreten soll, wie es § 705 BGB fordert. Dies lasst sich in der Praxis durch-
aus beobachten.?® Ansonsten kommen aber auch die einzelnen Entwickler-
personlichkeiten selbst als Anspruchsgegner in Betracht.

Dabei steht die Frage nach der vertraglichen Haftung im Vordergrund,
die zwischen den Entwicklern als Anbietern des Codes und den Nodes als
Nutzern des Codes besteht und insbesondere durch das unentgeltliche
Open-Source-Geflecht determiniert ist. Diese kann jedoch regelmiflig
nicht zum Ersatz der risikotypischen Schiden fiihren, da ein solcher Scha-
den nicht vom Schutzzweck des vertraglichen Verhiltnisses gedeckt ist.%!
Anspriiche aus dem Produkthaftungsgesetz sind zwar insofern denkbar,
als dass zumindest elektronische Wertpapiere nach §2 Abs.3 eWpG als
Sachen im Sinne des ProdHaftG gelten miissen.”? Letztendlich wird der
praktische Anwendungsbereich aber wegen der Begrenzung auf den pri-
vaten Gebrauch nach §2 Abs.1 S.2 ProdHaftG aber duflerst gering sein,
es ist vielmehr fraglich, ob Token oder andere DLT-basierte Anwendungen
einen solchen privaten Gebrauch iiberhaupt begriinden kénnen.?? Freilich
konnten sich Anspriiche gegen die Entwickler auch aus allgemeinen delik-
tischen Anspriichen ergeben. Hier sind aber — selbst bei angenommener
Verletzung eines absoluten Rechts oder Rechtsguts — die Wertungen des
Schenkungsrechts bzw. der kostenlosen Zurverfiigungstellung des Codes
einerseits und die Grundlagen der Produzentenhaftung andererseits zu be-
rlicksichtigen. Ein solcher Anspruch konnte sich daher — in entsprechender
Anwendung der Grundsitze der Storerhaftung — nur auf Anbietung eines
fehlerfreien Codes richten, nicht aber eine Schadensersatzverpflichtung be-

89 von Poser (Fn. 1), 177.
% gon Poser (Fn. 1), 181f.
1 von Poser (Fn. 1), 186.
%2 pon Poser (Fn. 1), 1911f.
9 won Poser (Fn. 1), 191.
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griinden.?* Letztendlich scheint die Inanspruchnahme der Entwickler von
DLT-Netzwerken aber insbesondere aus praktischen Gesichtspunkten at-
traktiv, da sie zumindest in groflen, offenen Netzwerken einen zusitzlichen
Akteur darstellen, der Verantwortung fiir die Ereignisse im Netzwerk tragt,
faktisch greifbar sind und — ob als Einzelperson oder als GbR — zumeist ein
Rechtssubjekt darstellen werden.

VTI. Schluss

DLT-Netzwerke sind fiir die Rechtsordnung ein vollig neuartiges Phino-
men, wobei nicht nur die privatrechtliche, sondern auch die regulatorische
Erfassung dieser Technologie groflen Schwierigkeiten ausgesetzt ist. Dies
gilt insbesondere mit Hinblick auf die weltweite Verteilung der an DLT-
Netzwerken beteiligten Server. Der Gesetzgeber 16st dieses Defizit in §7
eWpG, in dem er der registerfithrenden Stelle das Technologierisiko auf-
birdet.

Die gesellschaftsrechtliche Perspektive muss als unergiebig betrachtet
werden. Nach den obigen Feststellungen bleibt fiir die Frage nach dem
Rechtscharakter von DLT-Netzwerken nur die erniichternde Erkenntnis,
dass es sich bei ithnen im Falle des offenen Netzwerks nicht um eine Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts handeln kann. Fiir die Gesamtheit aller Betei-
ligten an einem DLT-Netzwerk fehlt es schon an dem erforderlichen ge-
meinsamen Zweck, denn die Interessen der verschiedenen Beteiligten sind
nicht nur gleichliufig, sondern zum Teil vollig unabhingig voneinander.
Diese Erkenntnis prazisiert das Bild von DLT-Netzwerken als das, was sie
technisch-wirtschaftlich betrachtet sein wollen: Eine Infrastruktur und Ba-
sistechnologie, aber keinesfalls eine soziale Kooperative, die einer gesell-
schaftsrechtlichen Einordnung bedarf. Diese Erkenntnis ist insbesondere
fur die auf der Layer-2 Ebene programmierten DAOs von Bedeutung, da
sie als erste gesellschaftsrechtlich relevante Ebene in DLT-Netzwerken be-
trachtet werden konnen und sich nicht in einem rechtlichen Abhingigkeits-
verhiltnis zu der Layer-1 Ebene befinden. Die hier gefundenen Erkennt-
nisse lassen sich aber unter Umstinden auch fiir DAOs nutzbar machen.

Differenzierter ist muss der Blick auf die Gemeinschaft der Betreiber
sein. Zentral ist die Erkenntnis, dass die Betreiber sich nicht rechtlich bin-
den wollen: Sie wihlen bewusst eine technische statt einer rechtlichen
Struktur. Dies kann aber dann nicht gelten, wenn die Governance des spezi-
fischen DLT-Netzwerks Abstimmungsmechanismen vergleichbar mit einer
DAO oder eben einer Gesellschafterversammlung zulisst. Ob solche ,,On-

% von Poser (Fn. 1), 1951f.
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Chain-Systeme® eine Zukunft haben, ist aber weiterhin ungewiss, da sie in
der Praxis eher selten auftreten. Ginzlich entziehen sich DLT-Netzwerke
freilich nicht der Rechtsordnung, da sie als Datenbanken nach den §§ 87aff.
UrhG geschiitzt sind. Dies hilft zwar nicht bei der Suche nach dem Haf-
tungsadressaten, gibt aber immerhin Aufschluss iiber das Innenverhaltnis
der Betreiber: Dieses richtet sich nach den §§ 741 ff. BGB.

Die Suche nach einem weiteren Haftungsadressaten fiir die Technologie-
risiken in DLT-Netzwerken hingt in der Folge mafigeblich von dem
Rechtscharakter von DLT-basierten Anwendungen ab. Hierbei handelt es
sich regelmiflig nicht um Sachen oder um ein mit dem Eigentum vergleich-
bares Recht nach §823 Abs. 1 BGB. Nichtsdestotrotz bietet insbesondere
das eWpG einen Ankniipfungspunkt fiir die Suche nach praktischen An-
wendungsfillen fiir Haftungsfragen. Dabeti ist insbesondere positiv zu be-
werten, dass der Gesetzgeber mit der registerfithrenden Stelle nach §7
eWpG einen Haftungsadressaten benennt und diese ,Position® an das for-
melle Kriterium der Benennung aufhingt. So kann letztendlich der Markt
entscheiden, ob er das Risiko bewusster Haftungszuordnung eingeht.
Gleichzeitig greift der Gesetzgeber zumindest nicht unmittelbar in den
Aufbau von DLT-Netzwerken ein. Eine Betreiberhaftung — in deren Rah-
men die Regelungen des TMG zu beleuchten sind — wird letzten Endes stets
an der fehlenden Kausalitit oder Verantwortlichkeit des einzelnen Nodes
scheitern, da das Zivilrecht insbesondere keine Sanktionsfunktion innehat.

Die Arbeit plidiert daher vor allem auf Basis der faktischen Gegebenhei-
ten und Notwendigkeiten dafiir, die Entwickler — zumindest bei groflen,
netzwerkerschiitternden Ereignissen — als Haftungssubjekt in den Blick zu
nehmen. Hier bestehen dogmatische Ankniipfungspunkte auf vertraglicher
und auflervertraglicher Basis. Freilich wire es insbesondere mit Hinblick
auf die unentgeltliche Zurverfiigungstellung des Codes aufgrund dogmati-
scher Erwagungen nicht billig, dass die Entwickler aufgrund eines einzel-
nen Fehlers fiir simtliche Schiden haften. In der Arbeit wird daher vertre-
ten, dass Entwickler nur vergleichbar der Storerhaftung auf Behebung des
Fehlers in Anspruch genommen werden sollten.

Letztendlich fehlt es der rechtswissenschaftlichen Forschung fiir tiefere
Betrachtungen vor allem noch an Rechtsprechung. Hier ist bemerkenswert,
dass trotz grofler tatsichlicher Kasuistik bemerkenswert wenig Urteile in
Deutschland bislang zu diesem Thema ergangen sind — wie bei Open-Sour-
ce-Systemen ein Hinweis auf ein praktisch gut funktionierendes System.
Nichtsdestotrotz ist mit der anstehenden Erweiterung des eWpG auf Ak-
tien die weitere rechtliche Aufarbeitung des Kosmos DLT zu wiinschen
und zu erwarten.
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I. Einleitung

Kryptowihrungen sind aus der modernen Finanzwelt nicht mehr hinweg-
zudenken. Schon 1984 prophezeite womoglich Friedrich von Hayek, No-
belpreistrager und ehemaliger Professor meiner Alma Mater, unbewusst
den Aufschwung alternativer Zahlungsmittel.! Nach anfinglichem Schei-
tern unzahliger Projekte dezentraler Zahlungsmittel? hat sich seit dem Bit-
coin-Urknall 2009 viel entwickelt. Neben weiteren Kryptowahrungen, den
sog. Alt-Coins, standen zuletzt Decentralized Finance (DeFi1), Krypto-
Lending und die Tokenisierung im Metaverse im Vordergrund.> Hingegen
wurde ein negativer Hohepunkt im Krypto-Universum durch die Insol-
venz von FTX und anhaltende Kritik an den meist zentralen Handelsplatt-
formen erreicht. Der juristische Diskurs fokussiert sich bis dato auf das
Steuer-, Aufsichts- und Finanzmarktrecht. Hingegen ungeklirt ist, inwie-
weit das BGB fiir die relative Rechtsbeziehung iiber Kryptowihrungen ge-
wappnet ist und inwiefern das historisch geprigte Geldschuldrecht als
Blaupause dient.*

II. Vorfragen

Ankniipfung fiir die schuldrechtliche Forschungsfrage ist das Objekt der
Schuld, also die Kryptowihrungen samt ihren Einheiten. Trotz Trennung
und Abstraktion vom (spiteren) Erfiilllungsgeschift ist die gegenstiandliche
Einordnung des Objekts wesentlich fir dessen schuldrechtliche Behand-
lung. Die durch die Leistungspflicht entstehende Spannung zwischen Glau-
biger und Schuldner richtet sich auf den Ausgleich durch Erfiillung.> Wann
diese Erfillung eintritt und was daher Objekt der Schuld ist, hingt von der
gegenstindlichen Qualifizierung ab. Daran ankniipfend kénnen in der Sys-
tematik des BGB passende Ubertragungsregeln vorliegen, die die Modali-
titen der Erfillung bestimmen und daher prigend fiir das Schicksal der

! Interview Friedrich von Hayek durch James U. Blanchard III damaliger Direktor
des Cato Institute, nachzuhoren unter https://www.youtube.com/watch?v=s-k_
Fc63tZ1, 19:20, zuletzt abgerufen am: 30.10.2023.

2 Narayanan/ Bonean/ Felten/ Miller/ Goldfeder, Bitcoin and Cryptocurrency
Technologies, 2016, 15; Narayanan / Clark, Bitcoin’s Academic Pedigree, ACMQueue
2017 (4), 20, 21.

3 Zum DeFi Omlor/ Franke, BKR 2022, 679; Méslein/ Kaulartz / Rennig, RDi 2021,
517; Machacek, RDi 2021, 572.

* Wengert, Schuldrecht der Kryptowahrungen, 2024, (im Erscheinen), Einleitung.

5 Medicus/ Lorenz, Schuldrecht I Allgemeiner Teil, 22. Aufl. 2021, § 6 Rn. 1.
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Schuld sind. Ebenso ist das Leistungsstorungsrecht durch die gegenstind-
liche Einordnung geprigt.

1. Technische Abgrenzung der Token — Nomenklatur

Aus technischer Sicht beschiftigt sich die Arbeit mit den Currency Token.
Dessen Nomenklatur entstammt der tiblichen Token Triade von Currency,
Utility und Security Token®. Weder Security noch Utility Token sind Ge-
genstan. Als Security Token werden klassisch solche charakterisiert, die die
Teilhabe an einem kiinftigen Kapitalfluss vermitteln, wie beispielsweise an
Gesellschaftsanteilen, Sacheigentum oder einer schuldrechtlichen Forde-
rung.” Die Utility Token haben hingegen Gutscheincharakter, indem sie
sich zu spaterem Zeitpunkt fiir eine Dienstleistung oder Ware einldsen las-
sen.8 Negativ von diesen beiden Typen abgegrenzt, reprasentiert der Cur-
rency Token kein anderes Gut, sondern leitet seinen Wert von der Einsetz-
barkeit als Tauschmittel ab.? So ergibt sich die Definition der titelgebenden
Kryptowahrungen als die Gesamtheit ihrer Currency Token.'® Diese sind
sodann ,virtuelle Einheiten auf der DLT, denen selbst kein intrinsischer
Wert zukommt und die ihre Funktion nur in der Erwartung des Einsatzes
als Zahlungsmittel finden.“!!

Wihrend diese Token-Dreiteilung keine zwingenden rechtlichen Folgen
impliziert, fithrt die MiCAR!2 Unterkategorien der Kryptowahrungen ein.
Dabei handelt es sich um die vermogenswertreferenzierten Token und die
E-Geld-Token. Folgend der Definitionen in Art.3 Abs. 1 Ziff. 3 und 4 Mi-
CAR stellt der zweitgenannte Typus die tiblichen Formen der Stablecoins
mit Referenzierung einer staatlichen Wihrung dar.!> Hingegen kniipfen die
vermogenswertrefenzierten Token nicht singuldr an eine staatliche Wih-
rung, sondern an Gliter, mehrere Wihrungen oder (eine) andere Krypto-

¢ Hacker/ Thomale, ECFR 2018, 645; Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.), Krypto-
wihrungen und Token, 2021, Titel 2 Kap. 6 Rn. 14; Guggenberger, in: Hoeren/ Sie-
ber/Holznagel (Hrsg.), Handbuch Multimedia-Recht, 59. Aufl. 2023, §16a Rn.32;
Kriiger/ Lampert, BB 2018, 1154, 1155; Zickgraf, AG 2018, 293, 295.

7 Weitnauer, in: Weitnauer (Hrsg.), Handbuch Venture Capital, 6. Aufl. 2019, Teil E
Rn.112.

8 Kriiger/ Lampert, BB 2018, 1154, 1155; Kapitalmarktrechts-Kommentar/ Kum-
pan, 5. Aufl. 2020, WpHG §2 Rn. 83.

9 Wengert (Fn.4),§1 C. IIL.

° Wengert (Fn.4),§1 C. IV.

11 Ebd.
2 VO (EU) 2023/1114.
3 Wittek / Kutsarov, RdZ 2022, 156, 157 {.; Kolassa, in: Ellenberger / Bunte (Hrsg.),
Bankrechts-Handbuch, 5. Aufl. 2017, § 123 Rn. 141a; Omlor/ Franke, BKR 2022, 679,
680.

—_
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wiahrung(en). So behalten beide einen stabilen Wert. Diese Unterkategorien
fihren zur Differenzierung in der schuldrechtlichen Behandlung, was die
Arbeit an den relevanten Stellen darlegt.!*

2. Gegenstandliche Einordnung

Die technische Vorfrage ergibt, was dem Titel nach schuldrechtlich behan-
delt wird: die Kryptowahrungen. Unbeantwortet bleibt, inwieweit diesen
Rechtscharakter zukommt. Die Antwort auf die Frage der Einordung als
Rechtsobjekt ist zuvorderst eine negative. Die Qualifizierung als Sache
scheitert am Korperlichkeitserfordernis des § 90 BGB.!> Auflerdem handelt
es sich um kein besonders geschiitztes Immaterialgiiterrecht, insbesondere
fehlt es an einer ,,personlicher geistiger Schopfung® im Sinne von §2 Abs. 2
UrhG.'¢ Ebenso schliefit die hiufige Dezentralitit den Forderungscharak-
ter durch fehlenden Forderungsgegner oder mangelnde Abrede der Nodes
aus.'” Gedndert wird hieran nichts durch die schuldrechtlichen Implikation

der MiCAR. Diese legt zwar bei Ausgabe von vermogenswertreferenzier-
ten Token und E-Geld-Token in Art.35 Abs.1S.1, 44 Abs.2 MiCAR fest,
dass zwingend eine Forderung gegen den Emittenten gewihrt werden
muss. Allerdings gibt der Gesetzgeber mit §2 Abs.3 eWpG klar zum Aus-
druck, dass die sachenrechtliche Aufladung als wertpapierrechtliche Folgen
nur bei den dort behandelten Formen eintritt.!8

4 Abweichungen werden im weiteren Verlauf u.a. bei den Geldfunktionen, der
gegenstindlichen Einordnung und der Aufwertung nach §313 BGB behandelt.

15 Hillemann, CR 2019, 830 Rn.7; Bohm/Pesch, MMR 2014, 75, 77; Engelhardt/
Klein, MMR 2014, 355, 357; Shmatenko/Moéllenkamp, MMR 2018, 495, 497; Kubl-
mann, CR 2014, 691, 694; Beck / Konig, JZ 2015, 130, 131; Maute, in: Maume /Maute
(Hrsg.), Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, §4 Rn. 13; Riickert, MMR 2016, 295,
296; Erman/ Schmidt, 16. Aufl. 2020, BGB § 90 Rn. 3; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357,
1359; Walter, NJW 2019, 3609, 3611; Koch, ZBB 2018, 359, 362; Kaulartz, CR 2016,
474, 478; Ammann, CR 2018, 379, 380; Lerch, ZBB 2015, 190, 195; Djazayeri, jurisPR-
BKR 6/2014, Anmerkung 1; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 308; Langenbucher, AcP
218 (2018), 385, 405; Skauradszun, AcP 221 (2021), 354, 360.

16 Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 15), §4 Rn. 18; Omlor, in: Omlor/Link
(Hrsg.) (Fn.6), Titel 2 Kap. 6, Rn. 42; Hillemann, CR 2019, 830, 832; Shmatenko / Mol-
lenkamp, MMR 2018, 495, 497; Beck/Konig, JZ 2015, 130, 131; Walter, NJW 2019,
3609, 3610; Lerch, ZBB 2015, 190, 196; Djazayeri, jurisPR-BKR 6/2014, Anmerkung
1; Schlund/ Pongratz, DStR 2018, 598, 600; Kaulartz, CR 2016, 474, 478; Spindler/
Bille, WM 2014, 1357, 1360.

17" Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 15), §4 Rn.9; Bohm/ Pesch, MMR 2014,
75, 78; ungenau Kuhlmann, CR 2014, 691, 694; Riickert, MMR 2016, 295, 297; Schro-
eder, JurPC Web-Dok. 104 /2014, Abs. 29; Kiitiik/Sorge, MMR 2014, 643, 644.

18 Wengert (Fn.4), §2 A. IL. 2. b) bb).
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Durch die Negierung jeglichen rechtlichen Charakters ergibt sich der
Currency Token als rechtliches Nullum!?, das rein tatsichlich tbertragen
wird?® und dem kein besonderer Rechtsschutz zukommt.

Dieses Ergebnis wird mit vermdgensrechtlichen Argumenten kritisiert.
Der teilweise hohe Wert zwinge zu einer analogen Anwendung des §90
BGB?2!, zumindest der sachenrechtlichen Ubertragungsregeln?, einer Ein-
stufung als Immaterialgiiterrecht sui genris? oder der analogen Anwen-
dung von § 413 BGB2?*. Unter Riickgriff auf die Gesetzeshistorie stellt sich
keiner dieser Kunstgriffe als belastbar dar. Die sachenrechtliche Qualifika-
tion verfolgt den Zweck, ein Objekt entgegen der Zugriffsmoglichkeit aller,
individuell rechtlich zuzuordnen, um so die freie Entfaltung des Individu-
ums zu ermoglichen.? Dieser Gedanke lasst sich nicht auf Currency Token
tbertragen. Sie sind schon technisch eindeutig zugeordnet. Eine rechtliche
Zuordnung mit Kernfolge der negativen Ausschlussfunktion (§903 BGB)
ist nicht erforderlich.26 Dem daran anschlieffenden Argument, eine eindeu-
tige tatsichliche Zuordnung fordere eine eindeutige rechtliche Zuordnung,
wurde schon im Kontext der Domains eine Absage erteilt.?” Schlussendlich
scheitert jede Analogie am §2 Abs.3 eWpG. Dieser beseitigt die planwid-
rige Regelungsliicke. Werden dort bestimmte Token zu Sachen fingiert,
muss e contrario gelten, dass allen anderen Token kein absoluter Schutz
zugutekommt.28

19 Wengert (Fn.4),§2 A. IV. 1.

20 Es handelt sich hingegen mangels Rechtsfolge um keinen Realakt; a. A. Beck/
Konig, JZ 2015, 130, 131; Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3280; Heckelmann,
NJW 2018, 504, 508.

21 Arndt, Bitcoin-Eigentum, 2021; Walter, NJW 2019, 3609, 3611; John, BKR 2020,
76; gegen jegliche vermdgensrechtliche Argumentation hingegen Peukert, ,Sonstige
Gegenstande“ im Rechtsverkehr, 2011, 18.

2 Koch, ZBB 2018, 359, 362; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357, 1363; Ammann, CR
2018, 379, 382; Hoeren/ Prinz, CR 2021, 565, 568 Rn. 15.

3 Schroeder, Numerus Clausus der Immaterialgliterrechte? — Zum normativen Ge-
halt eines sog. Prinzips, 2016, 45; Engelhardt/ Klein, MMR 2014, 355, 356.

2+ Zickgraf, AG 2018, 293, 295; BeckOGK /Kondgen, Stand: 2021, BGB §675c,
Rn. 135; Linardatos, JZ 2019, 181, 209; BeckOGK / Méssner, Stand: 2021, BGB § 90,
Rn. 104.4; Schéfer/Eckhold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.), Handbuch
des Kapitalanlagerechts, 5. Aufl. 2020, § 16a Rn. 44; Skauradszun, AcP 221 (2021), 354,
371.

2 Mugdan, Die gesamten Materialien zum BGB, Band III Motive, 1 Rn.22; ebd.,
145 Rn. 262; Darmstaedter, AcP 151 (1951), 311, 313, 322.

26 Wengert (Fn.4), §2 A.11. 2. b) aa).

27 BVerfG, NJW 2005, 589; BGH, NJW 2012, 2034, 2036 Rn. 23; BGH, NJW 2008,
3716, 3717.

28 Omlor, in: Omlor/Méslein/ Grundmann (Hrsg.), Elektronische Wertpapiere,
2021, 139; ders., RD1 2021, 236, 237 Rn. 9.
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So bleibt es auch nach der rechtlichen Einordnung dabei, dass sich die
Arbeit mit einem Faktum beschiftigt: Die Currency Token sind ein recht-
liches Nullum.

3. Delikts- und Bereicherungsrecht

Erste Spuren hinterlisst diese Einordnung in den gesetzlichen Schuldver-
haltnissen des Delikts- und Bereicherungsrechts.

a) Bereicherungsrecht

Zwar wird das erlangte Etwas als Bezugsobjekt des §812 BGB noch iu-
Berst weit verstanden.?’ So hat die Qualifikationsfrage tiber den Rechts-
charakter keine Auswirkung auf die Subsumtion. Vielmehr werden die Ein-
heiten der Kryptowihrungen unproblematisch von der Grundnorm der
§§ 812 1ff. BGB erfasst.*® Allerdings muss schon die Nichtleistungskondik-
tion gem. § 812 Abs. 1S.1 Alt. 2 BGB in ihrer Anwendbarkeit auf die Coins
ausgeschlossen werden.?! Dort muss die Erlangung ,auf Kosten“ des Be-
reicherungsgliubigers erfolgen. Nach allgemeiner Auffassung erfordert
dies den Eingriff in den Znweisungsgehalt fremden Recht.’? Ordnet man
die Currency Token als reines Faktum ein, besteht keine Rechtsposition,
in die eingegriffen werden kann. Ebenso schlielt dies die Anwendung des
§816 Abs.1S.1 BGB aus, der beispielsweise bei Wegtransferierung durch
einen Dritten denkbar wire.?? Durch den fehlenden Rechtscharakter han-
delt es sich nicht um keine Verfiigung iiber einen Currency Token.

b) Deliktsrecht

In dieselbe Kerbe der gegenstindlichen Einordnung schligt die Frage um
die Einordnung der Coins als ,sonstiges Recht® im Sinne von § 823 Abs. 1
BGB. Als rechtliches Nullum fehlt es an der im Vergleich zu den enumera-
tiv genannten Rechtsgiitern erforderlichen Zuweisungs- und Ausschluss-
funktion.’* Kryptowihrungseinheiten sind demnach kein sonstiges Recht.

29 Als Beispiele hierfiir dienen BGH, NJW 1973, 613, 614; BGH, GRUR 2012, 417,
418; und OLG Miinchen, BeckRS 2013, 4337.

3 Langenbucher, AcP 218 (2018), 385, 407; Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.)
(Fn.15), §6 Rn. 105; Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Titel 2 Kap. 6, Rn. 37;
Kanlartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3283; Weiss, NJW 2022, 1343, 1346.

31 Mit den relevanten Ausnahmen Wengert (Fn.4), §2 A. V. 1. b).

32 BGH, ZIP 1987, 435, 436; BGH, NJW 1990, 52; BGH, GRUR 1990, 421, 422;
BGH, NJW 2013, 781, 782 Rn. 17; BGH, NJW 2012, 2519, 2520 Rn. 15.

3 Wengert (Fn.4), §2 A. V. 1. ¢).

3* Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 15), §4 Rn.41; Omlor, ZVgIRWiss. 119
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Ein deliktischer Schutz kommt nur subsididr iiber die §§823 Abs.2, 826
BGB oder die Einwirkung auf einen Hard Wallet in Betracht.

Demnach richtet sich das Schutzniveau des gesetzlichen Schuldrechts
nach der rechtlichen Einordnung des Gegenstands. Speziell fiir die Kryp-
towahrungen zeigt sich eine Schutzliicke, sollte es zu fahrlissigen Einwir-
kungen kommen.?¢ Das Verschuldenserfordernis des §823 Abs.1 BGB ist
zwar erfillt. Allerdings stellt der Token kein sonstiges Recht dar. Abge-
sehen von dem Sonderfall der Einwirkung auf das Eigentum oder den be-
rechtigten Besitz eines Hard Wallets fordern sowohl der § 826 BGB als auch
die Straftatbestinde des § 823 Abs.2 BGB Vorsatz. Ebenso kann der Inha-
ber nicht gegentiber dem Einwirkenden auf §816 Abs.1 BGB und gegen-
tiber dem neuen Inhaber auf §812 Abs.1S.1 Alt. 2 BGB zuriickgreifen.

4. Geld und/oder Wihrung

Die letzte Vorfrage dreht sich um die Bezeichnung der Kryptowahrungen
als Geld und/oder Wihrungen.

a) Geld im Rechtssinne

Zentrales Thema der Arbeit ist, inwieweit das Geldschuldrecht eine belast-
bare Leitschnur fiir die Behandlung von Kryptowahrungsschulden bildet.>”
Anreiz hierzu gibt die Parallele in der Verwendung als Zahlungsmittel. Zu-
mindest fraglich ist, ob dies auch zu einer Parallele in der schuldrechtlichen
Behandlung fihrt. Lieflen sich die Kryptowdhrungen als Geld einstufen,
teilten sie automatisch die Besonderheiten des geldschuldrechtlichen
Schicksals.

Uber die Definition des Geldes herrscht nicht nur in der Jurisprudenz
Streit.?® Im schuldrechtlichen Kontext war dies zuletzt mit Blick auf das

(2020), 41, 52; ders. (Fn.6), Titel 2 Kap. 6, Rn. 67; ders., (Fn.15), 310; Riickert, MMR
2016, 295, 296; BeckOGK / Mossner, Stand: 2021, BGB § 90, Rn. 104.4.

» Wengert (Fn.4), §2 A. V. 2.

36 Ebd.

37 Wengert (Fn.4), Einleitung.

38 Ausfihrlicher zum Topos Geldschuldrecht: Wengert (Fn. 4), §4 A.

39 Sinnbild hierfiir sind die verschiedenen Definitionsversuche insbesondere auch
solche der Volkswissenschaftlichen. Allen voran steht die Knapp’sche Geldtheorie
Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, 4. Aufl. 1923, 1; oder der Satz money is what
money does Walker, Political Economy, 3. Aufl. 1892, Rn. 163; aber auch v. Savigny,
Das Obligationenrecht als Theil des heutigen rémischen Rechts Band 1, 1851, 406; Si-
mutis, Bemerkung zur rechtlichen Sonderstellung des Geldes, AcP 159 (1960/1961),
406, 4281., 443.
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sich etablierende Buchgeld relevant.* Dieser Diskurs wurde nach Auftkom-
men der virtuellen Zahlungsmittel wiederbelebt. Der rechtliche Geldbegriff
muss sich zwingend an der gesetzlichen Verwendung orientieren. Hieraus
ergibt sich ein zweigliedriger Geldbegriff, der sich in einen gegenstands-
bezogenen und in einen funktionsbezogenen aufspaltet.*! Die zumeist im
Sachenrecht auffindbare (z.B. §935 Abs.2 BGB) gegenstandsbezogene
Gelddefinition setzt neben der Eigenschaft als Tauschmittel eine Verkorpe-
rung voraus.* Unschwer sind die Currency Token als virtuelles Konstrukt
nicht erfasst. Fiir das Schuldrecht ist jedoch der funktionsbezogene Geld-
begriff relevant, der die Geldfunktionen und eine Offenheit der Rechtsord-
nung voraussetzt.*> Uber dessen Erfassung der Kryptowihrungen hingt
das Damoklesschwert der mangelnden Eignung als Universaltauschmit-
tel.* Aber auch die anderen beiden Geldfunktionen, der Wertaufbewah-
rung und Eignung als Rechnungseinheit, lassen sich zumindest anzwei-
feln.*> In den letzten Jahren haben virtuelle Wihrungen, vor allem Bitcoin
und Ethereum, Zuwachs in der Gesellschaft erlangt. Der Verwendungs-
fokus lag jedoch im Einsatz als Spekulationsobjekt.*6 Ein universeller Ein-
satz, insbesondere zum Bestreiten des Lebensalltags, ist bis dato nicht ein-
mal bei den beiden grofiten Kryptowihrungen verbiirgt. Uberzeugend
handelt sich bei keiner Kryptowahrung um Geld im Rechtssinne.*

b) Anderung durch MiCAR — E-Geld als Geld im Rechtssinne

Daran andert sich auch mit Einfiihrung der MiCAR nichts.*® Diese dekla-
riert in Art. 43 Abs. 1a S. 1 bestimmte Currency Token zu E-Geld. Die Un-
terwerfung unter das Regime des E-Gelds hat vordergriindig aufsichts-

40 Ubersichtlich hierzu Staudinger/ Omlor, 2021, BGB vor §244 Rn. A691f.

M Liefmann, Geld und Gold, 1916, 95; Schmidt, Geldrecht, 1983, Vorbem. zu § 244
Rn. A11; Omlor, Geldprivatrecht, 2014, 98; Staudinger/ Omlor (Fn.40), BGB vor
§ 244 Rn. A62.

42 Schmidr (Fn. 41), Vorbem. zu §244 Rn. A12; Omlor (Fn.41), 1001f.; Staudinger/
Omilor (Fn.40), BGB vor §244 Rn. A84{f.

3 Omlor (Fn.41), 98; Schmidt (Fn.41), Vorbem. zu §244 Rn. A14, 18.

# BeckOK BGB/ Grothe, Stand: 1.8.2022, §244 Rn.2; Schifer/ Eckhold, in: Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.) (Fn.24), § 16a Rn.33; Omlor, JZ 2017, 754, 760;
Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 314; a. A.: Beck, NJW 2015, 580, 583; BeckOGK / Frei-
tag, Stand: 2021, BGB § 244, Rn. 28; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357, 1361; Lerch, ZBB
2015, 190, 199; Schlichting, Inkohirenz im Geldschuldrecht, 2017, 139.

» Wengert (Fn.4), §2 B. IV. 1. b), ¢) mit differenzierter Betrachtung hinsichtlich
vermogenswertreferenzierten Token und E-Geld-Token.

4 Sorge/ Krobn-Grimberghe, DuD 2012, 479, 481; Omlor, ZHR 183 (2019), 294,
314; Ekkenga, CR 2017, 762, 765.

4 Fn.46.

8 Wengert (Fn.4), §2 B. IV. 2. b).
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rechtliche Folge nach dem ZAG.# Sachenrechtliche Ubertragungsregeln
werden nicht geschaffen. Die von dem funktionsbezogenen Geldbegriff ge-
forderte Offenheit der Rechtsordnung bleibt fraglich. Unabhingig davon
verbleiben Zweifel an den erforderlichen Geldfunktionen. Etwas anderes
ergibe sich nur, versihe ein Legislativakt eine Kryptowahrung mit Annah-
mezwang.>?

¢) Kryptowahrung — Keine Wiahrung

Schlussendlich handelt es sich bei den Kryptowihrungen entgegen ihres
Namensbestandteils um keine Wihrungen im Rechtssinne.’! Der Begriff
ist aus staatlicher Sicht mit Blick auf die jeweilige Geldverfassung de-
finiert.’2 Alleine ein etwaiger CBDC konnte demnach eine Wahrung sein.

I11. Schicksal der Kryptowahrungsschuld

Die Antwort auf die fiir das Schuldrecht wichtigste Frage ist damit ebenso
eine negative. Keine Kryptowidhrung ist bis dato Geld im Rechtssinne. Da-
mit kann das Geldschuldrecht nicht unmittelbar auf die Kryptowahrungs-
schuld iibertragen werden. Relevante Hiirde ist das Analogiebediirfnis.
Uberzeugen mag dabei weder eine Generalanalogie noch ein privatauto-
nomes Angleichen durch parallele Verwendung als Zahlungsmittel.5* Der
Geldbegriff orientiert sich vor allem im Schuldrecht an den Geldfunktio-
nen. Eine absolute Gleichbehandlung verkennt dies und mach die begriff-
liche Bestimmung zur bloflen Spielerei.>* Demnach 16st sich die Frage der
Behandlung von Kryptowidhrungsschulden in singulidren Analogiepriifung
zur Geldschuld. Die Arbeit versucht sich darin, die Ergebnisse der Einzel-

49 Ebd.

50 Ebd.

5t Schéfer/ Eckbold, in: Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.) (Fn.24), §16a
Rn. 34; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 307.

52 Helfferich, Das Geld, 6. Aufl. 1923, 412; Reinhuber, Grundbegriffe und interna-
tionaler Anwendungsbereich von Wihrungsrecht, 1995, §1 6; Vischer, Geld- und
Wihrungsrecht im nationalen und internationalen Kontext, 2019, 29 Rn. 45; Beck-
OK/ Seiler, Stand: 15.8.2023, GG Art.73 Rn. 14; Herrmann, Wihrungshoheit, Wih-
rungsverfassung und subjektive Rechte, 2010, 78; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 307,
Samm, ,Geld“ und ,Wihrung“ — begrifflich und mit Blick auf den Vertrag von Maas-
tricht, 1997, 235f.

5 a.A.: BeckOGK/ Freitag, Stand: 2021, BGB § 244 Rn.51; BeckOK BGB/ Grothe
(Fn. 44), § 244 Rn. 2; MiKoBGB / Grundmann, 9. Auf. 2022, § 245 Rn. 34; Omlor, ZRP
2018, 85, 88.

> Wengert (Fn. 4), §4 A.
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fallpriifung zu systematisieren und damit eine belastbare Leitschnur fiir das
Schuldrecht der Kryptowihrungen darzulegen.’® Im Folgenden wird ein
punktueller Uberblick iiber die wichtigsten Stationen der Kryptowih-
rungsschuld gegeben.

1. Entsteben der Schuld — Vertragstypologie

Die erste Besonderheit ergibt sich bei dem privatautonomen Entstehen der
Schuld, also der vertagstypologischen Einordung. Ein Erwerb mit Currency
Token stellt einen Tausch- und keinen Kaufvertrag dar.5¢ Durch die Syste-
matik zum Tauschvertrag fallen nur Geldschulden unter den Preis des §433
Abs.2 BGB.” Dies bestitigt sich durch §327 Abs.1 S.2 BGB. Dieser er-
weitert den Preisbegriff der §§ 327 {ff. BGB auf Kryptowihrungen.> Erfolgt
dies nur fiir einen bestimmten Normkomplex, bleibt die Erweiterung e
contrario fir alle anderen Normen ausgeschlossen.>® Bei anderen Vertrags-
typen wie Miete (§535 Abs.2 S.1 BGB), Pacht (§581 Abs.1 S.1 BGB),
Dienst- (§611 Abs. 1 BGB) und Werkvertrag (§631 Abs.1 BGB) kann die
Gegenleistung hingegen in Currency Token erbracht werden.

Stellt die Kryptowdhrungsschuld die vertragscharakteristische Leistung
dar handelt es sich durch §453 Abs.1S.1 Alt. 2 BGB um einen Kaufver-
trag.®® Die zeitweise Uberlassung, wie in etwa bei Krypto-Lending, fillt
unter keinen normierten Vertragstypus. Es handelt sich um einen Inommi-
natvertrag.®! Nach dem Wortlaut beziehen sich die §§ 488 ff. BGB eindeutig
auf die Geldschuld. Wie sich bei den §§491{f. BGB zeigt®?, sprechen viele
Normen aus dem Darlehenskomplex gegen das tibliche Parteiinteresse bei
Kryptowdhrungsschulden. Aufgrund der Vertragsfreiheit muss nicht

5 Systematisierung zu finden unter Wengert (Fn. 4), §4 G.

56 Shmatenko/Moéllenkamp, MMR 2018, 495, 500; Paulus/Matzke, ZIPW 2018,
431, 437; Schroeder, JurPC Web-Dok. 104 /2014, Abs. 60; Djazayeri, jurisPR-BKR 6/
2014, Anmerkung 1; Omlor, JZ 2017, 754, 761; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 329;
Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn.15), §6 Rn.145; a.A.: Beck/Kénig, JZ 2015,
130, 137; Kaunlartz, CR 2016, 474, 476; Heckelmann, NJW 2018, 504, 508; Martens,
Grundfille zu Geld und Geldschulden, JuS 2014, 105, 106; Ammann, CR 2018, 379,
381.

57 Ausfihrlich Wengert (Fn. 4), §3 B.

8 ErwG 23 RL (EU) 2019/770.

% Wengert (Fn.4), {3 B. IV.

 Kaulartz, CR 2016, 474, 478; Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Titel 2
Kapitel 6 Rn. 48; Kuhlmann, CR 2014, 691, 694; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357, 1362;
Heckelmann, NJW 2018, 504, 508.

o1 Wengert (Fn.4), §3 A. IL; a. A.: Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 15), §6
Rn. 152, 153; Arndt (Fn.21), 52.

62 Wengert (Fn. 4), §5 B. 1L

o~ wuw
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zwanghaft jegliche Absprache iiber Currency Token interessenwidrig
einem Vertragstyp zugefithrt werden.

2. Schuldryp und Risikoverteilung

Mit entstanden Schuld schlieffen sich grundlegende Fragen der Schuldart
und der Risikoverteilung an. Dies scheinen besonders wichtig, da die Geld-
schuld hierdurch im Unterschied zu den tiblichen Schuldtypen geprigt ist.

a) Geld- und Kryptowdihrungsschulden als Wertverschaffungsschulden

So handelt es sich beispielsweise der Schuldart nach bei Geld nicht um eine
Sachschuld (Stiick- oder Gattungsschuld), sondern um eine Wertverschaf-
fungsschuld.®® Schuldinhalt ist nicht das einzelne Geldstiick, insbesondere
kein bestimmtes®, sondern der darin verkorperte Wert. Dies intensiviert
sich am Beispiel des Buchgelds, das sich noch weiter vom physischen ent-
fernt. Deutlich wird die Differenzierung von den Sachschulden am §243
Abs. 2 BGB. Es macht allegorisch keinen Sinn, Geld mittlerer Art und Gtite
zu fordern.®® Das Geldstick erfiillt entweder die Eigenschaft des Geldes
oder nicht. Wertunterschiede bei gleichlaufenden Nennbetrigen gibt es
nicht.

Die Ubertragung dieses Grundsatzes auf die Kryptowihrungsschuld
zeigt, dass auch dort keine Qualititsunterschiede zwischen den einzelnen
Einheiten zu finden sind.% Jenseits dessen wird behauptet, es kime zu Ab-
weichungen im Wert gleicher Nominalbetrige.®” Entsprechend lieflen sich
die Kryptowihrungsschulden den Gattungsschulden zu fihren. Argumen-
tiert wird dabei mit der Stiickelung der Token und ihrer inkriminierten

63 RGZ 101, 312, 313; MiiKoBGB/ Grundmann (Fn.53), § 245 Rn. 84; BeckOGK/
Freitag, Stand: 2021, BGB § 244, Rn. 67; Schmidt (Fn.41), Vorbem. zu §244 C1, C7;
v. Maydell, Geldschuld und Geldwert, 1974, 11; v. Savigny (Fn.39), 441; Omlor
(Fn. 41), 257.

6+ Ausnahmsweise keine Wertverschaffungsschulden sind jedoch sog. Geldsorten-
und Geldstiickschulden, hierzu Fogen, Geld- und Wihrungsrecht, 1969, 112; Meier-
Raimer, NJW 1985, 2049; Ott, Geld und Geldwerttheorien im Privatrecht der Indus-
trialisierung (1815 — 1914), 1998, 232; Erman/Martens (Fn.15), BGB §244 Rn.12;
Schmidt (Fn.41), Vorbem. zu § 244 Rn. Cé.

65 Wengert (Fn.4), {4 B. L.

66 Wengert (Fn.4), §4 B. IIL 3. ¢); a. A. Bankrechts-Kommentar/ Langenbucher/
Hoche/ Wentz, 3. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rn.31; Maume (Fn.15), §8 Rn.72; Siedler,
in: Moslein/ Omlor (Hrsg.), FinTech-Handbuch, 2. Aufl. 2021, § 7 Rn. 21.

7" Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 15), § 6 Rn. 128; Pesch, Cryptocoin Schul-
den, 2017, 95.
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Transaktionshistorie.®® Diese Folgerung widerspricht den praktischen Ge-
gebenheiten und lisst unbeantwortet, was ein Token ,mittlerer Art und
Gute“ (§243 Abs.2 BGB) ist.®? Jeder Token lisst sich zwar durch seinen
Hash-Wert identifizieren und einer Transaktionshistorie zufithren. Aller-
dings fiihrt dies nicht zur Abwertung bei vorheriger inkriminierter Ver-
wendung.”? Insbesondere ist die Transaktionshistorie abstrakt, indem sie
lediglich beinhaltet, wann, wem, wie viele Einheiten transferiert wurden.
Nicht entnehmen lisst sich, zu welchem Zweck eine Versendung erfolgte.
Auch die Praxis von sog. Blacklists lisst sich nicht belegen.”! Dementspre-
chend ist fiir den Inhaber irrelevant, welcher Token zugwiesen wird: Thm
kommt es auf den verkorperten Wert an. Ebenfalls ist eine Stiicklung un-
schadlich fur den Wert des Nominalbetrags. Zwar wird hierdurch eine Ver-
wendung unhandlich, jedoch ist dies auch fiir den transferierenden Schuld-
ner der Fall und versagt solch eine Argumentation bei kontenbasierten”?
Kryptowihrungen vollends.”

b) Asymmetrische Ristkoverteilung — Dennoch gleiches Ergebnis

Wie bei der Schuldart, ist auch die Risikoverteilung bei Geld- und Krypto-
wihrungsschuld identisch. Jedoch vollzieht sich dies nicht im Wege der
Analogie.

aa) Geldschuld als modifizierte Bringschuld
Fur die Geldschuld regelt §270 Abs.1 BGB, dass der ,Schuldner [...] auf

seine Gefahr [...] ibermittel[t]“. Trotz vermeintlicher expliziter Regelung
wird aus §270 Abs.4 BGB in Verbindung mit §269 Abs. 1 BGB anhaltend
eine qualifizierte Schickschuld vertreten.”* Es handelt es sich um eine
Schickschuld, die durch Tragung der Verlustgefahr durch den Glaubiger
qualifiziert wird. Dieses Ergebnis wird seit der Zahlungsverzugsrichtlinie
verstarkt angezweifelt.”> Allerdings zeigt eine historische Auslegung samt

68 Pesch (Fn. 67), 1541.; Maunte, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 15), § 6 Rn. 129.

69 Wengert (Fn.4), §4 B. I11. 2. a).

70 Ebd.

71 Ebd.

72 Zum Unterschied zwischen kontenbasierten und transaktionsbasierten Krypto-
wihrungen, Wengert (Fn. 4), §1 A. IIL

73 Wengert (Fn.4), §4 B. I1L. 2. b).

7+ BGH, NJW 2017, 1596 Rn. 23 ff.; BGH, NJW 1959, 1176; BGH, NJW 1966, 46,
47; BGH, NJW 1998, 1302; OLG Hamm, BeckRS 2014, 18500 Rn. 13; MiiKoBGB/
Kriiger, 9. Aufl. 2022, § 270 Rn. 17; jurisPK/ Kerwer, 9. Aufl. 2020, BGB §270 Rn. 14;
Schmidr (Fn.41), Vorbem. zu §244 Rn.C25; Jauernig/ Stadler, 18. Aufl. 2021, BGB
§311 Rn. 7; BeckOGK/ Beurskens, Stand: 2021, BGB § 270 Rn. 41.

75> OLG Kéln, ZIP 2006, 1986, 1987; LG Freiburg, NJOZ 2015, 960, 962; AG Kas-
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dem klaren Wortlaut, dass der Schuldner jegliche Gefahr bis zur erfolgrei-
chen Ubermittlung trigt.”® Es handelt sich um eine Bringschuld. §270

Abs.4 BGB modifiziert allein zivilprozessrechtlich, indem §29 ZPO fir
unanwendbar erklirt wird.””

bb) Vergleichbare Risikolage bei Kryptowdhrungsschulden

Fiir Ubertragung des § 270 BGB auf die Kryptowihrungsschuld fehlt es an
der vergleichbaren Interessenlage bzw. der vergleichbaren Risikolage.” Die
Gefahrenlage bei Ubermittlung von Token ist vollig unterschiedlich zu der
bei Geld. Kennzeichnend hierfiir ist, dass sich ein transferierter Token nie
auf dem Weg befindet.” Er ist entweder noch dem Versender zugeordnet,
der noch weitere Netzwerkanweisungen tatigen kann oder er ist (mit Aus-
nahme von Forks) endgiiltig dem Empfinger zugeordnet. So treten die iib-
lichen Gefahren des Geldtransfers nicht ein. Diese liegen im Verlust bei
Bargeld und in Ubermittlungsfehlern bei Buchgeld. Asymmetrisch hierzu
missen bei Coins Einwirkungen durch Double Spending, Hard und Soft
Forks, Netzwerkverzogerung und der etwaige Verlust der Zugangsdaten
zum Private Key bzw. dem Wallet behandelt werden.® Diese Gegeniiber-
stellung verschlief§t die analoge Anwendung des §270 BGB. Es muss dem-
nach auf die allgemeine Risikoverteilung des §269 BGB zuriickgegriffen
werden. Dessen Abs. 1 macht auferhalb des Zweifelsfalls die tiblichen Par-
teiinteressen fruchtbar. Befindet sich der Kryptowihrungstoken niemals
auf dem Weg steht dies im Widerspruch zur klassischen Schickschuld, bei
der der Schuldner den Gegenstand aus seiner Einflussspahre entldsst.8! Die
tibliche Parteivereinbarung ergibt daher, dass es sich auch bei der Krypto-
wahrungsschuld um eine Bringschuld handelt.8? Auch bei ihr macht der

sel, WuM 2010, 92; LG Saarbriicken, NJOZ 2010, 2529, 2530; OLG Karlsruhe, WM
2014, 1422, 1423; Omlor (Fn.40), BGB vor §244 Rn.B23; Schulze/Schulze, 11. Aufl.
2022, BGB §270 Rn. 1, 6; Erman/Artz (Fn. 15), BGB § 270 Rn. 9; Einsele, Bank- und
Kapitalmarktrecht, 4. Aufl. 2018, § 6 Rn. 129; Omlor (Fn. 41), 322; Oelsner, NJW 2013,
2469, 2470; Herresthal, NZM 2011, 833, 837; Gsell, Rechtzeitigkeit der Zahlung per
Bankiiberweisung und Verzugsrichtlinie, GPR 2008, 165, 167.

76 Wengert (Fn.4), §4 C. 1. 1. a) bb) (3); Mezer, ZMR 2018, 899, 908.

77 Omlor (Fn.40), BGB vor §244 Rn.B24; Schon, AcP 198 (1998), 401, 443; Stau-
dinger/ Bittner/ Kolbe (Fn.40), BGB §270 Rn. 2.

78 Wengert (Fn. 4), §4 C.1I. 2.

79 Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 15), § 6 Rn.53; Pesch (Fn. 67), 171.

80 Ausfihrlich zu den Risiken bei Kryptowahrungsschulden Wengert (Fn.4), §4 C.

81 Wengert (Fn.4), §4 C. II. 3. a).
82 Ebd.
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Schuldnergerichtsstand keinen Sinn. So liegt eine Modifizierung des §29
ZPO durch teleologische Reduktion nahe.$3

3. Leistungsstorung

Diese abstrakten Vorfragen sind Grundlage fiir die speziellen Stationen auf
dem Lebensweg der Kryptowahrungsschuld. Bei der moglichen Blaupause,
der Geldschuld, sind die Station im Gegensatz zu anderen Schuldinhalten
charakterisiert. Sinnbildlich hierfiir stehen der Verzug, die Unanwendbar-
keit des §275 BGB, die fehlende Schlechtleistung und die im folgenden

vierten Abschnitt behandelte Wertverinderung.

a) Verzug — Eintritt analog, Folgen nicht

Im Verzug sind die Voraussetzungen erleichtert und der iibliche Schadens-
ersatz wird um §288 BGB erginzt. Hieran lisst sich das differenzierte Er-
gebnis der Ubertragung des geldschuldrechtlichen Maf8stabs auf die Kryp-
towahrungsschuld zeigen. Der Verzug behandelt das temporire Ausbleiben
der filligen Leistung trotz Moglichkeit und Mahnung.$* Durch geringe
Zahlungsmoral unterliegen dessen Voraussetzungen und Folgen bei Geld
Besonderheiten.$>

So ist bei einer Entgeltforderung unter dem zusitzlichen Erfordernis
einer Rechnungsstellung eine Mahnung entbehrlich, § 286 Abs.3 BGB. Da-
von abweichende Vereinbarung sind nach §§271a, 286 Abs.5 BGB in zeit-
lichen Hinblick eingeschrinkt. Bei Ubertragung dieser Ausnahmen lisst
sich die Einstufung der Kryptowahrungsschuld als Wertverschaffungs-
schuld fruchtbar machen. Parallel zum Geld werden die Currency Token
als fungibles Zahlungsmittel verwendet. Auch wenn sie nicht Gegenstand
der Entgeltforderungen sein konnen, lisst sich eine analoge Anwendung
annehmen.% Ebenso ist eine Rechnungsstellung moglich und wire ansons-
ten das unionsrechtliche Ziel der Zahlungsmoral unterlaufen.”

Schwieriger zeigt sich die Ubertragbarkeit in der Verzugsfolge. Hierbei
wird fiir das Geld der tibliche Verzugsschadensersatz aus §§280 Abs. 1, 2,
286 Abs.1S.1 BGB um den §288 BGB erginzt. Dieser sorgt fiir eine un-

8 Wengert (Fn.4), §4 C.1I. 3. ¢).

8+ BeckOGK/ Dornis, Stand: 2021, BGB §286 Rn. 97; MiiKoBGB / Ernst, 9. Aufl.
2022, §286 Rn.28.

8 Zu den rechtspolitischen Erwigungen Honsell, in: FS Canaris, 1970, 461, 468;
Joussen, Schuldrecht I — Allgemeiner Teil, 6. Aufl. 2021, §9 Rn.539; RL 2000/35/EG
im Vorschlag hierzu 98/0099 (COD), 22 ff., 26.

8¢ Wengert (Fn. 4), §4 D. 1. 2. a) aa) (2).

87 Ebd.
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widerlegbare®® Mindestschadensfiktion in Hohe des gesetzlichen Zinssat-
zes. Die Analogiepriifung ergibt, dass § 288 BGB keine Anwendung auf die
Kryptowidhrungsschulden findet.®” Die in der vergleichbaren Interessenla-
ge zu beleuchtende Teleologie ist zweigeteilt. Zum einen hat die erzinsung
eine Anreizfunktion fiir den Schuldner, rechtzeitig zu leisten.”® Auf der
anderen Seite wird der Glaubiger um eine Schadenstiktion privilegiert.”!
Es wird vermutet, dass er das Universaltauschmittel jederzeit zu einem
Mindestzinssatz anlegen kann.”2 Bei dem Einsatz der Currency Token als
Zahlungsmittel macht die Anreizfunktion ebenso Sinn. So kann generell
der Zahlungsmoral Aufschub geleistet werden. Hingegen ist die Glaubiger-
privilegierung durch Schadensfiktion bei Kryptowdhrungsschulden nicht
tragbar.” Keine Kryptowihrung erfillt bis dato die Kernfunktion des Gel-
des als Universaltauschmittel. Mit dieser Eigenschaft und der als Werttrager
ist die Vermutung stetiger Anlagemoglichkeiten verbunden. Insbesondere
bei den grofiten Kryptowahrungen konnte in den letzten Jahren eine Ent-
wicklung vom Zahlungs- zum Spekulationsmittel ausgemacht werden.%
Mithin wird haufig nicht mit Currency Token eine Anlage erworben, son-
dern sind die Coins selbst die Anlage.”> Verstirkt wird die Problematik
durch den gesetzlichen Zinssatz. Solch ein allgemeingiiltiger Zinssatz kann
tiber alle Kryptowahrungen nicht ausgemacht werden, da sich diese in ihrer
Rendite-Erwartung erheblich unterscheiden.” Eine unwiderlegbare Scha-
densfiktion analog § 288 BGB konnte dadurch zu einer Uberkompensation
des Glaubigers und daher zum Bruch im Schadensrecht fithren.?”

So ergibt sich die Ubertragung des geldschuldrechtlichen Mafistabs im
Verzug zweigeteilt. Waihrend die Verzugsvoraussetzungen tbereinstim-

88 E.con. {497 Abs.12 BGB.

89 Wengert (Fn.4), §4 D.II. 3. b) bb).

9 Schdfer, Strafe und Privention im Biirgerlichen Recht, AcP 202 (2002), 397, 413;
Kindler, Gesetzliche Zinsanspriiche im Zivil- und Handelsrecht, 1996, 172; Dornis,
WM 2014, 677; Stiirner, JURA 2018, 421.

1 BAG, NJW 2001, 3570, 3573; BeckOGK / Dornis, Stand: 2021, BGB § 288 Rn. 1;
Staudinger/ Feldmann (Fn.40), BGB §288 Rn. 12; Schimmel/ Bublmann, MDR 2002,
609, 614.

2 BGH, NJW 1979, 540; BGH, NJW 1979, 1494; BGH, NJW 2013, 859, 860
Rn.21; BGH, NJW 2018, 1006; MiiKoBGB/ Ernst (Fn. 84), § 286 Rn. 16; Erman/ Ha-
ger (Fn.15), BGB § 288 Rn. 2; Stiirner, JURA 2018, 421.

% Wengert (Fn.4), §4 D. II. 3. b) bb).

% Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn.15), §6 Rn.102; Sorge/Krohn-Grim-
berghe, DuD 2012, 479, 481; Omlor, ZHR 183 (2019), 294, 314; Ekkenga, CR 2017,
762,765,

% Wengert (Fn.4), §4 D. II. 3. b) bb).

% Ebd.

%7 Ebd.
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mend durch den Charakter als fungibles Zahlungsmittel privilegiert sind,
kann nur die Geld- nicht aber die Kryptowihrungsschuld im automatisch
verzinst werden (§288 BGB).

b) Kryptowdhrungen hat man zu haben

Die wahrscheinlich bekannteste Eigenheit der Geldschuld liegt in der Un-
anwendbarkeit des §275 BGB. Ausdruck verleiht dem der Satz Geld hat
man zu haben. Ist das Ergebnis eindeutig, scheint der Gang dorthin, fiir
viele ein Irrweg. Ausschliefen ldsst sich der Ursprung als schuldrechtliches
Axiom oder in einer besonderen Verschuldensregel.”® Kurzum kann der
Tatbestand des §275 BGB nicht eintreten.”” Objektiv ist die Geldschuld
grundsitzlich erfillbar und tber die Grenzfille der Wihrungsinderung
hilft § 313 BGB hinweg.!® Vielmehr pragend ist, dass eine individuelle Zah-
lungsunfahigkeit nicht zur subjektiven Unmoglichkeit fihrt. Systematisch
trigt dies das Insolvenzrecht und die Zwangsvollstreckung. Allein darin
sind Grenzen gesetzt, inwieweit auf Grund einer Geldschuld in das Schuld-
nervermogen eingegriffen werden kann und wann durch Restschuldbefrei-
ung die Forderung erlischt.!%!

Bei der Kryptowihrungsschuld sind zunichst Spezialfille denkbar, bei
denen §275 BGB vorlige. So lisst sich wie bei der Geldschuld (ausnahms-
weise) eine absolute Fixschuld vereinbaren.!©2 Ebenso kann ein Sammlerto-
ken unerreichbar sein oder das native Tokensystem zusammenbrechen.!%
Zusitzlich findet sich seit kurzem ein Sonderfall der rechtlichen Unmog-
lichkeit bei Immobiliarvertragen in § 16a GWG. Auflerhalb dieser Sonder-
falle diirfte ein tatbestandliches Vorliegen des §275 BGB bei etablierten
Kryptowidhrungen uniiblich sein. Insbesondere stellt die oft endliche Men-
ge keine untiberwindbare Hiirde auf. Die Kryptowahrungsschuld ist ob-
jektiv moglich.'%* Aufgrund der Liquiditit wird sich am Markt ein Ver-

% So aber RGZ 75, 335, 337; RGZ 106, 177, 181; BGH, NJW 1958, 1681, 1682;
BGH, NJW 1982, 1585, 1587; BGH, NJW 1989, 1276, 1278; OLG Diisseldorf, Urteil
v.20.10.11 -1-13 U 38/11,Rn. 32; Lorenz, 2013, 202, 203; Stadler (Fn.74), BGB §275
Rn.2; Honsell (Fn.85), 464; Joussen (Fn.85), §5 Rn.199; Isele, AcP 129 (1928), 129,
177; BeckOK BGB/ Lorenz, 1.8.2023, § 276 Rn. 39; Erman/ Ulmer (Fn. 15), BGB § 275
Rn.11.

9 Wengert (Fn.4), §4 D.IV. 1.

100 Kiihler, AcP 206 (2006), 805, 821; Omlor, ZfPW 2017, 154 f.

101 BeckOK BGB/ Lorenz (Fn.98), § 276 Rn. 39; Omlor, ZtPW 2017, 154, 157; Om-
lor (Fn. 40), BGB vor § 244 Rn. B59; Lorenz, WuM 2013, 202, 203; BeckOGK / Freitag,
Stand: 2021, BGB §244 Rn. 155.

102 Wengert (Fn. 4), §4 D. IV 2. a).

103 Ebd.

104 Omlor (Fn. 40), BGB vor §§ 244 {f. Rn. B5%a.
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kaufswilliger finden. Subjektiv ist der Schuldner nur vor hohere An-
schaffungskosten gestellt. Dies wire hochstens unter §275 Abs.2 BGB zu
subsumieren.!® Der Knackpunkt ist ebenso die Frage, inwieweit eine indi-
viduelle Zahlungsunfihigkeit bei Currency Token in eine subjektive Un-
moglichkeit umschlagen kann. Bei genauerer Analyse stellen auch hier
Zwangsvollstreckungs- und Insolvenzrecht eine sinnvolle Grenze dar.'%
Schon historisch sollte das finanzielle Unvermogen fiir eine subjektive Un-
moglichkeit nicht geniigen.!” Auflerdem wire dieses Ergebnis wider-
spruchlich. Tritt Unmoglichkeit ein, stiinde dem Glaubiger zumeist ein
Schadensersatzanspruch aus §§280 Abs. 1, 2, 283 S.1 BGB auf Geldersatz
zu. Dieser fithrte jedoch ins Leere. Hitte der Kryptowihrungsschuldner
ausreichend Geld, konnte er sich die Token am Markt besorgen.! Ein Un-
tergang gem. § 275 BGB scheint bei Zahlungsunfahigkeit nicht sachgerecht.
Vielmehr kann jeglicher Vermogensbestandteil in Geld und dann am Markt
in Currency Token gewandelt werden. Hiervon exkulpieren kann sich der
Schuldner nur mit Rickgriff auf die Vollstreckungsgrenzen der ZPO und
die Restschuldbefreiung der InsO.!1%

Zusammenfassend spricht daher viel dafiir, dass im Verkehr mit Krypto-
wihrungen der geldschuldrechtliche Grundsatz gilt: Kryptowdahrungstoken
hat man zu haben.

¢) Keine Schlechtleistung

Als letzte betrachtete Leistungsstorung dient die Schlechtleistung. Die
Geldschuld als Wertverschaffungsschuld zeigt keine mittlere Art und Giite.
Durch die fehlenden Qualitatsunterschiede und verdeutlicht am Buchgeld
kann es zu keiner Mangelhaftigkeit kommen. So erklirt sich auch, dass in
den normierten Vertragstypen immer nur die Schlechtleistung fiir die der
Geldschuld gegentiberstehende Leistungspflicht geregelt ist (§§433 Abs. 1
S.2,535 Abs. 1S.2,633 Abs. 1 BGB). Die Einstufung der Kryptowahrung-
schuld als Wertverschaffungsschuld spricht fiir selbigen Weg gen Mangel-
freiheit. Ebenso ldsst sich ablehnen, dass eine Stiickelung der Token oder
ihre inkriminierte Historie zu Wertunterschieden fithrten. Praktisch irrele-
vant sind auch die irrefilhrenden Feststellungen, es konne zu gefilschten
Transaktionen oder Fehlern in der Abwicklung kommen.!® Einzig die

105 Wengert (Fn.4), §4 D. IV. 2. b) aa).

1% Wengert (Fn.4), §4 D.IV. 2. b) bb) (3).

107 BT Drs. 14/7052, 183.

108 Wengert (Fn.4), §4 D.IV. 2. b) bb) (2).

109 Wengert (Fn.4), §4 D. IV. 2.b) bb) (3).

110 So aber ohne weitere Begriindung Langenbucher, AcP 218 (2018), 385, 414; Om-
lor, JZ 2017, 754, 761.
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Hypothese der Einziehbarkeit eines Coins als Gegenstand oder Mittel einer
Straftat beim Glaubiger verdient nihere Betrachtung. Dann hitte der
Schuldner dem Gliubiger zwar den Token verschafft. Allerdings ginge
durch die Einziehung der verschaffende Wert verloren. Dies begriindete
eine Abweichung des Ist- vom Soll-Zustand und damit eine Schlechtleis-
tung. Mangels abweichender Rechtsfolgen kann hier von der Einstufung
der Einziehung als Rechts- oder Sachmangel abgesehen werden.!'! So oder
so scheint eine Einziehbarkeit beim Glaubiger duflerst abwegig. Allgemein
sind Currency Token gem. §§ 73 ff. StGB einziehbar, wenn auch nur threm
Wert nach.!2 Dennoch ist die Dritteinziehung auf den unentgeltlichen Er-
werb und die Bosglaubigkeit bzw. Mitwirkung des Glaubigers beschrinkt.
In diesen Grenzfillen diirfte eine Berufung des Gliubigers gem. §442
Abs.1S.1 BGB bzw. durch dessen Rechtsgedanken versagt sein.!'3 Damit
stellt die Schlechtleistung auch fiir die Kryptowdhrungsschuld eine prak-
tisch irrelevante Kategorie dar. Wiederum teilt sie eine Gemeinsamkeit mit

dem geldschuldrechtlichen Schicksal.

d) Folgenregime
aa) (Wert-/ Aufwendungs-/Schadens-) Ersatz nur in Geld

Im Gegensatz zu diesen Gemeinsamkeiten laufen alle Ersatzanspriiche in
Folge einer Leistungsstorung ausschliefflich auf Geld.!'* Hierunter fallen
Wert-, Aufwendungs- und zuvorderst Schadensersatz. Wesentlich Grund
ist die Ankniipfung an die Geldfunktionen. Eine Naturalrestitution in Geld
gem. §249 Abs.2 S.1 BGB wird offensichtlich nur mit einem Universal-
tauschmittel erméglicht.!’> Mit Currency Token kann der Gldubiger nicht
problemlos den status quo ante herstellen. Er miisste die Coins zunichst in
Geld wechseln. Mit den tiblichen Wertschwankungen stellt thn dies vor
Unannehmlichkeiten, die dem Kompensationszweck entgegenstehen.
Gleich liuft es mit dem Vermogensersatz aus §251 BGB. Dieser verfolgt
den Zweck das Vermogen als Ganzes vor und nach dem schidigenden Er-
eignis wertemiflig gleichzustellen.!'® Mit wertschwankenden Token, die
aufgrund ihrer eingeschrinkten Verwendbarkeit noch mehr einbiiflen, ist
auch hier ausschliefflich auf Geld zu verweisen.

1
1
1

—_

U Wengert (Fn.4), §4 D. V. 2. a) bb) (1).
2 Wengert (Fn.4), §4 D. V. 2. a) bb) (2) (a).
3 Wengert (Fn.4), §4 D. V. 2.a) bb) (2) (b).
114 Zusammenfassend Wengert (Fn. 4), §4 D. VIIIL.
115 Wengert (Fn.4), §4 D. VIL 1. b) bb) (2).
16 BGH, NJW 1985, 2143, 2145; BGH, NJW-RR 2017, 1046, 1049; Staudinger/
Hipfner BGB (Fn. 40), § 249 Rn. 2; BeckOGK/ Brand (Fn.24), BGB §249 Rn. 2.
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bb) Weitere Unterschiede beim Riicktritt

Beim Ricktritt setzt sich diese Unterscheidung zwischen Schuldinhalt
Geld und Currency Token fort. Besonders wichtig ist bei Kryptowih-
rungsschulden der Zeitpunkt der Wertbestimmung nach §346 Abs.2 S.2
BGB. Hieran verdeutlicht sich, dass aufgrund der Privatautonomie der
Preis bei Vertragsschluss entscheidend ist.!'” Interessanterweise kehrt sich
der Schuldtypus bei den Kryptowihrungsschulden durch § 346 Abs. 1 BGB
um. Die Wertverschaffungsschuld wird zur Stiickschuld.!8 Ansonsten ver-
dreht sich der Vertragsinhalt im Riickgewdhrschuldverhaltnis hin zur Ver-
mogenshaftung des Riickgewdhrschuldners. Vielmehr soll aber das aus-
gehandelte Synallagma entscheidend sein. Dies wird vor allem bei Wertver-
anderung zwischen Leistung und Riickgewihr entscheidend. Steht dem
Riickgewidhrschuldner der schuldgegenstindliche Token nicht mehr zur
Verfligung, muss er nicht um allen Preis einen neuen am Markt besorgen,
sondern nur gem. §346 Abs.1 Nr.1 -3 BGB den Wert in Geld ersetzen.

4. Wertveranderung als besonderer Fall der Leistungsstorung

Einzeln wird unterstellt, Kryptowdhrungen wie Bitcoin seien aufgrund
ihrer predeterminierten Ausschiittung nicht inflationir.'”” Richtigerweise
steht die Inflation jedoch nur fir den Wertverfall der nominellen Einheit.!20
Dies kann durch sinkende Nachfrage auch ohne Erhéhung der Token-An-
zahl erfolgen. An dem Terminus Inflation zeigt sich, dass die monetiren
Begriffe der Wertveranderung auch bei Kryptowihrung Einhalt gefunden
haben. Durch die historische Wiederholung von Inflation und Deflation ist
diese Wertverinderung ein wesentliches Thema des Geldschuldrechts.
Prinzipiell wird von einem gewohnheitsrechtlichen Nominalismus im
Geldschuldrecht ausgegangen.!?! Dies bedeutet, dass Wertverinderungen

17 BGH, WM 2017, 2146, 2147 Rn. 12; im Ausgangspunkt auch BGH, NJW 2009,
1068, 1069 Rn. 12; OLG Frankfurt am Main, Urteil v. 31.10.2007 — 4 U 92/07, Rn. 19;
OLG Koln, BeckRS 2016, 11343 Rn. 17; Griineberg/ Griineberg, 81. Aufl. 2022, BGB
§346 Rn. 10.

118 Wengert (Fn.4), §4 D. VIL 2. a).

119 Nakamoto, Bitcoin — A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008, 4; Engel-
hardt/ Klein, MMR 2014, 355, 356; Hillemann, CR 2019, 830, 831 Rn. 5.

120 Jssing, Einfithrung in die Geldtheorie, 15. Aufl. 2011, 202; Schmidt (Fn. 41), Vor-
bem. zu §244 Rn. D17; Omlor (Fn. 40), BGB vor §244 Rn. C13.

121 Schmidr (Fn.41), Vorbem. zu §244 Rn. D33; Honsell, in: FS Lange, 1992, 513;
Omlor (Fn. 40), BGB vor § 244 Rn. C40; ders., (Fn. 41), 280; Gruber, Geldwertschwan-
kungen und handelsrechtliche Vertrige in Deutschland und Frankreich, 2002, 88; a. A.:
Heck, AcP 122 (1924), 203, 208; Horn, Geldwertverinderungen, Privatrecht und Wirt-
schaftsordnung, 1975, 23; Kollhosser, JA 1953, 49.
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zwischen Entstehen der Schuld und Erfillung unerheblich sind.'22 Erfillt
werden kann immer noch mit dem zu Beginn vereinbarten nominellen Be-
tragen. Diese intensiviert sich als deutsche Besonderheit!?® durch das
PrKG. Privatautonomen Abweichungen hin zum Valorismus sind dort
Grenzen gesetzt. Grundsatzlich ist die Wertverinderung damit geldschuld-
rechtlich irrelevant. Den Grenzfall bildet § 313 BGB. Dieser entwickelt sich
aus der Aufwertungsrechtsprechung des Reichgerichts zur Zeit der Hyper-
inflation der 1920er.!2* Mafistab der heutzutage praktisch unbedeutenden
Aufwertung ist die Vorhersehbarkeit etwaiger Wertveranderung bei Ver-
tragsschluss.’?> All dies ist Gegenstand des Vertragsinhalts und damit au-
erhalb einer anzupassenden Geschiftsgrundlage. So ist beispielsweise die
von der EU interpretierte Preisstabilitit in Hohe von 2% Inflation un-
erheblich.!26

Auf die Kryptowihrungsschuld ldsst sich der gewohnheitsrechtliche
Nominalismus samt PrKG nicht tibertragen.!?” Ursachlich ist dessen wih-
rungsschutzrechtliche Zielsetzung zur Verhinderung von Inflationsspira-
len.'?8 Kryptowahrungen sind trotz des Namensbestandteils keine Waih-
rungen und es fehlt daher am vergleichbaren Schutzgut. Allerdings ldsst
sich zumeist der tblichen Parteivereinbarung ein vergleichbarer Nomina-
lismus entnehmen.'?” Kommt es zu den hiufigen Handgeschiften mit zeit-
licher Deckung von Verpflichtung und Erfiillung spielt die Wertverinde-
rung keine Rolle.’®® Auch ansonsten legen die Parteien vertraglich einen
bestimmten Betrag fest. Dem liegt zwar eine Wertkomponente zugrunde.
Allerdings erhofft sich insbesondere bei Spekulationsgeschiften der Glau-
biger einen Wertzuwachs und der Schuldner will den aktuellen Wert reali-

122 BFH, Urteil v. 27.07.1967 — IV 300/ 64, Rn.53; Schmidt (Fn.41), Vorbem. zu
§244 Rn.D32; Reichert-Facilides, JZ 1969, 617, 618; Heermann, Geld und Geld-
geschifte, 2003, 47, §3 Rn. 48; BeckOGK/ Freitag, Stand: 2021, BGB §244 Rn. 64;
Erman/Martens (Fn. 15), § 244 Rn. 13.

123 Inzitari, RabelsZ 1981, 705, 715.

124 Chiotellis, Rechtsfolgenbestimmung bei Geschiftsgrundlagenstorungen in
Schuldvertrigen, 1981, 142; Oertmann, Die Aufwertungsfrage bei Geldforderungen,
Hypotheken und Anleihen, 1924, 9; BeckOK BGB/ Lorenz, 61. Aufl. 2022, §313
Rn.2; BeckOGK /Martens, Stand: 2021, BGB § 313 Rn. 15.

125 Ausfihrlich Wengerr (Fn. 4), §4 E. I11. 1. b) cc) (2).

126 BGH, NJW 1976, 846, 847; OLG: Hamm, NJW-RR 1991, 966, 968; ebenso
Omlor (Fn.40), BGB vor §244, Rn. C150.

127 Wengert (Fn. 4), §4 E. I11. 2. a) aa).

128 BVerwG, NJW 1973, 529, 530; Lubasch, Die volkswirtschaftliche Wirkung von
Geldwertsicherungsklauseln, 19; Schmidr (Fn.41), Vorbem. zu §244 Rn. D42; Omlor
(Fn. 41), 271; a. A. Giersch, Indexklauseln und Inflationsbekimpfung, 1973, 6; Timm,
JENuS 180 (1967), 313; Bettermann, ZRP 1974, 13.

129 Wengert (Fn.4), §4 E. I11. 2. a) bb).

130 9. Maydell (Fn.63), 115.
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sieren. Eine Auslegung hin zum Valorismus liefe diesem Vertragszweck zu-
wider.3! Wie bei der Geldschuld ist auch bei der Kryptowdhrungsschuld
eine Anpassung nach §313 BGB theoretisch denkbar. Durch das Leitprin-
zip der Vorhersehbarkeit ist dies bei volatilen Currency Token jedoch er-
heblich eingeschrinkt. Denkbar sind jedoch andere Fille, wie beispiels-
weise das unerwartete Scheitern eines Stabilititsmechanismus bei ver-
mogenswertreferenzierten Token und E-Geld-Token.!32

5. Endpunkt — Erfiillung und Surrogation

In der letzten hier analysierten Kategorie findet das kryptowahrungs-
schuldrechtliche Schicksal ein Ende. Fiir die Erfiilllung bedeutend ist, dass
Currency Token nicht Geld sind. So kann mit ithnen keine Geldschuld er-
tullt werden. Gleiches muss auch umgekehrt gelten. Dies lisst sich nicht mit
einer analogen Anwendung des § 244 BGB von Fremdwihrungs- auf Kryp-
towdhrungsschulden umgehen.!?* Ansonsten wire der Schuldner einseitig
privilegiert. Die Verwendung von Geld und Currency Token divergiert
haufig im Vertragszweck und Wertverinderung komplizieren eine Erset-
zungsbefugnis.* Im Grenzfall konnte der Schuldner in einem glinstigen
Zeitpunkt den niedrigen Geldwert einfrieren und so den Spekulations-
zweck des Gliubigers umgehen.!?> Damit ist fiir die Leistung von Geld
auf Kryptowihrungsschuld und umgekehrt immer eine Erfilllungsabrede
notig. Die Parteiinteressen dringen auf eine Erfullung Statt gem. §364
Abs.1 BGB."3¢ Eine Annahme erfiillungshalber fithrte interessenwidrig zu
einem Auftragsverhiltnis sui genris und zielt auf den schnellst moglichen
Umtausch in den urspriinglichen geschuldeten Gegenstand.'?” Akzeptiert

131 Wengert (Fn.4), §4 E. I11. 2. a) bb).

132 Wengert (Fn.4), §4 E. IIL 2. d); mit Bezug auf RGZ 141, 212, 213.

133 Wengert (Fn.4), §4 F. IL. 1. e); a. A. Ammann, CR 2018, 379, 383; Omlor, JZ
2017, 754, 761; ders., JuS 2019, 289, 291; ders, ZHR 183 (2019), 294, 325; ders.(Fn. 40),
§244 Rn. 16a; BeckOGK / Kondgen, Stand: 2021, BGB § 675c Rn. 138; krit. Maute, in:
Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 15), § 6 Rn. 41.

134 Fn.132.

135 Wengert (Fn.4), §4 E IL. 1. ¢).

136 Spiegel, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, 95ff.; dies., JuS 2019, 307, 308;
Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Titel 2 Kap. 6 Rn. 53; ders., ZHR 183 (2019),
294, 324; ders. JZ 2017, 754, 761; Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 15), § 6 Rn. 40;
Omlor (Fn.40), BGB vor §244 Rn.B100b; Schroeder, JurPC Web-Dok. 104 /2014,
Abs. 67f.; MuKoBGB/ Grundmann (Fn.53), BGB §245 Rn.33; Langenbucher, AcP
218 (2018), 385, 415; Wengert (Fn. 4), §4 E. 1I. 2. ¢)

137 RGZ 160, 1, 2; OLG Diisseldorf, BeckRS 2015, 20837 Rn. 34; BeckOGK / Loo-
schelders, Stand: 2021, BGB §362 Rn. 42; Zunft, NJW 1958, 204, 205; Gernhuber, Die
Erfillung und ihre Surrogate, 2. Aufl. 1994, 163, §9 I 5.



124 Christian Wengert

der Gliubiger einen Currency Token ist er sich den Risiken bewusst und
will einen Wertzuwachs nicht hinausgeben. Schlussendlich bleibt auch die
Aufrechnung als letzte Surrogationsform ohne Abrede versagt.!’$ Geld-
schulden und Kryptowihrungsschulden sind zwar tibereinstimmen Wert-
verschaffungsschulden. Durch unterschiedliche Verwendung und Vertrags-
zweck fehlt es dennoch an der Gleichwertigkeit. 13

IV. Schluss

Versucht man nun, die Ausgangsfrage einer méglichen Ubertragung des
geldschuldrechtlichen Mafistabs auf die Kryptowahrungschuld zu be-
antworten, ergibt sich ein unbefriedigendes Ergebnis: Es kommt auf die
Analogievoraussetzungen im Einzelfall an. Zum einen teilt die Kryptowih-
rungsschuld das Schicksal, wie als Wertverschaffung und modifizierte
Bringschuld. Andere Besonderheiten wie §288 BGB, die Ersatzanspriiche
und der gewohnheitsrechtliche Nominalismus lassen sich nicht tibertragen.
Diesem Problem stellt sich die gegenstindliche Dissertation, indem sie die
geldschuldrechtlichen Normen kategorisiert. Aus der vertieften Auseinan-
dersetzung mit den vergleichbaren Interessenlagen konnen anhand der
Teleologie vier Normgruppen des Geldschuldrechts ausgemacht werden: 4

1. Zum einen orientieren sich Normen an der Verwendung als fungibles
Zahlungsmittel (Wertverschaffungs-, Bringschulden, §275 BGB,
Schlechtleistung und privilegierte Verzugsvoraussetzungen). Diese Ka-
tegorie ist aufgrund der identischen Verwendung von Currency Token
tibertragbar.

2. Die Gruppe mit Orientierung an den Geldfunktionen fihrt zum kon-
triren Ergebnis (Ersatzanspriiche, {288 BGB, Vertragstypologie). Bis-
her erfillen Kryptowdhrungen diese nicht.

3. Gleich verhilt es sich mit Regeln, die wihrungsschutzrechtliche Ele-
mente fruchtbar machen (gewohnheitsrechtlicher Nominalismus und
PrKG).

4. Ein differenziertes Ergebnis folgt bei Normen mit Bezug auf die iib-
lichen Parteiinteressen (Wertverinderung, Erfiillung, allgemeine Risiko-
verteilung und mitunter § 288 BGB). Hier verbleibt es bei der Einzelfall-
prifung. Erhebliche Skepsis besteht jedoch durch den unterschiedlichen
Verwendungszweck und die technischen Gegebenheiten.

138 Wengert (Fn. 4), §4 F.1I. 3.
139 Ebd.
140 Wengert (Fn. 4), §7.
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Dieser kategorisierende Mehrwert bietet Rechtssicherheit bei einer schuld-
rechtlichen Behandlung der Kryptowdhrungen. Nach Ausflug ins Verbrau-
cherschuldrecht'*, ldsst sich so Ausblick tiber Vorhaben de lege ferenda
geben.!®2 Scheinen diese zwar zweifelhaft, wire es dennoch zur Erhohung
des Schutzniveaus bei teils erheblichen Werten der Coins wiinschenswert.
Es lieflen sich belastbare Ubertragungsregeln, die fiir Zweifelsfille relevante
Einordnung in das gesetzliche Vertragsregime und ebenso Vorteile im Min-
derjahrigenschutz finden.'¥ Am GrofSteil'* der schuldrechtlichen Frage-
stellung dndert dies bis zur Einordnung der Kryptowdhrungen als Geld
nichts. Bis dahin verbleibt es am dargelegten Ergebnis anhand der vier Ka-
tegorien des Geldschuldrechts.

4 Wengert (Fn. 4), §5.
142 Wengert (Fn. 4), § 6.
143 Ebd.

14 Wengert (Fn.4), §6 C.
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Einleitung

Der anwachsende Kryptomarkt hat in jlingster Zeit stark an Relevanz im
Verbrauchersektor gewonnen. Interessant macht Token fir Verbraucher,
dass sie fiir beliebige Zwecke eingesetzt werden kdnnen, was sie jedoch
gleichzeitig auch schwer fassbar macht. Token variieren stark in threr Natur
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und Funktion, seien es Anlage-Token, die wie Wertpapiere fungieren, oder
Nutzungs-Token, die bestimmte Rechte reprisentieren. Thre Popularitit
begann mit dem Aufkommen des Bitcoins, der als alternative Geldsystem-
16sung vorgestellt wurde, ohne die Notwendigkeit zentraler Instanzen. Zu-
grunde liegt die Blockchain als Distributed-Ledger-Technologie. Die Si-
cherheit dieser Dezentralitit kann Vorteile, der fehlende Intermediir jedoch
auch Herausforderungen fiir den Verbraucherschutz mit sich bringen. Ver-
mieden werden sollte es, dass durch mangelnden Verbraucherschutz die
Stabilitit des Finanzmarktes beeintrichtigt wird. Es ist daher von zentraler
Bedeutung, einen robusten Verbraucherschutz im Krypto-Sektor zu etab-
lieren, der klare rechtliche Rahmenbedingungen bietet. Dahingehend bietet
die MiCAR bereits rechtliche Ansitze, die durch zivilrechtlichen Schutz
erganzt werden. Diese Arbeit soll die Moglichkeiten und Herausforderun-
gen eines solchen Schutzes im Licht der dezentralen Natur der Blockchain
untersuchen.

[. Technische und rechtliche Grundlagen
von Blockchain-Token

Das System der Blockchain ist nicht auf Verbraucherschutz an sich aus-
gelegt, was sich aus der Entstehungsgeschichte der Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) ergibt. In 1991 entwickelten Stuart Haber und W. Scott
Stornetta, ein System, bei welchem Dateien mit einem Zeitstempel versehen
wurden.! Daraus entwickelte sich im Laufe der Zeit die Blockchain. Mitt-
lerweile hat vor allem die Ethereum-Blockchain, die maflgeblich von Viza-
lik Buterin entwickelt wurde, eine enorme Popularitit erlangt.2 Die Block-
chain-Technologie stellt gesteigerte Anforderungen an das technische Ver-
stindnis von Verbrauchern. Um den Energieaufwand zu veranschaulichen,
kann der Vergleich angefithrt werden, dass Google-Nutzer das gesamte
Google Datenbank-Cluster lokal speichern miissten, um die Suchergebnis-
se zu verifizieren.? Die Blockchain ist aufgrund ihrer technischen speziellen
Charakteristiken fiir Verbraucher interessant, da diese zu einer enormen

I Zur Geschichte allgemein vgl. Sassenberg/Faber/ Bodungen, Rechts-HdB Indus-
trie 4.0 und Internet of Things, 2. Aufl. 2020, 462 {f.; Haber/ Stornetta, How to Time-
Stamp a Digital Document, Advances in Cryptology—CRYPTO ’90, LNCS 537, 437.

2 Zum Blog des Ethereum-Begriinders Vitalik Buterin (vitalik.ca); Voshmgit, in:
Braegelmann/Kaulartz (Hrsg.), Rechts-HdB Smart Contracts, 2019, Kap.2 Rn. 11f;
Vilkle, MMR 2021 539, 5391f.

3 Marckhoff, in: Zerey, Finanzderivate, 5. Aufl. 2023, §4 Rn. 4.
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Manipulationssicherheit fithren (dezentrale Speicherung;* P2P-Netzwerk;>
Ano- bzw. Pseudonymitit;® Konsensmechanismen;” Verschliisselungstech-
nologie?). Diese Manipulationssicherheit® der Blockchain bietet einerseits
technischen Schutz fir den Verbraucher bei Transaktionen. Die fehlende
Eingriffsmoglichkeit eines Intermediirs und die Anonymitdt der Nutzer
biirgen aber beispielsweise auch Angriffspunkte fiir den Verbraucher.

Voraussetzung fiir eine verbraucherschutzrechtliche Untersuchung ist
eine (zivil-)rechtliche Erfassung von Token und Blockchain. Die Block-
chain ist derzeit weder als Rechtsobjekt!® noch als Rechtssubjekt!! zwei-
felsfrei rechtlich erfassbar. Der Token als Eintrag auf der Blockchain ist
ebenso rechtlich schwer erfassbar, wobei zumindest eine Einordnung als
Sache mangels Korperlichkeit nach hM. ausscheiden diirfte.'? Fiir Zwecke
des Verbraucherschutzes muss die jeweilige genaue rechtliche Einordnung
nicht abschlieffend geklirt werden.

Der Token wird in verschiedenen Regelwerken definiert (insb. gem.
Art.3 Nr. 18 der fiinften Geldwischerichtlinie; §1 Abs. 11 Satz4 KWG;
§4 eWpG). Die treffendste Definition diirfte in der MiCAR zu finden sein,

wobei deren Essenz auch fiir das Verbraucherschutzrecht in Erwigung ge-
zogen werden sollte. Ein Kryptowert ist nach Art.3 Abs. 1 Nr.5 MiCAR

* Becker, Verbraucherschutz und Blockchain-Token, Kap.1 §1 A. II. Dezentralitit
und P2P-Netzwerk (im Erscheinen); BaFin, Blockchain-Technologie, 2017, www.
bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/Blockchain/blockchain_node.html, alle Internetquel-
len zuletzt abgerufen am 1.11.2023; Kaulartz, CR 2016, 474, 4751.

5 Becker (Fn.4); Kaulartz, CR 2016, 474, 476; Sosnitza, in: Berger/Wiindisch
(Hrsg.), UrhVertrR-HdB, 3. Aufl. 2022, § 5 Rn. 21.

6 Becker (Fn.4), §1 A. III. Pseudonymitit und Sicherheit; Siegel, in: Omlor/Link
(Hrsg.), Kryptowihrungen und Token, 2. Aufl. 2023, Kap. 3 Rn. 108 ff.

7 Becker (Fn.4), §1 B. II. Entstehung und Verifizierung von Blocken; Siegel, in:
Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Kap.3 Rn.301f., 78{f., 96 ff.

8 Becker (Fn.4), §1 B. III. Transaktionen und Verschlisselung; Kuner, in: Hoeren/
Sieber/Holznagel (Hrsg.), MMR-HdB, 58. EL Mirz 2022, Teil 17 Rn. 2{f.

9 Siegel, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Kap.3 Rn. 161f.; BaFin (Fn.4); Kaulartz,
CR 2016, 474, 475.

10 Becker (Fn.4), §2 A. L. Blockchain als Rechtsobjekt; Spindler/ Bille, WM 2014,
1357, 1360; Weiss, JuS 2019, 1050, 1053; Hohn-Hein/ Barth, GRUR 2018, 1089, 1091;
Schrey/ Thalbofer, NJW 2017, 1431.

11 Becker (Fn.4), § 2 A. IL. Blockchain als Rechtssubjekt; Omlor, in: Moslein/ Om-
lor (Hrsg.), FinTech-Hdb, 2. Aufl. 2021, § 33 Rn. 48; Weiss, JuS 2019, 1050, 1053; Spind-
ler/ Bille, WM 2014, 1357, 1360; Omlor, ZRP 2018, 85, 86.

12 Statt aller Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 6), Kap. 6 Rn. 30{f.; Guntermann,
RDi 2022, 200, 202 ff.; Rauner/ Bibi, ZUM 2022, 20, 24 {f.; Kaulartz/ Schmid, CB 2021,
298, 2991f.; Omlor, ZVglRWiss 119 (2020), 41, 491f.; Richter, NJW 2022, 3469 Rn. 9.
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seine digitale Darstellung eines Werts oder eines Rechts, der bzw. das unter Verwen-
dung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhnlichen Technologie elek-
tronisch tibertragen und gespeichert werden kann.“13

Wichtig fiir den Verbraucherschutz ist die Kategorisierung von Token. Da-
fur bieten MiCAR,!* die eher allgemeine zivilrechtliche Ansicht (Auftei-
lung in autonome und aufgeladene Token)!> und die gingige Praxis (Auf-
teilung in Currency, Investment- und Utility-Token)!¢ verschiedene An-
satzpunkte. Am treffendsten fir den Verbraucherschutz ist die Aufteilung
nach Funktionen, die allein schon aufgrund ihrer Verbreitung sinnvoll ist.
Hinzukommt, dass auch das Verbraucherschutzrecht nach den Zwecken
der Geschifte geregelt ist, sodass eine Subsumierung auch dahingehend
sinnvoll ist. Andere Kategorisierungsversuche sind dagegen nicht zweck-
mifig."”

Bei einer schuldrechtlichen!® Einordnung von Transaktionen ist insb.
von Relevanz, dass im Ergebnis kaufrechtliche Regelungen zur Anwen-
dung gelangen (§433, §4531% bzw. {480 bei Erwerb mit Token?°). Auf
dinglicher Ebene sind (analog) §§ 9291f.,2! (analog) §§ 873, 92522 und (ana-
log) §§413, 3981{f.2> im Diskurs, wobei mangels Sacheigenschaft die An-

13 Insg. Becker (Fn.4), §2 B. I. Definition von Token allgemein.

14 Insg. Becker (Fn.4), §2 B. II. 1. MiCAR.

15 Becker (Fn.4), §2 B. II. 2. Charged vs. natural Token; Omlor, in: Omlor/Link
(Hrsg.) (Fn.6), Kap. 6 Rn. 221.

16 Becker (Fn.4), §2 B. II. 3. Currency, Investment und Utility Token; so untertei-
lend BaFin, Perspektiven, Digitalisierung: Folgen fiir Finanzmarkt, Aufsicht und Re-
gulierung — Teil I, 2018, www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinPerspek
tiven/2018/bp_18-1_digitalisierung.html, 57ff.; Schefold, in: Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), BankR-Hdb, 5. Aufl. 2017, § 155 Rn. 30; Hacker/ Thomale, ECFR
2018, 645, 6521.; Behme/ Zickgraf, ZIPW 2019, 66, 70; Spindler/ Bille, WM 2014, 1357
13601t.; Kiitiik / Sorge, MMR 2014, 643, 644; Beck, NJW 2015, 580, 582; Paulus/Matz-
ke, ZfPW 2018, 431, 450.

17 Becker (Fn.4), § 2 B. III. Zusammenfassung.

18 Becker (Fn.4), §2 C. I. Schuldrechtliche Einordnung.

19 Insg. BT-Drucks 14/6040, 242; BeckOK BGB/Faust, Stand: 1.8.2023, §453
Rn.24ff.; Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Kap. 6 Rn.43{f.; Shmatenko/Mol-
lenkamp, MMR 2018, 495, 499; Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3280. Zur Diffe-
renzierung Rechtskauf/Kauf sonstiger Gegenstinde vgl Paulus/Matzke, ZEPW 2018,
431, 4501.

20 Omilor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.6), Kap. 6 Rn. 56; Engelbardt/ Klein, MMR
2014, 355, 359.

21 John, BKR 2020, 76, 79; analog: Koch, ZBB 2018, 359, 362.

2 Ammann, CR 2018, 379, 382 ff.

2 Fir Nutzungs- und Anlage-Token Schdifer/Eckhold, in: Assmann/Schiitze/
Buck-Heeb (Hrsg.), KapAnlR-HdB, 5. Aufl. 2020, § 16a Rn. 44; analog: Omlor, ZHR
183 (2019), 294, 329.
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wendung von §§413, 3981f. (ggf. analog) naheliegend ist.2* Eine abschlie-
flende Beurteilung ist fiir den Verbraucherschutz jedoch nicht erforderlich.
Aus Rechtssicherheitsgriinden sollte die Ubertragung von Token jedoch

legislativ geregelt werden (Einigung und Eintragung in die Blockchain als
Publizitatsakt).2>

II. Rechtsgrundlagen und Regelungsmotive des
Verbraucherschutzes

1. Rechtsgrundlagen

Die europdischen Rechtsgrundlagen basieren auf Art.169 AEUV (allg.
Sicherung der Verbraucherinteressen und des Verbraucherschutzes) und
Art. 38 der Grundrechte-Charta (Grundrecht auf Verbraucherschutz). Da-
riiber hinaus existieren im Primarrecht keine detaillierten Regelungen.2¢ Im
Sekundirrecht hingegen, als Impulsgeber fiir die Rechtsangleichung, sind
diverse Bestimmungen zu finden. Hervorzuheben sind insb. die Verbrau-
cherrechte-Richtlinie, die Fernabsatz-Richtlinie, die E-Commerce-Richt-
linie sowie die Finanzdienstleistungs-Richtlinie. Dabei schufen insb. die
Letzteren erstmals Regelungen im digitalen Bereich. Von besonderer Rele-
vanz ist das Widerrufsrecht im Fernabsatz.?” Die wichtigsten token-spezi-
fischen Regelungen auf europiischer Ebene finden sich vor allem in der
MiCAR und in der fiinften Geldwischerichtlinie.?

Auf nationaler Ebene existieren im Verfassungsrecht keine spezielle Re-
gelung zum Verbraucher. Er diirfte allerdings unter das Recht der Wirt-
schaft nach Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG fallen.?’ Im Privatrecht bilden die ver-
schiedenen europiischen Richtlinien die zentralen Ankniipfungspunkte,
wobei sich im digitalen Bereich nur ein punktueller Schutz ergibt. Proble-
matisch ist, dass viele einzelne Gebiete geschaffen wurden, statt den Ver-

2+ Becker (Fn.4), §2 C. IL. Dingliche Einordnung; statt aller Omlor, in: Omlor/
Link (Hrsg.) (Fn. 6), Kap. 6 Rn. 80ff.

25 Becker (Fn.4), §2 C. IL. Dingliche Einordnung.

26 Becker (Fn.4), §3 A. L. Primirrecht; BeckOGK /Alexander, Stand: 1.1.2021,
BGB §13 Rn.30ff.; zur mittelbaren Wirkung Zamm, in: Tamm/Tonner/Bronneke
(Hrsg.), Verbraucherrecht, 3. Aufl. 2020, §1 Rn. 41.

2 Insg. Foblisch (Fn.8), Teil13.4 Rn.3{f; BeckOGK/Alexander (Fn.26), §13
Rn. 341f.

28 Becker (Fn.4), §3 A. I1. Sekundarrecht.

29 BVerfGE 26, 246 (254); Becker (Fn.4), § 3 B. I. Verfassungsrecht; Dreber, JZ 1997,
167, 169; allg. Starke, Verbraucherschutz und Grundgesetz, 2021, 661f.; Tamm, in:
Tamm/Tonner/Bronneke (Hrsg.) (Fn. 26), § 1 Rn. 281f.
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braucherschutz in seinem Grundsatz fest zu verankern.?® Im Krypto-Be-
reich ergibt sich daher insgesamt ein Zusammenspiel von verschiedenen
Vorschriften fiir den Verbraucher, darunter zunichst die MiCAR als euro-
paische, unmittelbar anwendbare Verordnung, das Fernabsatzrecht, das E-

Commerce- inklusive Telemedienrecht und ggf. Vorschriften zu digitalen
Inhalten.?!

2. Regelungsmotive

Bei den Regelungsmotiven geht es um die Notwendigkeit und die Recht-
fertigung von Verbraucherschutz im Token-Bereich. Die urspriingliche
Frage bei Aufkommen des Gedankens von Verbraucherschutz war, ob
Querverbindungen bzw. ein allgemeiner Legitimationsgrund fiir Verbrau-
cherschutz auszumachen sind.?? Der Gedanke des Verbraucherschutzes ist
dabei kein rechtswissenschaftlicher, sondern liegt in anderen wissen-
schaftlichen Disziplinen begriindet.>® Verbraucherschutz im rechtwissen-
schaftlichen Kontext hat historisch einen politischen Ursprung. Ver-
schiedene Verbraucherschutzprogramme instrumentalisierten den ,Ver-
braucherschutz“ fir diverse politische Zwecke.>* Auch heute steht vor
verbraucherschutzrechtlichen Regelungen meist die Verbraucherpolitik.
Regelungsmotive ergeben sich zunichst dadurch, dass der Verbraucher
allgemein als unterlegene bzw. schwichere Vertragspartei in Rechtspre-
chung und Praxis angesehen wird.?> Dies duflert sich insb. durch Informa-
tionsasymmetrien zulasten des Verbrauchers.?® Dabei liegt ein besonderes
Augenmerk darauf, dass die EU den Verbraucherschutz auch durch eine
Harmonisierung des Binnenmarktes und eine Ausweitung des Handels be-
grindet, in Einklang mit der Historie der EU als Wirtschaftsbiindnis.?
Hinzu kommen die Komplexititen des digitalen Handels, wie bspw. die
fehlende Moglichkeit, Waren zu untersuchen,®® oder Zugang zu Inhalten

30 Dreber, JZ 1997, 167, 169.

31 Zu den einzelnen Bereichen Becker (Fn. 4), §3 B. II. Privatrecht.

32 Tamm, in: Tamm/Tonner/Bronneke (Hrsg.) (Fn.26), § 1 Rn.53 f.; Simatis, Ver-
braucherschutz, Schlagwort oder Rechtsprinzip?, 1976, 18.

3 Simitis (Fn. 32), 17.

3 Vgl. bspw. Bericht zur Verbraucherpolitik, vom 18.10.1971, BT-Drs. V1/2724,
21.; Entschlieffung des Rates vom 14. April 1975, ABL. EG 1975, Nr. C92 v. 25.04.1975,
1; Entschlieffung des Rates vom 19. Mai 1981, ABlL. EG 1981, Nr. C133, v. 03.06.1981,
1; Entschlieffung des Rates vom 23. Juni 1986, ABL. EG 1986, Nr. C167 v. 05.07.1986, 1.

35 Becker (Fn.4), §4 A. Notwendigkeit von Verbraucherschutz; EuGH NJW 2014,
841 Rn. 26 — Vapenik / Thurner; MiiKoBGB / Micklitz, 9. Aufl. 2021, § 13 Rn. 3 m. w. N.

3% BeckOGK /Riihl, Stand: 1.2.2023, Rom I-VO Art. 6 Rn. 4.

37 Miert, EuZW 1990, 401.

38 Foblisch (Fn. 8), Teil 13.4 Rn. 2.
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zu erhalten?? sowie Cybersicherheits-Risiken und die zunehmende Globa-
lisierung des Marktes.* Letztlich treten im Krypto-Sektor die technischen
Besonderheiten der Blockchain (Dezentralitit, Anonymitit) und die Vola-
tilitdt einiger Token hinzu.#! Dabei bietet die Blockchain konzeptionell,
auch wenn sie keinen Intermediir zur Abwicklung benotigt, durchaus
Raum fir ein rechtliches/staatliches Eingreifen im Namen des Verbrau-
cherschutzes. Aus der technischen Besonderheit, insb. der Dezentralitat,
kann nicht geschlossen werden, dass Verbraucherschutz in dem System un-
anwendbar sein sollte.#? Im Ergebnis ist Verbraucherschutz jedoch, auch im
Token-Bereich, immer situationsbezogen und kann nur bis zu einem gewis-
sen Grad abstrakt betrachtet werden.** Hierbei ist die Bildung eines regu-
latorischen ,,Flickenteppichs“ an Vorschriften kaum vermeidbar.#

I1I. Begriffe und Leitbilder des Verbraucherschutzrechts

1. Verbraucherbegriffe

Es stellt sich die Frage, ob bestimmte Begriffe und Leitbilder im Kontext
von Token anwendbar sind oder einer Anpassung bedtirfen. Beim Begriff
geht es um den Anwendungsbereich von Verbraucherschutzrecht, wihrend
es beim Leitbild um die Interpretation und Auslegung verbraucherrecht-
licher Normen geht.*> Der Verbraucherbegriff ist als solcher nicht explizit
definiert. Allerdings ergeben sich aus verschiedenen europarechtlichen und
nationalen Vorgaben Legaldefinitionen. Beispiele hierfiir sind Art.6 der

Rom I-VO oder Art. 15 der Briissel I-VO#* und national bspw. § 13 BGB.
Diese Definitionen gelten grundsitzlich auch fiir den Token-Handel.#

3 RL (EU) 2019/770 vom 20.05.2019, ABI L136, 1, ErwGr 5.

40 Insg. Becker (Fn.4), §4 B. Verbraucherschutz im digitalen Handel.

# Vel. bspw. Europdisches Parlament, Die Gefahren von Kryptowihrungen und
der Nutzen der EU-Gesetzgebung, 1.6.2023, REF: 20220324STO26154, www.euro
parl.europa.eu/news/de/headlines/economy/20220324STO26154/die-gefahren-von-
kryptowahrungen-und-der-nutzen-der-eu-gesetzgebung.

# Insg. Becker (Fn.4), §4 C. Verbraucherschutz im dezentralen Netzwerk.

# Becker (Fn.4), §4 A. Notwendigkeit von Verbraucherschutz; Rittner, AcP 188,
1988, 101 (insb. 1191., 1301, passim); Simitis (Fn. 32), 18; Dreber, JZ 1997, 167, 170.

# Vgl. Tamm, in: Tamm/ Tonner/Bronneke (Hrsg.) (Fn.26), § 1 Rn. 63f.

# Grabitz/Hilf/ Nettesheim/ Pfeiffer, 79. EL Mai 2023, AEUV Art. 169 Rn. 21 {f.

% Faber, ZEuP 1998, 854, 8571.; Auflistung einzelner RL und VO: Grabitz/Hilf/
Nettesheim/ Pfeiffer (Fn.45), AEUV Art. 169 Rn. 241.

47 Becker (Fn.4), §5 Verbraucherbegriffe.
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Im Gegensatz zum Entwurf der MiCAR, bei dem noch der Verbraucher
adressiert war, spricht die finale Fassung vom ,Kleinanleger“.*8 Die Be-
griffsbestimmung hat sich jedoch nicht gedndert und entspricht der gingi-
gen Verbraucherdefinition. Die MiCAR vermischt also Anleger- und Ver-
braucherschutz in Bezug auf die Definition bzw. Begriffsbestimmung, was
als formaler Fehler betrachtet werden sollte. Es handelt sich um grund-
legend unterschiedliche Regelungskonzepte.*” Regelungsinstrumente der
MiCAR wie insb. das Widerrufsrecht und letztlich auch das Whitepaper
als Informationsinstrument, sind jedenfalls de facto klassische Verbraucher-
schutzinstrumente. Daher wire es konsequent, an dieser Stelle von Ver-
braucherschutz zu sprechen. Dagegen ist auch denkbar, die Definition des
»Kleinanlegers“ in der MiCAR an die Definition des Kleinanlegers gem.
MiFID II anzupassen.>

2. Verbraucherleitbilder

Das Leitbild des europiischen Verbrauchers ist, im Gegensatz zum ur-
spriinglichen nationalen Verbraucher-Leitbild, ein durchschnittlich infor-
mierter, verstindiger und kritischer Verbraucher.’! Das nationale Verbrau-
cher-Leitbild, welches sich durch die Harmonisierung des Binnenmarktes
im Verbraucherschutz weitestgehend gewandelt hat, ging urspriinglich
noch von einem hoheren Schutzniveau aus.>? Behielte man bei der MiCAR
den Begriff des Verbrauchers bei, miisste konsequent das Leitbild des euro-
paischen Verbrauchers angewandt werden.’> Wendet man die Definition
des ,Kleinanlegers“ der MiCAR an, ergibt sich das Bild eines versierten
Verbrauchers, der im Ganzen besser tiber Marktgeschehnisse informiert ist.
Denkbar wire auch die Schaffung eines eigenen Leitbildes fir den Krypto-
Bereich, das des ,Krypto-Verbrauchers“.5* Dieser wiirde sich durch eine

# Becker (Fn.4), §5 C. Verbraucher und Kleinanleger-Begriff in der MiCAR;
Maume, RDi 2022, 461 Rn. 33.

4 Assmann/ Buck-Heeb (Fn.23), §1 Rn. 3a; Bsp. der Gleichbehandlung aufgelistet
in Wagner, BKR 2003, 649, 649; Wagner, BKR 2003, 649, 651.

50 Insg. zur Problematik Becker (Fn.4), §5 C. III. Folgerungen.

51 Zum europdischen Leitbild statt aller BeckOGK /Alexander, Stand: 1.8.2023,
BGB §13 Rn.390ff.; Grabitz/Hilf/Nettesheim/ Pfeiffer (Fn.45), AEUV Art. 169
Rn.211f.

52 Zum nationalen Leitbild Dreber, JZ 1997, 167, 1721.; Art.1 Abs.1 HWiG, RL
85/577/EWG v. 31.12.1985, ABlL. EG 1985, Nr. L372, 31; LG Miinchen I ZIP 1994,
1191 ff.; OLG Koblenz NJW 1994, 1418 ff.

5 Becker (Fn.4), §6 A. Europiisches Verbraucherleitbild.

5 Zum Leitbild des ,,Krypto-Verbrauchers“: Becker (Fn.4), § 6 C.II. ,Krypto-Ver-
braucher®.
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besondere Versiertheit auf dem Kapitalmarkt, dhnlich einem Anleger, aus-
zeichnen, mit einer zusitzlichen technischen Kompetenz beziiglich des
Krypto-Bereichs bzw. beziiglich der grundlegenden Funktionsweise einer
Transaktion auf der Blockchain versus einer herkommlichen Transaktion
auf dem digitalen Finanzmarkt.

IV. Anwendung von Verbraucherschutzrecht
in der Token-Okonomie

1. Verbraucherschutzkonstellationen

In Verbraucherschutzkonstellationen treten oft Mehrpersonenverhiltnisse
auf. Hier kann dem Verbraucher der Unternehmer als Vertragspartner oder
alternativ bzw. zusitzlich eine Krypto-Handelsplattform wie eine Wechsel-
stelle oder Borse gegentiberstehen.?> Es muss stets differenziert werden,
welche vertraglichen Beziehungen Verbraucherschutzpflichten begriin-
den.’® Diese konnen je nach Fall stark variieren. Entscheidend ist, ob die
Plattform lediglich als Vermittler bzw. ,Bote“%” dient oder direkte vertrag-
liche Verpflichtungen mit dem Kunden eingeht.? Klassische Unternehmer-
pflichten des BGB treffen den Unternehmer als Vertragspartner. Krypto-
Handelsplattformen fallen zumindest spezifische Pflichten aus dem E-
Commerce* zu (z.B. Eingabekorrektur, Versandbestitigung, Sprachver-
sionen, Vertragstextspeicherung®). Unterschieden werden muss auch zwi-
schen Ersterwerb (direkt vom Emittenten) und Zweiterwerb (oft ber
einen Intermediir wie eine Krypto-Borse).®! Den Emittenten treffen zu-
satzlich Emittenten-spezifische Pflichten, wobei die MiCAR besonders re-
levant ist.

55 Zu den verschiedenen Konstellationen Becker (Fn. 4), § 7 Verbraucherschutzkon-
stellationen.

6 Zu zentralen und deznetralen Kryptoborsen und Wechselstellen Maume, in:
Maume/Maute (Hrsg.), Rechts-Hdb Kryptowerte, 2020, § 8 Rn. 51.

57 Kirschbaum/ Stepanova, BKR 2019, 286, 287.

8 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 6.

> Maunme, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 74.

60 BeckOGK/ Busch, Stand: 1.6.2021, BGB §312i Rn. 8.

61 Maume, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 41f.
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2. Verbrauchervertrige

Verbraucher- und Unternehmerbegriff richten sich nach §§ 13, 14 BGB, der
Verbrauchervertrag nach §310 Abs.3 BGB. Die Normen sind generell auf
Vertrige mit Token anwendbar.2 Schwierigkeiten entstehen bei der sog.
»Double Blind“-Konstellation, wenn also beidseitig nicht erkennbar ist,
wer Vertragspartner wird.®> Ob ein Verbrauchervertrag vorliegt, ist grund-
satzlich objektiv zu entscheiden. Die Rechtsprechung fordert dabei, dass
Umstinde ,eindeutig und zweifelsfrei“ auf eine unternehmerische Titig-
keit hinweisen und im Zweifel ein Verbrauchervertrag vorliegt.¢* In
»Double Blind“-Konstellationen sollte jedoch dhnlich wie auf europiischer
Ebene in Szenarien, wo der Unternehmer den Verbrauchstatus in keinem
Fall erkennen konnte (im weitesten Sinne ,Empfingerhorizont“®%), etwa
wenn der Verbraucher sich als Unternehmer ausgibt (BGH: §242 BGB¢¢),
der Verbraucherschutz nicht anwendbar sein, da der Unternehmer in diesen
wenigen Fillen schutzwiirdig ist. Das sollte auch dann gelten, wenn Ver-
braucher bspw. auf ausschliefflich fiir Unternehmer zugelassenen Plattfor-
men oder mit lediglich fiir unternehmerische Zwecke zugelassenen Token
handeln. Diese Ausnahmen sollten zur Effektivitit des Verbraucherschut-
zes streng gehandhabt werden. Eine Relativierung dieser Fille konnten
strenge KYC-Pflichten® oder die Einfihrung von Pflichten zur Offen-
legung des Unternehmer-/ Verbraucherstatus bewirken.® In tibrigen Fillen
ist eine Uberregulierung aus Verbraucherschutzgriinden notwendig und
hinzunehmen.®

Des Weiteren kann der Verbraucherstatus nicht abbedungen werden, wie
es bspw. in der Praxis durch AGB versucht wird.”® In solchen Fillen konnte

62 Becker (Fn.4), § 8 Verbrauchervetrige.

63 Zur ,Double Blind“-Konstellation Maume, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 56),
§ 8 Rn. 33 ff.

o BGH NJW 2021, 2281 (2289, Rn.84); BGH NJW 2013, 2107 (2107, Rn. 18);
BGH NJW 2009, 3780 (3781, Rn. 11).

65 Vgl. Parallelproblem bei Art.5 EVU, Giuliano/ Lagarde, Bericht tiber das Uber-
einkommen tiber das auf vertragliche Schuldverhiltnisse anzuwendende Recht, vom
31.10.80, ABL. Nr. C 282, 1, 23; Grabitz/Hilf/ Nettesheim/ Pfeiffer (Fn.45), AEUV
Art. 169 Rn. 27; kritisch MiKoBGB / Micklitz (Fn.35), § 13 Rn. 46.

66 BGH NJW 2005, 1045 (1046), ausf. MiiKoBGB/ Lorenz, 8. Aufl. 2019, §474
Rn. 24.

7 Zu KYC-Pflichten allgemein Kaetzler, in: Moslein/ Omlor (Hrsg.) (Fn. 11), § 18
Rn. 142 ff.

68 OLG Hamm NJW-RR 2017, 617; Maume, in: Maume/Maute (Hrsg.) (Fn. 56),
§8 Rn. 19.

69 Insg. Becker (Fn.4), § 8 B. ,Double Blind“-Konstellation.

70 Becker (Fn.4), §8 C. Ausschluss der Verbrauchereigenschaft durch Erklirung;
Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 19.
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jedoch eine Beweislastumkehr zugunsten des Verbrauchers eingefithrt wer-
den. Damit misste der Unternehmer nachweisen, dass sein Gegeniiber
nicht als Verbraucher handelt, dhnlich dem ,,Powerseller” bei eBay.”!

3. Verbraucherschutzinstrumente

Verbraucherschutzinstrumente existieren auf formeller Ebene (Formerfor-
dernisse), auf materieller Ebene (Informations- und Transparenzpflichten,
Widerruf, einseitig zwingendes Recht), und prozessualer Ebene (kollektive
Rechtsdurchsetzung).

a) Formerfordernisse
aa) Erfiillung der Formzwecke durch die Blockchain

Formzwecke (Warnfunktion, Beratungs-/Belehrungsfunktion, Klarstel-
lungs-/ Beweisfunktion, Kontrollfunktion’?) werden durch die Blockchain,
als unverinderliches Protokoll, zumindest hinsichtlich der Klarstellungs-
und Beweisfunktion (Textform, vgl. § 126b BGB) erfiillt. Andere Funktio-
nen, insb. die Schriftform, kdnnen mangels warnender Eigenschaften nicht
erfiilllt werden.”

bb) Formerfordernis fiir Transaktionen de lege lata et ferenda

Wenn mit Token Gegenstinde verbunden sind, die einer Formvorschrift
unterliegen, wie bspw. notarielle Beurkundung bei Grundstiicken (§§ 873
Abs.1, 925 BGB) oder bei GmbH-Geschiftsanteilen ({15 Abs.3
GmbHG), sollten die Formerfordernisse nicht auf den (dinglichen) Eini-
gungsakt der Token-Ubertragung ausgedehnt werden, da die Blockchain-
Technologie bereits ein ausreichendes Maf} an Sicherheit bietet.”* Dies gilt
auch de lege ferenda, insb. da die Transaktion auf der Blockchain in ihrer
Komplexitit nicht notwendigerweise von einem herkommlichen Online-
Marktplatz abweichen muss. Eine allgemeine Formvorschrift fiir simtliche
Rechtsgeschifte kann pauschal in Abwigung zum Eingriff in die Privat-
autonomie nicht gerechtfertigt werden.” Eine Moglichkeit wire, bei zu-

7t Becker (Fn.4), § 8 D. Beweislastumkehr der Verbrauchereigenschaft; Maume, in:
Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 36.

72 Vgl. Motive des BGB I 179 = Mugdan, Die gesammelten Materialien zum BGB,
1899, 1. Band, 451; MiKoBGB/ Einsele, 9. Aufl. 2021, § 125 Rn. 8 ff.

73 Insg. Becker (Fn.4), §9 A. II. Erfillung der Formzwecke durch die Blockchain;
Maute, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 6 Rn. 181f.

7+ Becker (Fn.4), §9 A.IIL 1. Kein allgemeines Formerfordernis fiir Transaktionen.

75 Becker (Fn.4), §9 A. III. 4. Formerfordernis fiir Transaktionen de lege ferenda.
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gangsbeschrinkten Blockchains den Zugang von einem Notar abhingig zu
machen’® oder die Blockchain mit den jeweiligen staatlich gefithrten Regis-
tern (z.B. Handelsregister, Grundbuch) technisch zu verkniipfen, sodass
die Token-Ubertragung nach Abrufen der Daten aus dem Register auto-
matisiert freigegeben wird.””

cc) Vereinbarung der ,Blockchain-Form*

Die ,,Blockchain-Form“78 bezeichnet die Vereinbarung, die Blockchain als
Form der Abwicklung eines Rechtsgeschifts zu verwenden. Tatbestandlich
sind die Formvorschriften des BGB abschlieffend.” Gleichzeitig mit der
Vereinbarung einer Blockchain-Form, die im Rahmen von §127 BGB
denkbar ist,% konnte in der Blockchain-,,Form® auch eine vertragliche Be-
dingung iSv. §§ 158 ff. BGB gesehen werden.$! Die Bedingung wire hierbei,
dass das Rechtsgeschift nur bei erfolgreicher Netzwerktransaktion wirk-
sam wird.$? Die Blockchain-Form als Formvorschrift ist jedenfalls AGB-
konform, da sie nur den Anforderungen der Textform entspricht (§309

Nr. 13 lit. b BGB).®

b) Informations- und Transparenzpflichten
aa) Schaffung eines offiziellen Tokenregisters

Wiinschenswert ist die Schaffung eines offiziellen Tokenregisters nach dem
Vorbild der ISIN (International Security Identification Number) fir Wert-
papiere.®* Jeder Token wiirde eine eindeutige Identifikationsnummer erhal-
ten. Verschiedene private Unternehmen, wie die International Token Stan-

76 Moslein, in: Omlor/Mosein/Grundmann (Hrsg.), Elektronische Wertpapiere,
2021, § 8, 200; Méslein/ Omlor/ Urbach, Z1P 2020, 2149, 2158.

77" Becker (Fn.4), §9 A. II1. 2. Ausweitung der Formvorschriften von assoziierten
Gegenstinden.

78 Zur Blockchain-Form insgesamt Becker (Fn.4), §9 A. IIL. 3. Vereinbarung der
Blockchain-Form.

79 Zu dem Formerfordernissen, die das BGB kennt: ErfK/Preis, 23. Aufl. 2023,
BGB § 127 Rn. 2.

80 ErfK/ Preis (Fn.79), § 127 Rn. 43; MiilKoBGB/ Einsele, 9. Aufl. 2021, § 127 Rn. 6;
Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281.

81 Statt Formvorschrift und nicht gleichzeitig Maute, in: Maume/Maute (Hrsg.)
(Fn.56), § 6 Rn.22.

82 Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281.

8 Kaulartz/Matzke, NJW 2018, 3278, 3281; vgl. Matzke in: Moslein/ Omlor
(Hrsg.) (Fn.11), § 10 Rn. 18, der tber eine teleologische Reduktion von §309 Nr. 13
lit. b BGB zum gleichen Ergebnis gelangt.

8 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn.72.
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dardization Association (ITSA),% zeigen bereits Bestrebungen in diese
Richtung. Denkbar wire jedoch auch, eine 6ffentliche Stelle mit dieser Auf-
gabe zu betrauen, bspw. die ESMA oder EBA.3¢

bb) Einzelne Informations- und Transparenzpflichten aus MiCAR,
Fernabsatz, E-Commerce und TMG

Als Informationsinstrument konnte das Whitepaper gem. MiCAR betrach-
tet werden.%” Mit einzelnen Ausnahmen$ gilt die Pflicht der Erstellung fiir
alle in der MiCAR geregelten Tokenarten (vgl. Art.6, Art. 19, Art.51 Mi-
CAR). Darin festgelegt sind bspw. die Nennung des Tokens, Informationen
tiber Emittenten, Kapital, Rechte und Pflichten sowie Details tiber Tech-
nologie und Risiken. Gleichzeitig ist die Sprachfassung geregelt und eine
Bereitstellung in rechtlich eindeutiger und nicht irrefithrender Weise vor-
gesehen (vgl. etwa Art.6 Abs.2 S.1 MiCAR).% Der europiische Gesetz-
geber hat die ESMA und die EBA ferner gem. Art. 6 Abs. 11 UAbs. 1 Mi-
CAR mit der Ausarbeitung von Musterwiderrufstexten fiir das Whitepaper
beauftragt. Denkbar wiren dhnliche Rechtsfolgen wie beim Musterwider-
rufsformular hieran zu kntipfen.?

Im Fernabsatz sind primir die §§312{f. BGB iVm. Art. 246{f. EGBGB
von Relevanz (s. auch Art.6 Verbraucherrechte-RL%!). Die Blockchain
kann nach §312¢ Abs.1 BGB als Fernkommunikationsmittel betrachtet
werden.?? Im Fernabsatz geht es vor allem darum, Nachteile aus dem digi-
talen Handel, wie die fehlende Untersuchsmoglichkeit der Ware, auszuglei-
chen.” Wichtig sind Angaben gem. Art.246a BGB (Leistungspflicht, we-
sentliche Waren-Eigenschaften, Umfang der Leistung, Preis, Kosten, Steu-
ern, Bedingungen der Zahlung und Lieferung)® sowie §312f. Abs.2 BGB
(Zurverfiigungstellung des Vertragsinhalts und Bestdtigung). Es muss zu-

85 Homepage der ITSA, Whatis ITIN?, https://my.itsa.global/what-we-do; Maume,
in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn.72.

8 Becker (Fn.4), §9 B. L. Schaffung eines offiziellen Tokenregisters.

87 Becker (Fn.4), §9 B. III. 1. a) Whitepaper als Verbraucherschutzinstrument.

88 Vgl. bspw. zu kleinen und mittelstindischen Unternehmen Becker (Fn.4), §9 B.
I11. 1. ¢) Inhalt der Whitepaperpflicht.

$9 Insg., Becker (Fn.4), §9 B.IIL 1. ¢) Inhalt der Whitepaperpflicht.

% Becker (Fn.4), §9 B. IIL. 2. b) Einzelne Informationspflichten aus Fernabsatz.

o1 Siedler, in: Moslein/Omlor (Hrsg.) (Fn. 11), § 7 Rn. 110.

92 Siedler, in: Moslein/Omlor (Hrsg.) (Fn.11), §7 Rn. 106; Spindler/ Wobbeking,
in: Braegelmann/Kaulartz (Hrsg.) (Fn. 2), Kap.2 Rn. 12.

% Erman/Koch, 17. Aufl. 2023, BGB §312c Rn. 10ff.; MiKoBGB/ Wendehorst,
8. Aufl. 2019, § 312 ¢ Rn. 3.

% Vgl. zu einzelnen Pflichten Becker (Fn.4), §9 B. II1. 2. b) Einzelne Informations-
pilichten aus Fernabsatz.
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dem die Identitit des Unternehmers offengelegt werden (§§312d Abs. 1,
312¢ BGB iVm. Art.246a §1 Abs.1 S.1 Nr.2, 3 EGBGB). Eine parallele
Pflicht ergibt sich aus §5 Abs.1 Nr.1 TMG mit der Impressumspflicht.
Eine Impressumspflicht nach TMG ist bei rein dezentralen Strukturen
allerdings nicht umsetzbar, da es mangels zentraler Instanz keinen ,,An-
bieter von Telemedien® gibt.*

Im E-Commerce (§§312i, 312) BGB) stellen die Blockchain bzw. Be-
nutzeroberflichen von Handelsplattformen gem. §1 Absatz 1 TMG Tele-
medien dar.? Pflichten sind nach §312i BGB iVm. Art. 246c EGBGB (vgl.
Art. 10, 11 E-Commerce-RL) vor allem (nicht abschlieend) die Eingabe-
korrektur, Informationsbereitstellung, Zugangsbestitigung, Bereitstellung
von AGB, Vertragsspeicherung, Einhaltung der Vertragssprachen, tech-
nische Schritte zum Vertragsschluss sowie gem. Art.246c Nr.5 EGBGB
die Pflicht zu ehrlichem, redlichem und professionellem Handeln.?” Darun-
ter fallen keine Token-spezifischen Spekulations- oder Wertverlustrisiken?
(abgedeckt aber ggf. durch Art.6 Abs.1S.1 lit.i MiCAR). §312; BGB re-
gelt daneben Lieferbeschrinkungen, Akzeptanz verschiedener Zahlungs-
mittel, Produktbeschreibung und die eindeutig zahlungspflichtige Be-
stellung (sog. Buttonlosung, §312j Abs.3 BGB?).1%

cc) Umsetzung auf der Blockchain

Informationen aus dem Fernabsatz miissen in verstindlicher Weise zur Ver-
fligung gestellt werden und auf einem ,,dauerhaften Datentrager® (Art. 246a
§4 Abs.3S.2 EGBGB iVm. § 126b BGB) gespeichert sein.!®! Zwar kdnnte
die Blockchain grundsitzlich einen solchen darstellen, allerdings wiirden
verschiedene Bereitstellungsoptionen jeweils ein nicht den gesetzlichen
Vorgaben der ,Zurverfiigungstellung® entsprechendes aktives Handeln

% Becker (Fn.4), §9 B. I11. 4. Pflichten im Telemedienrecht; Spindler/ Wobbeking,
in: Braegelmann/Kaulartz (Hrsg.) (Fn. 2), Kap. 11 Rn.17.

% Spindler/ Wobbeking, in: Braegelmann/Kaulartz (Hrsg.) (Fn.2), Kap.2 Rn. 12,
BeckOK BGB/Maume, Stand: 1.3.2021, §312i Rn. 12, 15; Maume, in: Maume /Maute
(Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 78; Kloth, VuR 2022, 214, 216.

97 Vgl. zu einzelnen Pflichten Becker (Fn. 4), §9 B. IIL. 3. b) Allgemeine Pflichten im
B2B-Verhiltnis nach §312i BGB.

% Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 80.

9 Kritisch Kloth, VuR 2022, 214, 221f. u.a. zur Parallele beim Amazon-“Dash-
Button®; vgl. Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 84; HK-BGB / Schul-
te-Nolke, 11. Aufl. 2021, BGB §312j Rn.3 m.w.N.

100 Vgl. zu einzelnen Pflichten Becker (Fn. 4), § 9 B. IIL. 3. ¢) Besondere Pflichten im
B2C-Verhaltnis nach §312; BGB.

101 Zum Begriff EuGH NJW 2012, 2637 (Rn.471f.) - Content Services Ltd/Bun-
desarbeitskammer.
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des Verbrauchers voraussetzen oder aber dem Transparenzgebot widerspre-
chen (z.B. bei Bereitstellung im Quellcode).192 Auch ein Hyperlink ent-
spricht laut EuGH nicht den gesetzlichen Anforderungen.!® Eine Umset-
zung im rein dezentralen Bereich ist nach derzeitiger Gesetzeslage daher
kaum moglich.104

¢) Widerrufsrechte

Widerrufsrechte sind , Kernstiicke“1%> des Verbraucherschutzrechts und
greifen tief in die Privatautonomie ein, indem sie eine Loslésung vom Ver-
trag ohne Angabe von Griinden ermdglichen.'% Einschligig sind das Wi-
derrufsrecht nach Art. 13 MiCAR!% und aus dem Fernabsatz gem. §§ 312g,
355 ff. BGB.!% Die Widerrufsrechte sind mit Einschrinkungen (ErwGr 37
a.E. MiCAR) nebeneinander anwendbar, da sie unterschiedliche Zweck-
richtungen verfolgen.!%

aa) Widerrufsrecht nach Art. 13 MiCAR

Das Widerrufsrecht der MiCAR stellt materielles Verbraucherschutzrecht
dar.’® Bei Auslegungsfragen kann daher auf die Rechtsprechung der Ver-
braucherrechte-RL zuriickgegriffen werden.!!! Dieses Recht gilt gegentiber
Anbietern von Kryptowerten oder Kryptowerte-Dienstleistungen (vgl.
Art.3 Abs.1 Nr.13 bzw. Nr. 15 MiCAR) fiir nicht-vermogenswerterefe-
renzierte Token. Die Widerrufsfrist betriagt gem. Art. 13 Abs. 1 MiCAR 14
Tage, worliber im Whitepaper informiert werden muss. Anders als im Fern-
absatz gem. §356 Abs.3 S.2 BGB fiihrt eine Nichtinformation nicht zu
einer Verlingerung der Widerrufsfrist um zwolf Monate, allerdings besteht
eine Haftung fiir ein unvollstindiges Whitepaper gem. Art. 15 Abs.1 Mi-
CAR iSe. Schadensersatzpflicht.

102 Kloth, VuR 2022, 214, 216 1f.

103 EuGH NJW 2012 (2637 insb. Rn. 35ff.) — Content Services Ltd / Bundesarbeits-
kammer.

104 Zur Umsetzung Becker (Fn.4), §9 B. IV. Umsetzung auf der Blockchain.

105 Roth, JZ 1999, 529, 533.

1% Vel. Kloth, VuR 2022, 214, 217.

107 Becker (Fn.4), §9 C. I. Widerrufsrecht nach Art. 13 MiCAR.

108 Becker (Fn.4), §9 C. II. Widerrufsrecht nach §§312ff. BGB.

199 Becker (Fn.4), §9 C. L. 2. Verhiltnis der MiCAR zu den §§312ff. BGB; vgl.
Maume, RDi12022, 461 Rn. 44.

10 Maume, RDi12022, 461 Rn. 43.

UL Maume, RDi12022, 461 Rn. 43.
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bb) Widerrufsrecht nach §§312ff. BGB

Einschlagig ist das Fernabsatzrecht, da Fernkommunikationsmittel beim
Abschluss von Vertrigen mit Token genutzt werden (§312¢ BGB).!12 Das
Recht gilt jedoch grds. nicht in umgekehrter Leistungsrichtung.!3 Ein Ver-
brauchervertrag setzt die Zahlung eines Preises an den Unternehmer vo-
raus, worunter auch digitale Darstellungen eines Wertes fallen konnen
(§312 Abs.2 S.2 BGB) und damit gem. ErwGr 23 Di-RL auch Zahlungs-
Token. Gleichzeitig stellen Token grundsatzlich jedoch (u.a. mangels Pass-
genauigkeit der §§ 327 ff. BGB) keine digitalen Inhalte dar.!!4

Die Widerrufserklirung kann durch eine entsprechende Vereinbarung!!s
mit der Riicksendung der Ware erfolgen und im Smart Contract program-
miert werden,!'¢ oder aber auf einem Block separat abgegeben werden.!”
Die Widerrufsfrist betrigt ebenso 14 Tage. Diese wird jedoch mangels Wi-
derrufsbelehrung in der Praxis hiufig nicht beginnen (§356 Abs.3 S.2
BGB).!18

Das Widerrufsrecht ist gem. §312g Abs.2 Nr.8 BGB bei Anlage- und
Zahlungs-Token ausgeschlossen,!? nicht aber bei Nutzungs-Token. Token
dirften zum einen, dank der weiten Auslegung, unter Waren und Dienst-
leistungen fallen.'?° Entscheidend ist jedoch, dass Zahlungs- und Anlage-
Token Schwankungen auf dem Finanzmarkt unterliegen und die Ausnah-
meregelung nach teleologischen Erwigungen greift.!?! Ziel ist es, Instabili-
titen auf dem Finanzmarkt zu verhindern.'?? Ausnahmen fiir Nutzungs-

12 Spindler/ Wobbeking, in: Braegelmann / Kaulartz (Hrsg.) (Fn. 2), Kap. 11 Rn. 271.

13 BT-Drs. 17/12637, 45; Maume, NJW 2016, 1041 m.w.N; a.A. BeckOGK/
Busch, Stand: 1.6.2021, BGB §312 Rn. 14.

114 Becker (Fn.4), §9 C.II 1. Verbrauchervertrag, §312 Abs. 1 BGB.

115 Zur Riicksendung als Widerrufserklirung MiKoBGB / Fritsche, 9. Aufl. 2022,
§355 Rn.47; a. A. Hoffmann/Schneider, NJW 2015, 2529 {f.

116 Im Ergebnis Hoffmann/Schneider, NJW 2015, 25291f.; Maume, in: Maume/
Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 64.

117 Kloth, VuR 2022, 214, 218.

118 Tnsg. zu verschiedenen Moglichkeiten Becker (Fn. 4), §9 C. II 3. Widerrufserkla-
rung.

119 Becker (Fn.4), §9 C.II 5. Ausschluss nach §312g Abs.2 Nr. 8 BGB.

120 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn.50; Vgl. MiKoBGB / Wern-
dehorst, 9. Aufl. 2022, § 3121 Rn. 60.

121 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 51.

122 Dazu und zur Auslegung BGH NJW 2015, 2959 (2959, Rn. 16).; BeckOK BGB/
Martens, Stand: 1.8.2023, §312g Rn. 38; JurisPK BGB/ Junker/Seiter, 10. Aufl. 2023,
BGB §312g Rn. 78, 851f.



§ 6 Verbraucherschutz und Blockchain-Token 145

Token bestehen insofern dann, wenn es je nach ihrer Ausgestaltung um eine
Wertentwicklung geht. 123

cc) Riickabwicklung und Wertersatz

Die Riickabwicklung richtet sich nach §§357, 355 BGB und kann in der
Regel automatisiert erfolgen, bspw. mit der Riicksendung des Vertrags-
gegenstands und entsprechender Programmierung des Smart Contracts.
Wertersatz ist grundsatzlich zu leisten, sofern der Token bspw. nicht mehr
abrufbar ist oder weitertransferiert wurde (§357a Abs.1 Nr.1 BGB).!2
Maflgebend ist der vereinbarte Gesamtpreis und im Falle einer Uber-
hohung 120% des Marktwerts, wobei eine Bestimmung dessen aufgrund
der Volatilitit einiger Token schwierig sein wird.'?> Es besteht zudem das
Risiko, dass der Verbraucher die Marktlage beobachten und im fiir ihn
glinstigen Fall (Wertgewinn des von ihm gezahlten Zahlungs-Tokens) wi-
derrufen konnte, womit sich das Wertverlustrisiko zum Veriauflerer ver-
schiebt.'?6 Bei Wertverlust ist entsprechend dem Normzweck kein Wert-
ersatz zu leisten.!?’

d) Einseitig zwingendes Recht
aa) Allgemeine Geschiftsbedingungen

Die Inhaltskontrolle ist nach §§305ff. BGB nach allgemeinen Regeln'
anwendbar.'?” Bei der AGB-Kontrolle geht es darum, ein Gleichgewicht
herzustellen und die Schwichen der anderen Vertragspartei auszugleichen.
Bestimmte Risiken sollen auf den Unternehmer abgewilzt werden.!3° In
der Praxis versuchen Verbraucher oftmals per AGB auszuschlieflen, dass
sie als Verbraucher handeln.®! Auflerdem wird kiinftig zu priifen sein, ob
Haftungsbeschrinkungen aufgenommen werden, insb. solche, die nicht im

12 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 55; Beispiel Heizolgeschaft
BGH NJW 2015, 2959 (2960, Rn. 20fF.).

124 Becker (Fn. 4), §9 C. III Ruckabwicklung und Wertersatz; vgl. Maume, in: Mau-
me/Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 68 ff.

125 Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 67.

126 JurisPK BGB/ Junker/Seiter, 10. Aufl. 2023, BGB §312g Rn. 781f.; Maume, in:
Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 48, 62.

127 Manme, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 67.

128 Allg. zur Anwendbarkeit des AGB-Rechts: Stoffels, in: Stoffels, AGB-Recht,
4. Aufl. 2021, § 6 Rn. 106 ff.

129" Becker (Fn.4), §9 D. I. Allgemeine Geschiftsbedingungen.

130 Simitis (Fn. 32), 39.

31 Mawnme, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn. 56), § 8 Rn. 19.
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Einklang mit der MiCAR stehen (bspw. Whitepaper-Haftung).!32 Smart
Contracts stellen als solche keine AGB dar, konnen jedoch AGB beinhal-
ten.!3 Dabei gilt insb. die Rechtsprechung zur Vielverwenderabsicht!3* bei
einmaliger Verwendung.!3> Sofern der Plattformbetreiber die AGB stellt,
findet grundsitzlich keine Inhaltskontrolle statt, da eine Vertragspartei die-
se bereitstellen muss.!3 Schadensersatzanspriiche kénnen insb. dann ent-
stehen, wenn der Smart Contract eine unwirksame Vertragsklausel auto-
matisch ausfithrt.%

bb) Verbrauchsgiiterkauf

Verbraucher werden durch die Bestimmungen des §474 ff. BGB besonders
geschiitzt. Erfasst sind Kaufvertrige, aber auch Vertrige, auf die das Kauf-
recht Anwendung findet (iberschieflende nationale Regelung, vgl. Art.1
Abs. 4 Verbrauchsgiiterkauf-RL'38).13% Eine Einordnung des Erwerbs als
Tauschvertrag steht dem also nicht entgegen, womit der Erwerb von und
mit Token erfasst ist.'*0 Bei Token als Zahlungsmittel ergeben sich Beson-
derheiten bei E-Geld-Token nach der MiCAR, die als Geld im Rechtssinne
behandelt werden (vgl. Art.48 Abs.1 S.1 MiCAR), wodurch eine direkte
Anwendung moglich ist. In anderen Fillen gelten die Regeln tiber den Ver-
weis des Tauschvertrags. Der Token kann allerdings nicht pauschal als Ver-
brauchsgut beim Erwerb von Token qualifiziert werden. Er fillt nicht unter
den allgemeinen Anwendungsbereich, der grundsitzlich koérperliche Ge-
genstande erfasst, insb. sollen Vertrige nach §§ 453 Abs. 1,433 ff. BGB nicht
erfasst sein.'*! Denkbar ist jedoch, die Regeln bei einem mit einem Token

132 Raulartz/ Holl, MiCA-Verordnung — Welche Tokens werden kiinftig reguliert?,
14.10.2022, CMS Blog, www.cmshs-bloggt.de/rechtsthemen/die-neue-mica-verord
nung/mica-verordnung-welche-tokens-werden-kuenftig-reguliert/; Blockchain Bun-
desverband e.V, Stellungnahme des Bundesblocks zur finalen Fassung der MiCA-Ver-
ordnung, 2022, www.bundesblock.de/stellungnahme-des-bundesblocks-zur-finalen-
fassung-der-mica-verordnung/.

133 Paulus/Matzke, ZtPW 2018, 431, 459; vgl. Djazayeri, jurisPR-BKR 12/2016,
Anm. 1; a. A. wohl Kaunlartz/ Heckmann, CR 2016, 618, 622; Schrey/ Thalhofer, NJW
2017, 1431, 1436.

13+ BGH NJW 1991, 843 (843); BGH NJW 2000, 2988 (2989).

135 Kritisch Heckelmann, NJW 2018, 504, 507.

136 MiiKoBGB/ Basedow, 9. Aufl. 2022, §305 Rn.20f; Heckelmann, NJW 2018,
504, 507.

137 Paulus/Matzke, ZfPW 2018, 431, 459.

138 BeckOGK /Augenhofer, Stand: 1.4.2021, BGB §474 Rn. 19.

139 BeckOK BGB/ Faust, Stand: 1.8.2023, {474 Rn. 8.

140 Becker (Fn.4), §9 D. II. Verbrauchsgiiterkauf.

41 MuKoBGB/ Lorenz (Fn.66), §474 Rn.12; BeckOGK /Augenhofer (Fn.138),
§474 Rn.50; Maume, in: Maume /Maute (Hrsg.) (Fn.56), § 8 Rn. 87.
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verkniipften Gegenstand, der eine Ware iSd. Vorschrift darstellt, anzu-
wenden.!'#2

cc) Verbraucherdarlebhen

Token konnen einerseits als Darlehensgegenstand dienen, andererseits als
Sicherungsmittel bei einem Darlehensvertrag.!¥ Beim Verbraucherdar-
lehensvertrag gem. §491 BGB handelt es sich systematisch um ein Geld-
darlehen. Hierunter fallen E-Geld-Token nach der MiCAR, iibrige Token
jedoch prima facie nicht. Auch Sachdarlehen gem. § 607 BGB kommen fur
Token mangels Sachqualifizierung nicht in Betracht. Nach europarechts-
konformer Auslegung miissten jedoch die Vorschriften des Verbraucher-
darlehens gem. Art. 3 lit. ¢ Verbraucherkredit-RL auf ,,sonstige dhnliche Fi-
nanzierungshilfen“'#* ausgeweitet werden.'* Darunter konnten auch sons-
tige Token gezihlt werden.

Token werden zudem als Sicherungsmittel genutzt, (z.B. Nexo, BlockFi
oder LendaBit; MakerDAO oder Compound). Als Sicherungsmittel sind
Token vergleichbar mit Sicherheiten wie Wertpapieren, insb. Aktien und
Derivaten. Insofern sollten die gleichen Regelungen fiir Token gelten, insb.
im Hinblick auf die Ubersicherungsgrundsitze.!46 Die Grenze sollte aller-
dings praxisnah angewendet und im Zweifel bei den momentan iiblichen
150% %7 gehalten werden (statt eines Freigabeanspruchs bei 110%!4), da
dies risikogerechter erscheint. Bei Wertverlust konnte die Anwendung des
§240 BGB infrage kommen.!* Informiert werden sollte gem. §491a Abs. 1
BGB iVm. Art. 247 EGBGB (,,Art des Darlehens®) in jedem Fall auch tiber
besondere Risiken bei der Darlehensaufnahme mit Token oder bei Token
als Sicherungsmittel, insb. tiber die Behandlung und Risikobewertung von
Kursschwankungen.!°

142 Becker (Fn.4), §9 D. I1. 2. Token als Verbrauchsgut.

143 Tnsg. Becker (Fn.4), §9 D. IIL. Verbraucherdarlehen.

144 Aust. BeckOGK / Knops, Stand: 1.7.2023, BGB § 491 Rn. 84.

145 Becker (Fn.4), §9 D. IIL. 1. Token als Gegenstand des Darlehens.

146 MuKoBGB/Armbriister, 9. Aufl. 2021, § 138 Rn. 173.

147 Becker (Fn.4),§ 9 D. I11. 2. Token als Sicherungsmittel. Zur Ubersicherung Den-
ga, BKR 2022, 288, 294.

148 Vgl. Musterformular Merkel, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-HdB,
6. Aufl. 2022, Anhang zu §72.

49 Ganter, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.) (Fn. 148), § 69 Rn. 7.

150 Becker (Fn.4), §9 D. IIL. 3. Informationspflichten und Formvorschriften.
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e) Kollektive Rechtsdurchsetzung

Es muss zwischen der kollektiven Rechtsdurchsetzung als spezifischem
Verbraucherschutzinstrument und der individuellen Rechtsdurchsetzung
unterschieden werden.!>! Die kollektive Rechtsdurchsetzung ist bspw. ge-
setzlich in der Verbrauchsgiiterkauf-Richtlinie und der E-Commerce-
Richtlinie verankert. Bestimmte Verstofle missen mittels kollektiver
Rechtsdurchsetzung geahndet werden konnen (z.B. Verbrauchsgiiterkauf
sowie Art.5, 10 und 11 der E-Commerce-RL, umgesetzt in §2 Abs.2
UKIaG)."52 Auch die MiCAR verpflichtet den Unternehmer, eine effiziente
und o6ffentliche Moglichkeit zur Konfliktlosung zu schaffen (vgl. ErwGr
38, 50, 79 MiCAR). Der prozessuale Verbraucherbegriff ergibt sich aus
§29¢ Abs.2 ZPO:

»Verbraucher ist jede nattirliche Person, die bei dem Erwerb des Anspruchs oder der
Begriindung des Rechtsverhaltnisses nicht tiberwiegend im Rahmen ihrer gewerb-
lichen oder selbststandigen beruflichen Tatigkeit handelt.“ 153

Durchsetzungsorgane sind in der Regel Verbraucherverbinde und Verbrau-
cherzentralen (vgl. ,qualifizierten Einrichtungen wie zum Beispiel in §4

UKIaG).15¢

aa) Kollektive Rechtsdurchsetzung vor Gericht insb. UKlaG, UWG, MFK
und VK

In Betracht kommt die Anwendung von Regelungen des UKIaG (§ 1 un-
wirksame AGB; §2 verbraucherschutzgesetzwidrige Praktiken). Unter
»Kollektivinteresse“ versteht man, dass Unternehmen vorsitzlich gegen
Verbraucherschutzgesetze verstoflen und dabei die ,Kollektivinteressen
der Verbraucher als solche beeintrachtigt werden“'>>. Anwendungsbeispie-
le konnen fir Kryptoborsen und -wechselstellen sein, wenn diese per AGB
ausschlieflen mochten, dass jemand als Verbraucher handelt (§1 UKIaG).
Die MiCAR enthilt zudem Bestimmungen, die zumindest auch dem Ver-
braucherschutz dienen (§2 Abs. 1 UKIaG: ,Verbraucherschutzgesetze“!5¢),
wie die Whitepaper-Pflicht und das Widerrufsrecht.!5

151 Becker (Fn.4), §9 E. L. Verhiltnis zur individuellen Rechtsdurchsetzung.

152 MKoZPO/Micklitz/ Rott, 6. Aufl. 2022, UKIaG §2 Rn. 1.

153 Becker (Fn.4), §9 E. II. Prozessualer Verbraucherbegriff; s.a. Gesetzesbegriin-
dung BT-Drs. 19/2439, 21.

154 MuKoZPO/Micklitz / Rott, 6. Aufl. 2022, UKIaG §3 Rn. 12.

155 MuKoZPO/Micklitz / Rott (Fn.152), UKIaG §2 Rn. 14.

156 Zu verbraucherschutzgesetzen: MiKoZPO/Micklitz/Rott (Fn.152), UKlaG
§2 Rn. 16.

157 Insg. Becker (Fn.4), §9 E. IV. 1. Unterlassungsklagengesetz.
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Mogliche Anspriiche auf Unterlassung und Folgenbeseitigung gem. § 8
Abs. 1 UWG bestehen insb. hinsichtlich § 3 UWG (unlautere Wettbewerbs-
handlungen) und §7 UWG (unzumutbare Belistigungen). Der An-
wendungsbereich erfasst primar Online-Marktplitze,!* womit auch etwa
Krypto-Handelsplattformen betroffen sein konnen. Ferner kénnten Un-
ternehmer im Kryptobereich aufgrund fehlender Widerrufserklirungen
mit den entsprechenden Anspriichen des UWG konfrontiert werden.!

Die Musterfeststellungsklage und die Verbandsklage sind im Kontext der
Diskussion um die Stirkung des kollektiven Verfahrensrechts zu sehen.
Musterfeststellungsklage und Abbhilfeklage sollen nach nationalem Recht
kiinftig unter ,,Verbandsklage“ zusammengefasst werden (vgl. Verbraucher-
rechtedurchsetzungsgesetz, VDuG).1¢0 Die Verfahren sind grundsitzlich
auf Token anwendbar.’®! Die Musterfeststellungsklage hat den Nachteil,
dass zusitzlich eine individuelle Klage erhoben werden muss, bei der Ver-
bandsklage hingegen kann Schadenersatz unmittelbar geltend gemacht wer-
den. Genannt sind 67 Rechtsquellen in Anhang I der Verbandsklage-RL,
wobei die MiCAR perspektivisch aufgenommen werden sollte. 162

bb) Blockchain-Technologie zur Entlastung der Gerichte

Bereits in 2022 wurde in New York und England die Klagezustellung tiber
die Blockchain zugelassen.!? In diesem Zusammenhang wurde der soge-
nannte ,Service“-Token (Zustellungs-Token) verwendet, der einen Hyper-
link enthielt, iber den nachverfolgt werden konnte, wann dieser angeklickt
wurde.!¢* Nach nationalem Recht erlaubt § 173 ZPO die Zustellung elek-
tronischer Dokumente auf elektronischem Wege. Laut Abs. 1 muss die Zu-
stellung auf einem ,,sicheren Ubermittlungsweg“ erfolgen. Es ist denkbar,
dass die Blockchain als ein solcher gelten kann.'¢> Die Blockchain-Tech-

158 Tonner, in: Bronneke / Fohlisch/ Tonner, Das neue Schuldrecht, 2022, § 9 Rn. 38.

159 Vgl. etwa OLG Frankfurt/M., Beschluss vom 9.5.2007 - 6 W 61/07; Kloth, VuR
2022, 214, 221.

160 Sieche RegE des im Mairz 2023 vorgelegten Verbandsklagenrichtlinienumset-
zungsgesetz (VRUG), BT-Drs. 20/ 6520.

161 Tnsg. Becker (Fn.4), §9 E. IV. 3. Musterfeststellungsklage; 4. Verbandsklage.

162 Insg. Becker (Fn.4), §9 E. IV. 4. Verbandsklage.

163 LCX AG v. John Doe Nos. 1-25, Case No. 154644/2022 (N.Y. Supreme, Ct.,
NY County) v. Juni 2022 (New York); D’Aloia v Person Unknown & Ors [2022]
EWHC 1723 (Ch) v. Juni 2022, 38f. (England).

164 Order to show cause and temporary restraining order, NYSCEF Doc. No. 15,
02.06.2022, 2, www.hklaw.com/en/general-pages/lcx-ag-v-doe.

165 Becker (Fn.4), §9 E. IV. 5. Klagezustellung auf Blockchain-Basis.
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nologie, aber auch KI — bspw. Codefy (Bayern), Franke (Hessen)!¢6 — soll-
ten in jedem Fall als Mittel zur Entlastung der Gerichte in Massenverfahren
dienen.'®” Die bayerische Justiz arbeitet zudem an einem Programm, um die
Blockchain in den Justizalltag zu integrieren (digitales Gultigkeitsregister
fir Erbscheine).!68

cc) AufSergerichtliche Streitbeilegung und Schlichtungsverfahren

Auflergerichtliche Streitschlichtung (insb. Schlichtungsstellen und Om-
budsleute!®?) kann auch im kollektiven Bereich Bedeutung erlangen, wenn
mehrere Verfahren gleichzeitig anhingig sind.7° In der Praxis entscheiden
Schlichtungsstellen exemplarisch iiber Fille und riumen anschlieflend Zeit
fur Vergleiche ein.’”! Der Vorteil der Streitschlichtung besteht darin, dass
sie kostenglinstiger, effizienter und oft schneller als Gerichtsverfahren ist
und fiir Verbraucher leicht zuginglich ist.””2 Wenn sich Unternehmen
einem spezifischen Sektor anschlieflen, akzeptieren sie die Schlichtungs-
stelle und deren Empfehlungen als rechtsverbindlich.'”? Eine Krypto-
Schlichtungsstelle existiert bislang nicht, konnte jedoch geschaffen wer-
den.'* Die Europidische Kommission hat auflerdem ein Streitbeilegungs-
portal fiir Waren und Dienstleistungen, die online erworben wurden, einge-
richtet, welches auf den Token-Handel erweitert werden konnte.!75 Art.2

166 Zur Nutzung von KI in der Justiz vgl. Vasel, L'TZ 2023, 179; Winkelmann, LTZ
2022, 163. Zu verschiedenen Systemen siehe Einsatz von KI und algorithmischen Sys-
temen in der Justiz, Grundlagenpapier zur 74. Jahrestagung der Prasidentinnen und
Prisidenten der Oberlandesgerichte, des Kammergerichts, des Bayerischen Obersten
Landesgerichts und des Bundesgerichtshofs vom 23. bis 25. Mai 2022 in Rostock, 2022,
12, 24, E. Anhang (www.bayern.de).

167 Becker (Fn.4), §9 E. VL. Folgerungen fiir den Token-Handel.

168 Bayrische Staatsregierung Pressemitteilungen, Blockchain in der Justiz,
17.6.2021, www.bayern.de/blockchain-in-der-justiz/.

169 Zur Abgrenzung zur Schiedsgerichtsbarkeit MiKoZPO /Miinch, 6. Aufl. 2022,
vor § 1025 Rn. 46 m.w. N.

170 Tnsg. Becker (Fn.4), §9 E. V. Auflergerichtliche Streitbeilegung und Schlich-
tungsverfahren; vgl. Fall Energieversorger 365 AG, bei welchen innerhalb eineinhalb
Jahren 447 Beschwerden eingingen, Sachverhalt OLG Kéln EnWZ 2016, 180 (180).

171 Rott, Studie zur kollektiven Durchsetzung von Anspriichen von Verbrauchern
in Deutschland, in: BMJV, Instrumente der Rechtsdurchsetzung im Verbraucher-
schutz, 30.3.2020, 35.

172 BaFin, Einen Streit iber Finanzombundsstellen auflergerichtlich beilegen, www.
bafin.de/dok/19642412.

173 Meller-Hannich/ Holand/ Krausbeck, ZEuP 2014, 8, 24.

174 Becker (Fn.4), §9 E. V. 1. Schlichtungsstellen.

175 Becker (Fn.4), §9 E. V. 1. Schlichtungsstellen.
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Abs.3 ADR-RL lasst zudem Raum fiir zukiinftige kollektive Regelungen
inklusive einer Beschwerdeberechtigung fiir Kollektivakteure.

V. Rechtspolitischer Handlungsbedart

1. Verbraucherschutzakteure

Die verschiedenen Verbraucherschutzakteure sind auf europiischer Ebene
die ESA und das ESRB und auf nationaler Ebene die BaFin sowie die Mi-
nisterien (aber auch die BNetzA sowie die Verbraucherverbinde und -zen-
tralen). Den einzelnen Akteuren kommen verschiedene Aufgaben zu, die
Konzentration liegt insb. auf Informationsverbreitung und Aufklirung von
Verbrauchern. Es existiert kein Konzept einer Zustindigkeit fir Krypto-
Sachen, insb. hinsichtlich der Veroffentlichung einheitlicher Informatio-
nen.!76

2. Befugniserweiterung der BaFin

Diskutiert wird aktuell eine Befugniserweiterung der BaFin auf Grundlage
von §4 Abs. 1a FinDAG. Die BaFin kann derzeit nach eigenem Ermessen
entscheiden, wann ein verbraucherschutzrelevanter Missstand vorliegt.
Diese Befugnis wird in verschiedener Hinsicht kritisiert, sowohl verfas-
sungsrechtlich als auch aus allgemeinen rechtsgrundsitzlichen und syste-
matischen Aspekten heraus.'”” Auf die Kritik aus der Wissenschaft hat das
VG Frankfurt!'”® mittlerweile reagiert und konnte die Kritik in weiten Tei-
len ausriumen. Insgesamt sollte die BaFin ihre Befugnisse weiterhin nut-
zen, sie ist fiir den kollektiven Verbraucherschutz im Finanzsektor enorm
bedeutend.!”” Es sollte auch eine Ausweitung des Schutzes im Krypto-Be-
reich in Erwigung gezogen werden, etwa durch einen ,,Informationspool®.
Wiinschenswert wire, dass eine klarere Zustindigkeitsverteilung in Krypto-
Angelegenheiten festgelegt wird, wobei die BaFin primir herangezogen
werden konnte. 180

176 Zu den einzelnen Akteuren Becker (Fn. 4), § 10 Verbraucherschutzakteure.

177 Vgl. zur Kritik Edelmann/Schultheifs/ Holldampf, BB 2021, 835, 835; Buck-
Heeb, BKR 2021, 141, 142ff.; Nomos-BR / Laars, FinDAG, 4. Aufl. 2017, FinDAG
§4 Rn. 4; Mollers/ Kastl, NZG 2015, 849, 855; Mollers/ Pregler, ZHR 176 (2012), 144,
158.

178 VG Frankfurt a. M., VuR 2021, 430 (zur Kritik inbs. 4311f.).

179 Rott, VuR 2021, 430, 4341.; s.a. Rott, VuR 2023, 203, 212.

180 Becker (Fn.4), § 11 Befugniserweiterung der BaFin.



152 Leona Becker

3. Einzelne Handlungsbereiche

Rechtspolitischer Handlungsbedart besteht in den Bereichen der Regulie-
rung und Aufsicht, der Transparenz und Offenlegung, der Bildung und
Aufklirung, der Sicherheitsstandards, der Beschwerdemechanismen, der
Streitbeilegung sowie der internationalen Zusammenarbeit.!8!

Neben den bereits genannten Vorschligen, sollte konkret im Bereich der
Regulierung und Aufsicht ein allgemeines Token-Privatrecht'$? etabliert
werden (,ZuFinG 2.0%). Zudem sollte die MiCAR die Begriffsunterschiede
zwischen Verbrauchern und Kleinanlegern kliren (,MiCAR 2.0“) und es
sollte mit Bu3geldvorschriften, etwa der Aufnahme in Art. 246e EGBGB, 183
gearbeitet werden. Unternehmen konnten zudem verschirfte KYC-Pflich-
ten auferlegt werden'$* und Verbraucher durch gezielte Finanzbildung un-
terstiitzt werden.!8> Blockchain-Plattformen sollten Sicherheitsstandards
unterliegen, wobei technische Standards bereits durch ESMA und EBA ent-
wickelt werden sollen (vgl. Art.6 Abs. 11 UAbs. 1 MiCAR).!8¢ Bestehende
Streitbeilegungsverfahren konnten auf den Krypto-Sektor ausgeweitet und
Online-Streitbeilegung ermoglicht werden.'$” Auf europdischer Ebene soll-
te die internationale Zusammenarbeit weitergefithrt werden (Beteiligung an
»Working Groups“!88 sowie der Ausbau von Institutionen wie dem ,,Euro-

181 Siehe zu einzelnen Bereichen konkret Becker (Fn.4), § 12 Einzelne Handlungs-
bereiche.

182 Vgl. etwa BMWE/BME, Blockchain-Strategie der Bundesregierung, 2019; zu
Ansitzen auflerdem Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 6), Kap.3 Rn. 921f.; Omlor/
Wilke/ Blocher, MMR 2022, 1044, 1047.

183 Zu Tendenz Bufigeldvorschriften einzufithren Rafsendjani/ Reiling, Bu3geld-
risiken durch Verletzung verbraucherschiitzender Normen, Noerr, 08.07.2022.

184+ S.a. Errico, Neue Regularien erzwingen KYC-Compliance bei Krypto-Trans-
aktionen, 09.06.2023, www.der-bank-blog.de/neue-regularien-krypto/regulierung-auf
sicht/37693771/.

185 Bspw. BMF/BMBF-Projekt der Erwachsenenbildung BMF/BMBE Eckpunkte
fur finanzielle Bildung, 2023, www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Presse
mitteilungen/Finanzpolitik/2023/03/2023-03-23-initiative-finanzielle-bildung.html.

186 Zudem Ausarbeitung BSI, Blockchain sicher gestalten — Konzepte, Anforderun-
gen, Bewertungen, 2019, www.bsi.bund.de/SharedDocs/Downloads/DE/BSI/Kryp
to/Blockchain_Analyse.pdf?__blob=publicationFile&v=3, 2.

187 Vgl. Schaffung eines Cyber Courts von Facebook Wagner, GRUR 2020, 447,
4511.

188 Vgl. bspw. European Blockchain Association, EBA Working Groups, www.euro
peanblockchainassociation.org/working-groups/; Blockchain Europe NRW, Working
Group Customs & Blockchain, www.blockchain-europe.nrw/working-group-cus
toms-blockchain-3/.
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pean Blockchain Observatory and Forum“!%?) sowie weitere Regulation
vorangetrieben werden.

VI. Rechtsvergleich mit Gesetzesvorhaben der USA

1. Verbraucherschutzansatz der USA

Wihrend das US-amerikanische System reaktiver Natur ist, das Verbrau-
chern individuelle Rechte gewihrt und ihnen einen leichteren Zugang zu
gerichtlichen Verfahren ermoglicht, legt das europdische System Wert auf
Pravention und eine breit angelegte Informationspolitik.!® Dieser priven-
tive Ansatz der EU geht zurtick auf die Anfinge dieser als Handelsunion.
Dabei steht die Vermeidung von gerichtlichen Streitigkeiten im Vorder-
grund.!’!

2. Responsible Financial Innovation Act (RFIA) und Digital
Commodities Consumer Protection Act (DCCPA)

Im Mirz 2022 erlief Prasident Biden eine ,Executive Order®,!9? die darauf
abzielte, mehr Informationen tiber den Kryptosektor zu sammeln und den
Einsatz von Kryptowahrungen in sinnvoller Weise zu f6rdern. Die beiden
kurz darauf eingebrachten tberparteilichen Gesetzesentwiirfe, der ,Re-
sponsible Financial Innovation Act (RFIA)“ (Lummis-Gillebrand)!®3 und
der ,Digital Commodities Consumer Protection Act (DCCPA)“ (Stabe-
now-Boozman),'%* adressieren speziell den Verbraucherschutz im Krypto-

189 Mit Ziel der Expertisebiindelung, Trendbeobachtung und Informationsbereit-
stellung, Europdische Kommission, Blockchain Strategy, 2023, www.digital-strategy.
ec.europa.eu/en/policies/blockchain-strategy.

190 Becker (Fn.4), § 14 Verbraucherschutzansatz der USA; zum Thema statt aller
Fischer, Consumer Protection in the United States and European Union: Are Protecti-
ons Most Effective Before or After a Sale?, 32 Wisconsin International Law Journal
(2014), 308 (insb. 309ff.; 319ff.; 325 ).

191 Siehe nochmals Fischer (Fn. 190).

192 Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets,
9.3.2022, www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/execu
tive-order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/.

193 Becker (Fn. 4), § 15 RFIA; 4356 — Lummis-Gillibrand Responsible Financial In-
novation Act. 117th Congress (2021-2022), www.congress.gov/bill/117th-congress/
senate-bill/4356.

194 Becker (Fn.4), § 16 DCCPA; 4760 — Digital Commodities Consumer Protection
Act of 2022, 117th Congress (2021-2022) www.congress.gov/bill/117th-congress/
senate-bill/4760.
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bereich. Beide Gesetze werden derzeit noch in verschiedenen Ausschiissen
des Senats beraten. Laut diversen Presseberichten konnte die Wahl 2024
einen signifikanten Einfluss auf die kiinftige Ausrichtung in diesem Bereich
haben.!® Die Entwiirfe spiegeln die aktuelle Debatte in den USA wider, in
welcher Kategorie Token — als ,,Commodities“ oder ,Securities“ — ein-
zustufen sind, was wiederum die Zustindigkeiten von CFTC und SEC be-
stimmt.!%

Die Definitionen von Kryptowerten in diesen Gesetzesentwiirfen adhneln
denen der MiCAR, wobei der RFIA den Begriff ,digital assets“ und der
DCCPA ,digital commodities“ verwendet. In beiden Fillen ist der ,,consu-
mer® der Adressat, im Gegensatz zur MiCAR, die den Kleinanleger adres-
siert. Parallelen zur MiCAR bestehen insb. in Bezug auf Informations-
pflichten und transparente Kommunikation mit den Verbrauchern, wobei
die MiCAR in einigen Aspekten differenzierter ausgestaltet ist. Bestimmte
Aspekte der US-Entwiirfe, wie spezifische Aktualisierungspflichten,!¥”
sektorale Studien!® oder Definitionen von Smart Contracts und virtuellen
Wihrungen'? konnten jedoch fir kiinftige europiische Regelungen nutz-
bar gemacht werden.2®

VII. Ausblick

Die Blockchain-Entwicklung gleicht den Anfingen der E-Mail, wobei
technische Details oft in den Hintergrund treten. Fiir den durchschnitt-

195 De, Mapping the Future of the SEC (There’s a Nonzero Chance Hester Peirce
Takes Over), Coindesk, 14.9.2021, www.coindesk.com/policy/2020/06/26/mapping-
the-future-of-the-sec-theres-a-nonzero-chance-hester-peirce-takes-over/; Federal
Newswire Report, Former SEC Official: Republican President in 2024 could lead to
,significant crypto-friendly regulatory actions’ under SEC Commissioner Peirce,
14.8.2023, www.thefederalnewswire.com/stories/648641005-former-sec-official-repub
lican-president-in-2024-could-lead-to-significant-crypto-friendly-regulatory-actions-
under-sec-commissioner-peirce.

19 Ausschlaggeben ist der Howey-Test, der secruities als solche einorzuordnen soll:
SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S293 (1946); vgl. die FinCEn Guidance der SEC: Ap-
plication of FinCEN’s Regulations to Certain Business Models Involving Convertible
Virtual Currencies, 2019, 09.05.2019, FIN-2019-G001; zur Kritik vgl. Messari, Why
Cryptoassets are not Securities, Harvard Law School Forum on Corporate Govern-
ance, 06.12.2022.

197 Titel V RFIA: Quellcode-Version von ,digital assets“.

198 Abschnitt 7 DCCPA: Bericht tiber die Teilnahme historisch unterversorgter
Kunden an ,digital commodity“~-Handelsmarkten.

199 Titel I RFIA: Begriffsdefinitionen.

200 Im Einzelnen Becker (Fn. 4), § 17 Schlussfolgerungen des Rechtsvergleichs.
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lichen Krypto-Verbraucher zihlt die Funktionalitit, weshalb Bildung und
Aufklirung fir sicheres Handeln essenziell sind. Bestehende Verbraucher-
schutzregelungen konnen auf Token angepasst werden, ohne einen ginzlich
neuen Rechtsrahmen zu schaffen. Eine Uberregulierung sollte jedoch ver-
mieden werden, da die Technologie die Rechtssetzung schnell tiberholen
konnte. Ein allgemeines Regulierungskonzept statt fragmentierter Ansitze
ist daher gefordert. Die EU hat in Sachen Krypto-Regulierung bereits Fort-
schritte gemacht, wobei der zukiinftige Fokus nicht (nur) auf den USA
liegen sollte. Letztlich muss die Balance zwischen Marktinnovation und
ausreichendem Verbraucherschutz gewahrt bleiben, um die Vorteile der
Krypto-Technologie zu maximieren.
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I. Einleitung

Mit den mannigfaltigen Anwendungsbereichen der Blockchain-Techno-
logie richtet sich die Perspektive ebenfalls auf das Gebiet des Register-
rechts. Die Aneinanderreihung digitaler Informationen in Form einer Spei-
cherkette lisst Potenzial erahnen, tradierte Registersysteme in ihrer Ar-
beitssystematik zu unterstiitzen oder zu erneuern. Es bedarf bedachten
Vorgehens, neuartige technologische Zusammenhinge in funktional seit
Jahrhunderten gewachsenen Rechtssystemen zu integrieren. Alternativ da-
zu existiert die Moglichkeit, bedarfsabhingig infrastrukturell originire
Blockchain-Register zu gestalten, wie etwa das elektronische Kryptowert-
paplerregister! zeigt.

Die nachfolgenden Darstellungen werden aufzeigen, welche hauptsich-
lichen Anwendungsfelder sich eréffnen und inwiefern ihre Besonderheiten
bei der Nutzung von Distributed Ledger Technology (DLT) ins Gewicht
fallen. Heutige normative Systematiken entstanden nicht spontan, sondern
wuchsen tiber Jahrhunderte als Regelungsgrundlage der Informationsregis-
ter aus den Bedirfnissen des Rechtsverkehrs heran. Entsprechend stellen
sich Anderungen zuweilen als disruptiv dar, z.B. falls Registerimter und
deren Arbeitsweise in die Schnittstellen zu Peer-to-Peer-Technologien und
kryptografischer Verschliisselung gesetzt werden. Auch wenn das Papier-
format bereits weitestgehend elektronischen Darstellungen wich, ist gerade
die Praxis des Grundbuchwesens nach wie vor vom analogen Dokumen-
tenverkehr geprigt. Die Ubertragung funktionaler Zusammenhinge in die
Wirklichkeit kryptografischen Transaktionsverkehrs ist daher eine Heraus-
forderung. Dies wird auch bei der Untersuchung registerrechtlicher
Grundlagen wie der GBO oder der HRV deutlich. Die Regelwerke sind
nur bedingt fiir Neuerungen offen, da die Verwendung einer Blockchain
meist normative Grundlagen elektronischer Datenverarbeitung weit iiber-
dehnt.

Die Frage der Intermediire, wesentlich in Gestalt von Amtern und No-
tariaten, nimmt eine dominante Stellung ein. Die verlissliche Verwaltung
der Register durch neutrale Dritte im Zusammenspiel mit der Sammlung
und Aufbereitung von Informationen durch Notariate ist ein mafigeblicher
Faktor der Vertrauenswiirdigkeit der Rechtstrigerregister. Innerhalb von
Blockchains wird Vertrauen dagegen zuvorderst durch die theoretisch un-
fehlbare Verzahnung von Verschlisselungsmethoden erreicht. Fiir das dia-
metrale Verhiltnis dieser Konzepte gilt es, eine gemeinsame Mitte zu fin-
den. Es wird sich zeigen, dass ein ginzlicher Verzicht auf menschliche In-
termediire technisch moglich, aber praktisch unerwiinscht ist.

1 Zu §16 eWpG Parz, BKR 2021, 725, 728; Lehmann, NJW 2021, 2318, 2319.
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Uber bereits bekannte Beispiele von Registern hinaus, zeigen sich auch
neue Anwendungsfelder, auf die dieser Beitrag letztlich ebenfalls kurz ein-
gehen wird, bevor mit einer Zusammenfassung abgeschlossen wird.

I1. Begriffliche Einordnung?

1. Register

Innerhalb der deutschen Rechtsordnung existiert zwar keine einheitliche
Legaldefinition des Begriffes Register.> Aus verschiedenen Definitions-
ansitzen und Beschreibungen lisst sich allerdings eine Eingrenzung vor-
nehmen. Register sind tibergreifend formuliert Informationsverzeichnisse,
welche verschlisselte oder unverschlisselte Daten zu tatsichlichen oder
rechtlichen Verhiltnissen ordnen, sammeln, systematisch aufbewahren
und wiedergeben.* Die Speicherung erfolgt dauerhaft ohne zeitliche Be-
grenzung oder mit festgelegten Loschzeitraumen, wie etwa die Tilgungs-
fristen des Bundeszentralregisters nach § 46 BZRG. Je komplexer die abge-
legten Daten sind, desto hoher sind auch die technischen sowie normativen
Anforderungen an eine verlissliche Registerverwaltung. Regeln zur Ver-
waltung lassen sich mittels Datenverarbeitungssystemen vordefinieren so-
wie formalrechtlich in Registerordnungen kleiden. Ein wesentlicher Aspekt
der Register im Verhiltnis zum Rechtsverkehr ist die informationelle Pu-
blizitit. Die zuverlissige Wiedergabe wesentlicher Informationen stellt fiir
Dritte eine Erkenntnismoglichkeit tatsichlicher oder rechtlicher Verhilt-
nisse dar.

In Verbindung mit der Regelung und Einhaltung registerinterner Ord-
nung steht die Art der Registerfithrung. Das Vorhandensein einer oder
mehrerer Zentralstellen ist insofern nicht konstitutiv fiir das Vorliegen eines
Registers. Insbesondere die originire Blockchain-Konzeption vertraut die

2 Siehe Blocher, Registerrecht und Blockchain — Grundbuch, Handelsregister, und
neue Registerformen de lege lata et ferenda, Erster Teil, § 4, I.

3 Gleichwohl existiert eine Vielzahl an Beispielen von Registern, wie das Statistische
Bundesamt in Zusammenarbeit mit Beratungsunternehmen im Jahr 2017 herausstellte:
Es wurden 214 Register in Deutschland gezihlt, welche sich wiederum in 13 Bereiche
gliedern, wie z.B. Justiz, Finanzen, Wirtschaft oder Umwelt, McKinsey / Statistisches
Bundesamt, Mehr Leistung fiir Biirger und Unternehmen: Verwaltung digitalisieren,
Register modernisieren, 2017, 18.

+ Vgl. Krafka, Einfuhrung in das Registerrecht, 2008, Rn. 1; vgl. Richter/ Brink-
mann, in: Brinkmann/Schmoeckel (Hrsg.), Registerwesen, 2020, Verkehrsschutz
durch Register, 15.

> Insofern wire die Rolle der Registerfithrung auch durch dezentrale Netzwerke
vorstellbar, sofern dadurch eine vergleichbare Aufgabenerfiillung gewahrleistet wird.
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registerinterne Ordnung technischen Zusammenhingen durch algorith-
mische Abliufe an. Gleichwohl besteht hiufig die aus der Praxis des
Rechtsverkehrs hervorgegangene Notwendigkeit, einer tberparteilichen
und zuverldssigen Verwaltungsstelle, welche zugleich als Ansprechpartner
dient. Ein hohes offentliches Interesse am Informationsbestand eroffnet
den Bedarf offentlich-rechtlicher Administration®, wie etwa bei den
Rechtstragerregistern.

2. Blockchain

Ebenso existiert fiir die Blockchain-Technologie oder schlicht die ,,Block-
chain“ keine einheitliche Definition. Vielmehr bildet sie die Umschreibung
technischer Prinzipien im funktionsspezifischen Zusammenspiel als Unter-
kategorie der DLT. Parallel zum Registerbegriff lassen wiederkehrende
Funktionsmerkmale eine Anndherung zu. Etwa die kryptografische Ver-
kettung von Speicherblocken mittels Hashing, die Verwendung von Pu-
blic-Key-Infrastructure (PKI) sowie Konsensalgorithmen sind prominente
Beispiele.” Durch die Verkettung lassen sich Transaktionen in 6ffentlichen
Netzwerken bis auf den Genesis-Block zuriickverfolgen und bilden das
Riickgrat Blockchain-notorischer, intermediirloser Verlisslichkeit. Ent-
sprechend sieht das technische Urkonzept keine Zentralstellen der Verwal-
tung vor, sondern Uberlisst es einzelnen Knotenpunkten, iiber pridefinierte
technische Abliufe zu kommunizieren.

3. Kongruenz

Die hiufige verwendete Bezeichnung ,Blockchain-Register” lisst bereits
auf eine funktionsspezifische Nihe schlieffen.® Beide Konzepte sehen inter-
ne Regeln zur Aufnahme, Ablage und Wiedergabe von Daten vor. Informa-
tionen werden nicht zufillig sortiert, sondern folgen festen Abliufen. Re-
gisterordnungen wie die GBO regeln das Antrags- und Eintragungsverfah-
ren, ebenso wie Softwarecode die Transaktionen der Blockchain steuert.
Eine Gemeinsamkeit bildet auch der Grundgedanke der Publizitit zur
Uberpriifbarkeit der Eintragungen und Befriedigung des Informationsinte-

¢ Vgl. Schmoekel, in: Brinkmann/Schmoeckel (Hrsg.) (Fn. 4), 9.

7 Zu den technischen Hintergriinden der Blockchain-Technologie Blocher (Fn.2),
Erster Teil, § 2.

$ Vgl. u.a. Glatz, in: Breidenbach/Glatz (Hrsg.), Rechtshandbuch Legal Tech,
2021, 4. Blockchain, Rn.9; Laschewski, Wpg 2017, 3591f.; Hofert, ZD 2017, 161, 162;
Siegel, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowahrungen und Token, 2021, Kap.3 Tech-
nische Grundlagen, Rn. 10.
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resses. Ein wesentlicher Unterschied bildet der vertrauensgebende Faktor,
welcher bei Grundbuch und Handelsregister mafigeblich durch die Amter
gegeben ist, wihrend die Blockchain auf Kryptografie und insbesondere
Konsensalgorithmen vertraut.

I11. Das Grundbuch

1. Bedeutung

Das Grundbuch ist als Informationsquelle dinglicher Rechtsverhiltnisse an
Liegenschaften ein wesentlicher Vertrauenstriger des Rechtsverkehrs.? Sei-
ne Publizititswirkung erlaubt den Rechtserwerb nach Buchlage gemifl der
§§ 891, 892 BGB. Mittels der amtlichen Verzeichnisse der Liegenschafts-
kataster nach §2 Abs.2 GBO stellt die Flurkarte akkurat Grofle, Lage und
Form der Flurstiicke dar. Der wirtschaftliche Grundstiickswert bildet wohl
den wesentlichen Privatvermogensanteil,!® was mit der Bedeutung des Im-
mobilienverkehrs somit auch die Relevanz des Grundbuchs bedingt.

2. Record of Title, Record of Deeds und Blockchain

Die Grundmotivation zur Fithrung von Registern, welche als Grundlage
rechtsgeschiftlicher Austauschverhiltnisse dienen, ist die Beseitigung von
Informationsasymmetrie und Schaffung abstrakten Vertrauens. Als Erkla-
rung dienen 6konomische Dynamiken in Verdulerungsketten.!! Der recht-
liche Status einer Sache gegeniiber ithrem Anbieter bleibt dem Abnehmer

% Durch den Fokus auf dingliche Verhiltnisse und weniger die Person auch als
»Rechtsobjektregister bezeichnet, Krafka (Fn.4), Rn. 1. Im Ubrigen zur Bedeutung
Schéner/ Stober, Grundbuchrecht, 16. Aufl. 2020, Rn. 2.

10 Geld- und Immobilienvermégen sowie Schulden privater Haushalte, https://
www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Einkommen-Konsum-Lebens
bedingungen/Vermoegen-Schulden/Publikationen/_publikationen-innen-geldvermoe
gen-schulden.html?nn=210120 (simtliche Internetquellen zuletzt abgerufen am
01.10.2023).

1 Vgl. zum Zweck der Register: Eickelberg, in: Keidel, FamFG, 21. Aufl. 2023,
§374 Rn. 3. Zur theoretischen Grundlage aus Basis von Nachfragedynamiken vgl. Ar-
runada, The Law of Impersonal Transactions: Meaning and Difficulties, 81f.; Arruia-
da, in: Brousseau/ Glachant (Hrsg.), The Manufacturing of Markets, 2014, The law of
impersonal transactions, 9f.; Morell, in: Brinkmann/Schmoeckel (Hrsg.) (Fn.7), 35 ff.
Die theoretische Grundlage bietet der sog. ,,Market for Lemons“ zur Darstellung der
Informationsasymmetrie mit Auswirkung zur Nachfrage und Preisbildung beim Ver-
kauf von Autos mit variierender Qualitit bzw. ,Montagsmodellen®, engl. ,lemon®,
nach Akerlof, The Quarterly Journal of Economics 84 (3) 1970, 488, 490.
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grundsitzlich verborgen. Es muss darauf vertrauen, seine Berechtigung zur
Verfligung wirksam aus dem Vorgeschift abzuleiten. Sofern sich in der Ver-
auflerungskette ein unwirksamer Verduflerungsakt befindet, entsteht recht-
liche Unklarheit.!? Deren Auflosung erfolgt tiber die Verkniipfung der Ver-
dulerung mit einem Publizititsakt und der Abwigung in Frage stehender
Interessen. Insofern wurde fiir den Mobiliarerwerb nach deutschem Recht
die mutmaflliche Verfiigungsberechtigung mit der Besitzverschaffungs-
macht verbunden!® und dem redlichen Verkehrsteilnehmer Vorzug ge-
wihrt.

Ein Rechtsschein ergibt sich dagegen im Immobiliarerwerb nicht ohne
Weiteres.'* Erst durch die Anlegung eines o6ffentlichen Liegenschaftsregis-
ters in Form des Grundbuch und seiner im Ubertragungsakt konstitutiv
wirkenden Eintragung wird ein Publizititsakt und Transparenz im Rechts-
verkehr geschaffen. Register, die wie das Grundbuch konklusive Angaben
tiber den Verduflerungsberechtigten treffen, werden auch als als Record of
Title bezeichnet.!

Ein Alternativmodell dazu bildet die Sammlung von Urkunden der Ver-
duflerungskette, um spatere Beweisverlangen zu erfillen.!® Record of
Deeds stellen dabei keine wesentliche Eintragungsvoraussetzungen an die
Verkaufsurkunde, sofern diese z. B. die Parteien bezeichnet und ithre Unter-
schriften aufweist.!” Aus diesem Grund sind abgelegte Urkunden auch le-
diglich Mittel zu einem ex-post durchgefithrten Verfahren zum Beweis der
Eigentiimerstellung, nicht jedoch Grundlage der Moglichkeit eines gut-
glaubigen Erwerbs.!® Der Datensatz stellt keinen Anspruch auf Vollstin-
digkeit, da Ubertragungen inter partes auch ohne Registrierung erfolgen
und somit potenziell zwei widerspriichliche Urkunden geschaffen werden
konnen.!?

12 Siehe dazu die gestaffelten Wahrscheinlichkeitsmodelle fiir die Wirksamkeit der
Verfugung: Morell, in: Brinkmann/Schmoeckel (Hrsg.) (Fn. 4), 40.

13 Zur Diskussion und Rechtshistorie MiiKoBGB / Oechsler, 9. Aufl. 2023, BGB
§932 Rn. 51.

4 Vgl. Staudinger / Thole, 2019, BGB § 1006 Rn. 3.

15 Vel. Arruriada, in: Smith/Ayotte (Hrsg.), Research Handbook on the Economics
of Property Law, 2011, Property titling and conveyancing, 240.

16 Vorzufinden etwa in den USA: California Government Code 27201 oder Texas
Property Code §12.001. Zum Vergleich mit der Blockchain zudem bereits Simmchen,
Grundbuch ex machina, 2020, 1181.

17 Exemplarisch daftir etwa Texas Property Code §12.001 (b).

18 Wilsch, Die Grundbuchordnung fiir Anfanger, 2. Aufl. 2017, Rn. 366.

19 Pfister, in: Schmoeckel (Hrsg.), Ubertragung von Immobilienrechten im interna-
tionalen Vergleich, 2018, The Transfer of Real Property in French Legal History: Bet-
ween the Consensualist Principle and Formalities, 182 1f., insb. 186.
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Letztgenannte Urkundensammlungen sind grundsitzlich besser zur
Adaption des Blockchain-Registers geeignet.?’ Formalisierte Eintrittsbar-
rieren mit geringer Priiftiefe sprechen dafiir, dass Automatisierungspoten-
zial bei der Informationsaufnahme besteht. Die Aufnahme von Transaktio-
nen in Blockchain-Netzwerken stellt sich der Grundform nach als Akt
zwischen Nutzern dar, die durch Adressen, Schliisselpaare und den Trans-
aktionsinhalt In- und Output-Werte automatisiert priifen lassen, damit die
Ubertragung gelingt. Die rein technischen Parameter stehen mit dem
rechtsgeschiftlichen Hintergrund und der Motivation der Transaktion
nicht unmittelbar im Zusammenhang. Gleichsam unterliegt die rechtliche
Wirksamkeit von Urkunden nicht der Eintragungspriifung im Record of
Deeds und bildet daher auch keine Eintragungsvoraussetzung. Die Adap-
tion in Titelregistern stellt aufgrund des Legalititsprinzips und hoheren
Anforderungen an die Eintragungspriifung eine Schwierigkeit dar, wie in
den folgenden Abschnitten gezeigt werden wird.

3. Elektronisches Grundbuch aus Blockchain Perspektive

Spatestens mit Erlass des Datenbankgrundbuchgesetzes von 2013 bilden
die §§1261f. GBO die gesetzgeberische Intention elektronisch vernetzter
Grundbuchfiihrung, welche bislang aber nicht durchgesetzt wurde.?! Eine
Analyse der normativen Voraussetzungen zeigt, dass die Blockchain als Ba-
sistechnologie nicht kategorisch ausgeschlossen ist, sich aber infrastruktu-
rell anpassen muss.

Zunichst sind nach §126 Abs.1 Satz2 Nr. 1 GBO die Grundsitze ord-
nungsgemafler Datenverarbeitung zu beachten, insbesondere also Vorkeh-
rungen gegen Datenverlust zu treffen, tagesaktuelle Kopien der Daten-
bestinde zu speichern und die Datenaufbewahrung dauerhaft sicher zu
gestalten.?? Hinsichtlich der Blockchain zerstreut die grundsitzliche Spei-

20 Kaczorowska, MUJLT 13 (2) 2019, 339, 348; Keuchen, ZfIR 2020, 593, 596. So
auch Miiller-Eising, Blockchain im Registerrecht, 2023, 103.

2t Anders als im Handelsregisterwesen gemify §8 Abs.1 HGB wird die Buchfiih-
rung des Grundbuches nicht elektronisch vorgeschrieben. Die Amter setzen zur Re-
gisterfihrung zwar bundesweit auf Software wie SOLUM-STAR. Der Austausch ein-
heitlicher Daten durch die Nutzung von Strukturdateien ist als wesentlicher Schritt
einer Grundbuch-Datenbank allerdings immer noch nicht gelungen. Dazu umfassend
Blocher (Fn. 3), Zweiter Teil, Zweites Kapitel, § 4, A.

22 In der Gesetzgebung wurde ein technologieoffener Ansatz verfolgt, da zukiinftige
Systeme die normativen Vorgaben evtl. kostengiinstiger, effektiver und effizienter er-
reichen konnten. Etwa zur dauerhaften Speicherung von Grundbuchdaten BT-Drucks
12/5553, 77: ,,[Wenn es] einfachere Moglichkeiten mit demselben Effekt oder gar bes-
sere Sicherungsmoglichkeiten gibt, so konnen und, wenn sie uiblich geworden sind,
missen diese eingesetzt werden.“
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cherredundanz durch ubiquitire, synchrone Daten in einer Vielzahl von
Nodes Bedenken der Datensicherheit. § 126 Abs. 1 Satz2 Nr.1 GBO wird
durch die speziellen Erfordernisse nach den §§ 64-66 GBV ausgefillt.?? Die
Identifikation und Authentisierungspriifung des Benutzers gegentiber dem
System 1.S.v. § 64 Abs.2 Satz2 Nr.1 GBV konnen unter Einschrinkungen
eines offenen Systems auch durch Blockchain-User mittels kryptogra-
fischen Schlisselpaaren erfolgen.?* Die Berechtigungsverwaltung und -Prii-
fung nach § 64 Abs. 2 Satz2 Nr.2 und Nr. 3 GBV gestaltet sich dhnlich. Eine
programmgesteuerte Organisation von Nutzerfunktionen wie z.B. Eintra-
gungen, die Einsichtnahme in eigene Daten oder Ausdrucke? ist auch in
einer Blockchain umsetzbar, miisste sich allerdings der letztendlichen Ver-
waltung durch die Grundbuchimter beugen.?¢

Gemify §126 Abs.1 Satz2 Nr.2 GBO soll die Grundbucheintragung
»alsbald“?” in den Datenspeicher aufgenommen und dauerhaft in inhaltlich
lesbarer Form unverindert wiedergegeben werden. Die Eintragungszeit
von Blockchain-Transaktionen?® hingt wesentlicher von deren Netzwerk-
architektur ab und welcher Funktionsablauf beleuchtet wird. Analog zum
Grundbuchverfahren formuliert, erfolgt die Eintragung regelmaflig simul-
tan mit der Eintragungsentscheidung tiber die Transaktion. Durch rechen-
aufwindige Proof-of-Work-Verfahren warten Grofprojekte wie Bitcoin
tiber 30 Minuten auf die Eintragungsentscheidung bzw. die Validierung
per Konsensmechanismus, wihrend Netzwerke wie Solana durch Proof-
of-Stake beinahe simultane Eintragungszeitriume erreichen.?’ Die dauer-
hafte Unverinderlichkeit des Datensatzes kann durch die kryptografische

2 Bauer/Schaub/ Waldner, Grundbuchordnung, 4. Aufl. 2018, § 126 Rn. 6. Bezlig-
lich § 64 Abs.2 Satz2 Nr.4 bis Nr. 8 GBV wird aus Platzgriinden auf Blocher (Fn.2),
Zweiter Teil, Zweites Kapitel, §4, A., II. 1., ¢) bis e) verwiesen.

2+ Allerdings ist die nach Grundbuchrecht fest vorgeschriebene Rolle des Rechts-
pflegers als Teil der amtlichen Registerfithrung und Intermediir zu beachten. Dazu
ausfihrlich: Blocher (Fn. 2), Zweiter Teil, Zweites Kapitel, § 4, A, II. 1., b).

25 Meikel/ Dressler-Berlin, 11. Aufl. 2019, § 64 GBV Rn. 11.

26 Der Gesamtaufbau des Datenbankgrundbuches ist nicht als Paradigmenwechsel
hin zur technologischen Hoheit der Grundbuchfiithrung gedacht, sondern lediglich als
Erneuerung ihrer Infrastruktur, vgl. insofern zu §129 Abs.1 GBO BT-Drucks 12/
5553, 81; passim Blocher (Fn. 2), Zweiter Teil, Zweites Kapitel, § 4, A, II. 1., b).

27" Gemeint ist der Zeitraum zwischen Eintragungsverfiigung und des tatsichlichen
Grundbucheintrages, Bauer/Schaub/Waldner, Grundbuchordnung, 4.Aufl. 2018,
§126 Rn. 7.

28 Parallel zum Prinzip des grundbuchrechtlichen Eintragungsverfahrens bezeich-
net dies den Zeitraum zwischen Initiierung der Transaktion und deren kollektiven Ak-
zeptanz.

2 Datenerhebung im September 2022 https://www.statista.com/statistics/944355/
cryptocurrency-transaction-speed/.
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Blockverkettung und durch den verwendeten Konsensmechanismus er-
reicht werden.?

Unionsrechtliche Datenschutzvorgaben fihrt §126 Abs.1 Satz2 Nr.3
GBO ins Feld. Insbesondere Artt. 24, 25 und 32 DS-GVO normieren Maf3-
nahmen des Verantwortlichen, welche zum Betrieb des Datenbankgrund-
buchs erforderlich sind. Bereits der Begriff des Verantwortlichen bereitet
der konzeptionell dezentral bestehenden Blockchain ein Hindernis.3! Der
notwendige Regelungsadressat deutet somit auf eine Netzwerkarchitektur
inklusive Zentralstellen hin. Im Kontext von Datenschutzkonzepten wie
»Privacy by Design® 1.S.v. Art.25 Abs.1 und 2 DS-GVO bieten sich hin-
sichtlich der Mafigabe minimaler Nutzerdatenerfassung einerseits Chancen
durch bereits pseudonymisierte Adressen und andererseits Herausforde-
rungen durch prinzipiell 6ffentliche Transaktionsregister.

4. Transparenz in Grundbuch und Blockchain

Durch §12 GBO wird der Informationszugang des Rechtsverkehrs zu
Grundbuchdaten geregelt.?? Die Einsicht unterliegt zwecks Verhinderung
missbriuchlicher Einsichtsbegehren® der Darlegung eines berechtigten In-
teresses, welches auf ein ,verstindiges, durch die Sachlage gerechtfertigtes
Interesse” des Antragsstellers eingegrenzt wird.>* Die Darlegung erfolgt
gegenliber dem Grundbuchamt bzw. dem Notar nach §133a GBO als Tat-
sachenvortrag, welcher im Einzelfall als Grundlage der Abwigung gegen-
iber den Datenschutzinteressen des Eingetragenen dient.?> Basierend auf
dem Ergebnis dieser Interessenabwigung wird die Einsicht gewahrt. Ein
automatisches Abrufverfahren ist im Gesetz verankert, bindet mittels § 133
Abs. 4 Satz 1 GBO allerdings die Einsicht ebenfalls an den Berechtigungs-
nachweis.

30 Im Fall von Proof-of-Work Verfahren besteht grundsitzlich eine absteigende
Wahrscheinlichkeit manipulativer Eingriffe mit Fortlaufen der Kette, da wiederholte
Rechenerfolge gegen die Gesamtkapazitit des Netzwerkes erreicht werden miissten.

31 Dazu ausfihrlich: Fasching / Erbguth, ZD 2017, 560, 563 ff.

32 Insofern besteht eine Korrespondenz zwischen der Richtigkeitsgewihr von
Grundbuchangaben und ihrer Transparenz fiir die Offentlichkeit, Bauer/Schaub/
Maaf, Grundbuchordnung, 4. Aufl. 2018, § 12 Rn. 1; Meikel/ Bottcher, GBO, 12. Aufl.
2020, §12 Rn. 1.

33 Kroifl/Horn/Solomon/ Imre, NachfolgeR, 3. Aufl. 2019, GBO § 12 Rn. 1.

3 BeckOK GBO/ Wilsch, Stand: 1.8.2023, § 12 Rn. 1; OLG Diisseldorf, Beschluss
vom 7.4.2015 - I-3 Wx 61/15 = FGPrax 2015, 199.

3 Insofern dazu Blocher (Fn.2), Zweiter Teil, Zweites Kapitel, § 4, B., I. 7; BeckOK
GBO/ Wilsch (Fn.34), §12 Rn.7.
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Eine Blockchain ist urtypisch in der Lage, Transaktionslisten 6ffentlich
zuginglich darzustellen, so dass iibertragene Werte und Absender- sowie
Empfingeradressen publik werden.? Dieses umfassende Offentlichkeits-
konzept konfligiert mit der Einsichtsschranke des §12 GBO. Fraglich ist
die Ubernahme der Interessenspriifung durch automatische Abfolgen wie
z.B. Smart Contracts, welche bei Erfiilllung bestimmter Voraussetzungen
den Datensatz freischalten. Wihrend sich die algorithmische Funktions-
steuerung bei der Erfassung von eindimensionalen Zusammenhingen wie
Zahlungseingingen eignet,” stellt die Integration normativer Tatbestands-
merkmale in den Ablauf eine Herausforderung dar. Vielfiltige Beweg-
griinde motivieren das Einsichtsbegehren, wie eine Kreditvergabe, die Ein-
tragung eines Grundpfandrechts, Zwangsvollstreckungen oder offentliche
Belange der Presse oder Politik.?8 Diese einzelfallabhingige Wertung ent-
zieht sich der Standardisierung im Kontext autonomer Systeme. In der
Konsequenz muss die Kontrollstelle 1.S.d. § 12¢ GBO beim Grundbuch-
amt verhaftet bleiben oder der Einsichtsprozess vom Bedarf menschlicher
Draufsicht gelost werden.?

5. Antragsverfahren

Das Eintragungsverfahren des Grundbuches wird regelmiflig durch den
Antrag nach §13 Abs.1 Satz2 GBO von der Person eingeleitet, dessen
Recht von der Eintragung betroffen wird oder zu deren Gunsten die Ein-
tragung erfolgt. Die Mindestvoraussetzungen des Antrages ergeben sich
nur mittelbar aus §23 FamFG und umfassen das zustindige Gericht, die
Person des Antragsstellers, den Antragsgegenstand und den formulierten
Verfahrensanstof.*0 Nach § 135 GBO sind die Voraussetzungen einer elek-
tronischen Antragsstellung an das Grundbuchamt geschaffen worden. Die

3 Mit der Nutzung von Blockchain-Explorern ist die Einsicht per jeweiligen Such-
begriff moglich. Bei Kenntnis der Person hinter der Adresse konnen gezielt Transakti-
onsverldufe nachverfolgt und zugeordnet werden, siche https://blockchair.com/, abge-
rufen am 03.10.2023.

37 So etwa auch als geeigneter Anwendungsfall die Protokollierung von Einsichten
nach §§ 12 Abs. 4 Satz 1, 133 Abs. 1 Nr.2 GBO.

3 Zur Aufzihlung mit Einzelnachweisen: Dembarter, Grundbuchordnung,
32. Aufl. 2021, § 12 Rn. 91f.

39 Letzteres erscheint bereits wegen des Datenschutzinteresses der Eingetragenen
und der wesentlichen personlichen wie wirtschaftlichen Relevanz ihrer Grundbuch-
daten nicht empfehlenswert. Vgl. im Ubrigen dazu die Parallelproblematik zur Kos-
tentragung der Handelsregistereinsicht und der Befiirchtung von Massenabrufen Om-
lor/ Blocher, DStR 2021, 2352, 2356; Blocher (Fn. 3), Zweiter Teil, Drittes Kapitel, C.,
II., 3.

0 MuKoFamFG/ Ulrici, 3. Aufl. 2019, § 23 Rn. 28.
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Eintragungsbeteiligten unterscheiden sich in Aktiv- und Passivbeteiligte,*!
je nachdem, ob sie durch die Eintragung eine rechtliche Beeintrichtigung
oder einen Zugewinn dinglicher Rechte erfahren.# Die verfahrensrecht-
liche Relevanz des Antragseingangs entfaltet sich weniger fiir die Wirksam-
keit der Eintragung,® sondern vor allem in der formellen Rangwirkung
gemafd dem Priorititsprinzip, §§ 17, 45 GBO.* Zudem verlangt §39 GBO
die Voreintragung des Passivbeteiligten, um eine nachverfolgbare Ver-
fugungskette und Legitimationspriifung zu erlauben.*

Abstrakt betrachtet offenbaren sich einerseits Parallelen des Antragsver-
fahrens zum Eintragungsverfahren von Blockchain-Transaktionen derart,
dass die Versendung signierter Transaktionen als Anstof$ der weiteren pra-
definierten Verfahrensabliufe gesehen werden kann. Gleichsam basiert die
Fihigkeit, Token auf der Blockchain neu zuordnen zu konnen auf einem
Voreintragungsprinzip, welches durch UTXO-Werte und der Adress-
zuordnung abgepriift wird.4¢ Uberdies ist auch das chronologisch sortierte
grundbuchrechtliche Rangsystem mit der ebenso zeitlich strengen Abfolge
von Blockchain-Transaktionen vergleichbar. Der Umstand nachtriglicher
Rechts- und somit Ranginderungen hindert diese Vergleichbarkeit nicht,
wenn Ersteintragungstransaktionen mit rangwahrender Priorititswirkung
und Anderungstransaktionen mit einer Umstellung der Rangverhiltnisse
technisch umgesetzt werden wiirden.

In concreto zeigt sich andererseits die Schwierigkeit einer Antrags-
berechtigungspriifung basierend auf der Voreintragung. Aktivbeteiligt bzw.
antragsberechtigt ist schliefflich auch derjenige, dessen Rechtsstellung erst
durch den Eintragungsakt begtinstigt wird.#” Eine Voreintragung fehlt etwa
fir den Glaubiger unverbriefter Grundpfandrechte oder den Grundstticks-
erwerber ohne Auflassungsvormerkung. Das Rechtsgeschift zu Gunsten
des gewinnenden Teils zwecks Nachweis der Antragsberechtigung auf der
Blockchain darzustellen, kime einem zusitzlichen Formerfordernis ent-
gegen der bereits abschlieflend normierten Formvorschriften tiber Kausal-

# Lemke/ Zimmer, Immobilienrecht, 2. Aufl. 2016, § 13 GBO Rn. 17.

42 Schoner/ Stober (Fn. 10), Rn. 88. Das Antragsrecht von Zedent bzw. Zessionar bei
der Abtretung von Rechten am Grundstiick zeigt dabei, dass das Antragsverfahren
auch isoliert vom Eigentiimer angestoflen werden kann.

# Als Verfahrensvorschrift ist § 13 GBO keine Eintragungsvoraussetzung im enge-
ren Sinne.

# Bauer/Schaub/ Bauer, Grundbuchordnung, 4. Aufl. 2018, § 13 Rn. 68.

4 Kroifl/Horn/Solomon/ Imre, NachfolgeR, 3.Aufl. 2019, §39 GBO Rn.l;
BeckOK GBO/ Zeiser, Stand: 30.9.2022, § 39 Rn. 1.

4 Zur vertieften Erklarung Blocher (Fn. 2), Erster Teil, § 2, A., IV.

4 BGH, Beschluss vom 03.02.2005 — Az. V ZB 44 /04, NJW 2005, 1430; Dembar-
ter, Grundbuchordnung, 32. Aufl. 2021, § 13 Rn. 42; Schoner/ Stober (Fn.9), Rn. 88.
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geschifte der Grundstiicksverfiigungen gleich. Auflerhalb rechtsgeschaftli-
cher Realitit vermag der Erwerb der Rechtsstellung zudem auch tatsichlich
erfolgen, wie etwa durch Erbe und der daraus flieflenden Antragsberechti-
gung der Eintragung als Eigentlimer.*3

Letztlich steht auch die normative Grundlage eines dezentral orientier-
ten, elektronischen Antragsverfahrens kontrir zur Vorstellung des Gesetz-
gebers. Insofern wurde abermals ein technisch neutraler Hintergrund des
§135 GBO betont.* Die Grundstruktur des Grundbuchwesens aus Am-
tern und Rechtspflegern bleibt davon aber unangetastet.’® Eine Disinter-
mediation ist insofern nicht vorgesehen, so dass eine technische Anpassung
durch Blockchain-Netzwerke mit eingeschrinkter Dezentralitit erfolgen
muss. Sollten daher Intermediire in einem Blockchain-Grundbuch be-
stehen bleiben, konnten im Gedanken des §135 Abs.1 Satz2 Nr.3 und
Nr.4 GBO Amter als designierte Stellen zur Antragsentgegennahme fun-
gieren, wihrend Notare eine vorbereitende Rolle einnehmen, wie teilweise
bereits in § 15 Abs. 3 GBO normiert.!

6. Konsensprinzip im Kontext der Blockchain

Parallel zu den Konsensmechanismen von Blockchain-Netzwerken verfugt
auch das Grundbuchrecht tiber ein Konsensprinzip. Fraglich ist, inwiefern
diese Konzepte kongruieren. Das Grundbuchverfahren wird mit dem for-
mellen Konsensprinzip gemifl §19 GBO insofern vereinfacht, als das der
formal erklirte Wille zur Rechtsinderung des Betroffenen die vertiefte Prii-
fung rechtsgeschiftlicher Erklirungen im Eintragungsvorgang erspart.>
Als wesentliche prozessuale Handlung® indiziert die Bewilligung somit

# OLG Stuttgart, Beschluss vom 30.7.2013 — Az. 8 W 173 /12, DNotI-Report 2013,
141.

4 Insofern BT-Drucks 16/12319, 24 zu §135 Abs. 1 Satz2: ,Satz2 Nummer 2 er-
moglicht den Landesregierungen, die technischen Einzelheiten der Datentibermittlung
und -speicherung sowie die zu verwendenden Dateiformate unter Beriicksichtigung
der bei den Grundbuchimtern des jeweiligen Landes anzutreffenden technischen Ge-
gebenheiten festzulegen. Diese Regelung sichert den Lindern eine weitgehende Flexi-
bilitit, so dass grundsitzlich auch der Einsatz unterschiedlicher Datenverarbeitungs-
16sungen moglich ist*.

50 Siche BT-Drucks 16/12319, 16: ,Der elektronische Rechtsverkehr soll sich zu
einem Kommunikationssystem entwickeln, in dem Grundbuchimter und Verfahrens-
beteiligte, insbesondere Notare und Kreditinstitute, mit dem gemeinsamen Ziel einer
Effizienzsteigerung zusammenarbeiten®.

51 Umfassend zum Zusammenspiel von Amtern und Notaren in diesem Kontext
insofern Blocher (Fn.2), Zweiter Teil, Zweites Kapitel, §4, B., IL. 3., (3).

52 Dembarter, Grundbuchordnung, 32. Aufl. 2021, § 13 Rn. 1 und Nr. 4.

53 BayObLG, Beschluss vom 30.10.1992 — Az. 2 Z BR 89/92, NJW-RR 1993, 283,
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das Einverstindnis und somit die Ordnungsmifligkeit der eintretenden
Rechtsinderung*. Als Ausdehnung des formellen Konsenses in Form der
Bewilligungserklirung spannt § 20 GBO die materiell-rechtliche Einigung
im Fall der Auflassung als Nachweiserfordernis mit ein.

Konsens in einer Blockchain sorgt fiir die universale Annahme des neuen
Datensatzes im Netzwerk. In dezentralen Systemen konnen z. B. per Pro-
of-of-Work-Verfahren iiber algorithmische Zusammenhinge rechnerisch
ermittelte Nonce-Werte und algorithmische Protokollstellen tberpriift
werden,> damit die Blockdaten von jedem Node angenommen und ab-
gelegt werden. Im Grundbuchverfahren beschrinkt sich allerdings die
Beteiligung nach dem Konsensprinzip auf die Personen, welche von der
Eintragung betroffen sind. Die Buchlage soll der tatsichlichen Rechtslage
entsprechen. Gleichsam zielt auch ein Konsensalgorithmus wenigstens mit-
telbar neben der ubiquitiren Informationsverteilung auf die Richtigkeit der
Eintragungsdaten ab.

Es miisste sich Konsens entsprechend der §§19, 20 GBO im einzelnen
Ubertragungsakt abbilden lassen.5¢ Grundsitzlich ist bei der Versendung
von Transaktionen lediglich die Signatur des Versenders vorgesehen. Es
lasst sich ein Prinzip der Doppelsignatur andenken, etwa durch einen Smart
Contract, durch den der Transaktionsablauf erst mit Vorliegen beider
Signaturen weiterlduft.”” Dagegen spricht allerdings das fundamentale
Funktionsprinzip der Blockchain, welches mafigeblich zum sicheren Trans-
aktionsverlauf beitragt sowie der Mindestinhalt der Bewilligungserkla-
rung,’® welcher nicht lediglich in einer Blockchain-Signatur ausgedriickt
werden kann.? Ebenfalls misste die Bewilligungsberechtigung zuverlassig
abgepriift werden konnen. Diese kann zwar entsprechend §39 GBO aus

284; OLG Miinchen, Beschluss vom 09.05.2008 — Az. 34 Wx 139/07, RNotZ 2008,
495, 497.

5+ Kroif§/Horn/Solomon/ Imre, NachfolgeR, 3. Aufl. 2019, § 19 GBO Rn. 7.

55 Siehe unter Blocher (Fn.2), Erster Teil, §2, A., IV.

56 Zu beachten ist, dass Antragsberechtigung und Bewilligungsberechtigung aus-
einanderfallen, wenn der Begiinstigte der Verfiigung den Antrag stellt. Das Transakti-
onsverfahren anstofflen kann im Blockchain-Kontext allerdings nur derjenige, der be-
reits Uiber die Zuordnung des Token verfiigt.

57 Hinsichtlich ihrer Rechtsnatur ergeben sich damit keine Probleme, da die Bewil-
ligung verfahrensrechtlicher Natur ist und somit die Debatte eines iiber die Blockchain
ausgedriickten rechtsgeschiftlichen Konsenses mittels einer Willenserklirung auflen
vor bleibt. Vgl. zur Problemstellung: Heckelmann, NJW 2018, 504, 505; Siedler, in:
Moslein/ Omlor (Hrsg.), FinTech-Handbuch, 2. Aufl. 2021, §7 Rechtsfragen der
Blockchain-Technologie, Rn. 11 {f.

58 Vgl. Meikel/ Bottcher, GBO, 12. Aufl. 2020, § 19 Rn. 113.

% Die Bewilligung darf insofern nicht eine blofle Bestitigung bilden, sondern muss
eine eigenstindige Erklirung enthalten, vgl. Schoner/ Stober (Fn.9), Rn. 97.
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der Buchlage flieflen,® erstreckt sich allerdings auch auf lediglich mog-
licherweise Betroffene der Eintragung,®' die auflerhalb des Blockchain-
Grundbuchs aufzufinden sind und die es einzeln zu ermitteln gilt.2 Ahn-

lich dem Antragsverfahren zeigen durch das Konsensprinzip entsprechen-
de Grenzen der Blockchain-Architektur.

7. Konsensalgorithmen statt Eintragungspriifung

Die Eintragungspriifung von Grundbuchantrigen stellt zwar ebenso wie
die algorithmische Konsensualisierung neuer Transaktionsinhalte die Rich-
tigkeit aufgenommener Registerinformationen sicher. Die Integration von
Prifalgorithmen in das Grundbuchwesen® steht allerdings vor der Schwie-
rigkeit der hohen Varianz in Frage kommender Informationen und Prif-
schritte. Sicher besteht eine gewisse Vergleichbarkeit von algorithmisch ab-
gefragten UTXO-Werten der Sendeadresse mit dem Voreintragungsprinzip
des §39 GBO, dessen Kontrolle als Feststellungsakt einer Automatisierung
zuginglich ist. Jedoch zeigt exemplarisch § 20 GBO durch den Einigungs-
nachweis der Parteien die Untiefen des grundbuchrechtlichen Prifverfah-
rens. Die Grundkompetenz ist formell ausgelegt, soll bei offensichtlicher
Unwirksamkeit bzw. konkreten Verdachtsmomenten allerdings auch mate-
riell-rechtliche Ziige erhalten.®* Notig ist dies bei unterschiedlichen Eintra-
gungsverlangen, etwa unzuldssigen da unter einer Bedingung erklirten

6 Vgl. bereits zur Antragsberechtigung bei einem Rechtserwerb auflerhalb des
Grundbuches, Blocher (Fn.3), Zweiter Teil, Zweites Kap., §4, B., I, 3., b), (2). Vgl.
zur Bewilligungsberechtigung der Erbengemeinschaft und Hinweispflichten zu §40
GBO, welche sich in autonom operierenden System anspruchsvoll gestalten wiirde:
Dembarter, Grundbuchordnung, 32. Aufl. 2021, §19 Rn.44; BayObLG, Beschluss
vom 30.06.1988 — Az. BReg. 2 Z 64/88, BayObLGZ 1988, 229.

61 Mit zahlreichen Beispielen: Dembarter, Grundbuchordnung, 32. Aufl. 2021, § 19
Rn.50.

62 Vgl. zum Rangriicktritt einer Reallast hinter eine Teilgrundschuld, dessen verblei-
bender Teil im Betrieb der Zwangsvollstreckung droht benachteiligt zu werden, Bay-
ObLG, Beschluss vom 07.08.1985 — Az. BReg. 2 Z 135/ 84, MittRhNotK 1986, 191.

6 Vgl. Keuchen, ZfIR 2020, 593, 599 zur Kompetenzverlagerung auf die Notariate
zwecks der Bewiltigung der Eintragungspriifung innerhalb eines Blockchain-Grund-
buches. Der im Grunde interessante Ansatz ist letztlich aufgrund grundbuch- und
notarrechtlicher Unabwigbarkeiten abzulehnen, dazu Blocher (Fn.2), Zweiter Teil,
Zweites Kap., §4, B., I, 4., ¢), (1).

64+ RG, Urteil vom 24.03.1933 — Az. 11398 /32, RGZ 1933, 174, 181; OLG Miinchen,
Beschluss vom 27.05.2009 — Az. 31 Wx 38/09, MittBayNot 2010, 64, 65; vgl. MiKo-
AktG/Altmeppen, 5. Aufl. 2020, § 298 Rn. 12; Mayer/ Weiler, in: Heckschen/Herrler/
Miinch et al. (Hrsg.), Beck’sches Notar-Handbuch, 7. Aufl. 2019, § 22 Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung, Rn.5861.; Dutta/Jacoby/Schwab/Miither, FamFG, 4. Aufl.
2021, §374 Rn.8.
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Auflassungserklirungen oder Erbbaurechtsbestellungen,® unwirksamen
Vollmachten, Insichgeschiften sowie bei Fillen des Gebiudeteileigen-
tums. %6

Letztlich fuhrt die Untersuchung des Eintragungsverfahrens und der
Konsensprotokolle zur Erkenntnis, dass de lege lata lediglich kein autonom
verlaufendes Priifverfahren eingesetzt werden kann. Es bediirfte eines
holistischen Ansatzes zur Vereinheitlichung und Vereinfachung des Ein-
tragungsverfahrens, welches von verschiedensten Daten, Akteuren und
Schnittstellen abhingt. Vom Grundpfandbrief iiber die Unbedenklichkeits-
bescheinigung nach §22 GrEStG¢ und der Bewilligung Dritter, bis zum
gemeindlichen Vorkaufsrecht bestehen in- und auflerhalb des Grundbuch-
wesens zahlreiche Einflussfaktoren. Um dieses Verfahren der algorith-
misch-automatisierten Bearbeitung zuginglich zu machen, mussten eine
umfassende Digitalisierung erfolgen, welche den Abgleich simtlicher Da-
ten im Kosmos des Blockchain-Systems erlaubt. Mangels entsprechender
Voraussetzungen bleibt zu konstatieren, dass lediglich die Anpassung tech-
nischer Gegebenheiten an die tatsichlichen Verhiltnisse der Grundbuch-
amter eine Losung bildet. Insofern kann abstrakt auf Proof-of-Authority-
Verfahren verweisen werden, durch die Amter in Privatnetzwerken Eintra-
gungsprifungen und Eintragungsentscheidungen nach wie vor auf Basis
ihrer rechtlichen Stellung treffen konnten.

8. Notariat im Blockchain-Grundbuch

a) Kernaufgaben Beurkundung und Beglaubigung

Notare bestehen im Grundbuchverfahren als wesentliche Intermediire ne-
ben dem Grundbuchamt. Sie verhelfen dem Verfahren nicht nur zu formell-
gesetzlicher Richtigkeit, sondern werden umfassend im Eintragungspro-
zess titig, sodass sie dem Grundbuch auch zur materiellen Korrektheit ver-
helfen.®” Der Notar muss im Beurkundungsverfahren nach §17 Abs.1
Satz 1 BeurkG den Willen der Beteiligten erforschen, den Sachverhalt kla-
ren, die Beteiligten tber die rechtliche Tragweite des Geschifts belehren

65 Unzulidssig nach §915 Abs.2 BGB, bzw. § 1 Abs.4 ErbbauRG.

66 Die Konformitit von Aufteilungsplan und Teilungsvereinbarung, dazu: Spiel-
bauer/Then/ Then, WEG, 3. Aufl. 2017, §7 Rn. 16; BayObLG, Beschluss vom 12.12.
2002 — Az.2Z BR 112/02, MittBayNot 2003, 127, 128.

67 Vgl. Schoner/ Stober (Fn. 9), Rn. 1441f.

68 Vgl. dazu Blocher (Fn.2), Zweiter Teil, Zweites Kap., §4, B., L., 3.

69 Meikel / Hertel, GBO, 12. Aufl. 2020, § 29 Rn. 20.
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und ihre Erklirungen klar und unzweideutig wiedergeben.”® Die verfah-
rensrechtliche Bedeutung der Beglaubigung zeigt sich hingegen bereits
durch die Formvorschrift des 29 Abs. 1 Satz1 GBO und dem Erfordernis
der offentlich beglaubigten Urkunde.”!

b) Ubernahme durch Legal-Tech

Eine Ubernahme notarieller Aufgaben im Grundbuchverfahren durch Le-
gal-Tech Anwendungen ist derzeit nur sehr begrenzt moglich. Die Umset-
zung des Parteiwillens im Beurkundungsverfahren kann etwa nicht durch
Vertragsgeneratoren tibernommen werden, die keiner individuellen Rechts-
beratung und Aufklirung fihig sind.”? Ein dhnliches Fazit erfolgt zum Ein-
satz von Machine-Learning-Verfahren,”? deren Potenzial fiir bestimmte
Rechtsgebiete zwar nicht von der Hand zu weisen ist.”* Die Stof8richtung
der Notartitigkeit ist jedoch proaktiv beratend, basierend auf zwischen-
menschlicher Kommunikation. Die Beurkundung ist kein lediglich passiv
beantwortender Akt der Befragung, dhnlich einer Suchmaschine. Insofern
ist angesichts der rasanten KI-Entwicklung nicht kategorisch auszuschlie-
en, dass z.B. ein Chatbot bei ausreichender Input-Menge eine dhnliche
Funktionalitit erreichen konnte wie die Beratung des Notars. Aktuell liegt
der Einsatz von Algorithmen in diesem Gebiet allerdings fern.

Der chronologische Zustandsnachweis von Urkunden inklusive der Un-
terschrift der Verfahrensbeteiligten lasst sich dagegen auch mit der Block-
chain prinzipiell fir jegliche Urkunden abbilden. Die Registrierung des

70 Er wirkt insofern als Organ vorsorgender Rechtspflege, EuGH, Urteil vom
09.03.2017 — Az. C-342/15, MittBayNot 2018, 181, 184; Bauer/Schaub/ Wilkens,
Grundbuchordnung, 4. Aufl. 2018, § 15 Rn. 1a; sowie zur Streitvermeidung, BeckOK
BNotO/ Eschwey, , Stand: 01.08.2022, § 1 Rn. 10.

71 Wesentlich etwa zur Unterschriftenprufung, Winkler, BeurkG, 20. Aufl. 2022,
§40 Rn. 7f. mit Verweis auf BGH, Urteil vom 04.04.1962 — Az. V ZR 110/60, NJW
1962, 1149, 1150. Ebenso OLG Miinchen, Beschluss vom 26.11.2008 — Az. 34 Wx 088/
08, DNotZ 2009, 292, 293.

72 OLG Koln, Urteil vom 19.06.2020 — Az. 6 U 263/19, MMR 2020, 618, 619f.
sowie in der Nachinstanz BGH, Urteil vom 09.09.2021 — Az. I ZR 113/20, LTZ 2022,
63, 66.

73 Hier verwendet als Algorithmen mit priadefinierter Rechenfunktion, welche mit-
tels der Einspeisung einer groflen Zahl von Inputinformationen durch repetitive
Durchliufe eine gestellte Aufgabe mittels stets wachsender Verbindungszweigen, dhn-
lich eines neuronalen Netzwerkes, l16sen konnen.

74 Vgl. zur Prifung von NDAs, LawGeex (Hrsg.), Comparing the Performance of
Artificial Intelligence to Human Lawyers in the Review of Standard Business Con-
tracts (Februar 2018), 6ff. oder zum Steuerrecht, H&R Block with IBM Watson Re-
inventing Tax Preparation, https://www.hrblock.com/tax-center/newsroom/around-
block/partnership-with-ibm-watson-reinventing-tax-prep/.
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Datensatzes inklusive Timestamp geht in die Datenverkettung ein und kann
zum spiteren Zeitpunkt mit Vervielfiltigungen der Ursprungsurkunde ab-
geglichen werden, um deren Echtheit bzw. authentischen Inhalt zu zerti-
fizieren. Zu begriiflen ist daher der Ansatz eines Gtiltigkeitsregisters fir
notarielle Vollmachten, welches den Umweg papiergebundener Ausfer-
tigungen umgeht und somit einen Medienbruch vermeidet.”> Den Anwen-
dungsbereich auf funktional gleich gelagerte Fille des Grundbuchverfah-
rens auszudehnen ist insofern eine sinnvolle weiterfiihrende Uberlegung.

9. Grundbuchdaten und Token

Grundbuchdaten miissen inhaltlich wie auch optisch in einem Blockchain-
Grundbuch darstellbar sein. Bisher sind Inhalte nach fortlaufend num-
merierten Grundbuchblittern gemiff §3 GBV sortiert, welche ihrerseits
nach §4 GBV in Aufschrift, Bestandsverzeichnis und Abteilungen eins bis
drei unterteilt sind. In technischer Hinsicht lisst sich die traditionelle
Grundbuchansicht auch durch Hashing-Verfahren schleusen und auf eine
Zeichenfolge reduzieren (Abbildung).

Laufende Bisherige Bezeichnung der Grundstiicke und der mit dem Eig verbund Rechte Grifle

Nummer der | laufende Gemarkung Karte Flurstiick Liegen- Wirtschalt und Lage

Grundstilcke Nummer der | (Vermessungshezirk) schaftsbuch

Grundstilcke Flur 1 Flurstiick
a b c/d e ha a | m2
1 2 3 4
Bezirk 1 ‘ 1 2 [ | Freifliiche ‘ ] ‘ 10
Musterstrafie |

Eingabewert: | -Herirl

Hashwert:

Abbildung: Beispiel des Bestandsverzeichnisses
in Form eines Hashwerts nach SHA-256

Eine Herausforderung bildet dagegen die Tokenisierung von Rechten im
Grundbuch. Grundsitzlich lassen sich technisch durch Token jegliche
Rechte und Werte abbilden und versenden.”® Die Rechte an einem Grund-
stiick 1.S.v. § 873 BGB stellen aufgrund des engen normativen Korsetts des
Sachenrechts eine Herausforderung dar. Wenn bis dato kommerzielle An-
gebote mit der Tokenisierung von Immobilien im Rahmen von Security-
Token-Offerings warben, waren meist Intermedidrstrukturen gemeint, in
denen Kapitalverwaltungsgesellschaften Eigentum erwarben und vertrag-
liche Ausschiittungsanspriiche z.B. durch Genussrechte mit Token ver-

7> Danninger/ Stepien, DNotZ 2021, 812, 817.

76 Siehe Blocher (Fn.2), Erster Teil, §2, F; vgl. zum Funktionsprinzip Assia/ Bute-
rin/ Rosenfeld, et al., Colored Coins whitepaper, http://www.ma.senac.br/wp-
content/uploads/2018/05/ColoredCoinswhitepaper-Digital Assets.pdf.
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kntipften.”” Entsprechend kann lediglich von einer Tokenisierung in mittel-
barer Form gesprochen werden.

Die unmittelbare Verbindung von Token mit unbeweglichen Sachen als
von der Blockchain separat existierenden Gtlitern darf keine blof§ krypto-
grafische Abbildung der Wertposition sein, welche systemfremden Uber-
tragungsregeln folgt. Faktisch doppelt verlaufende Ubertragungsakte des
dinglichen Rechts und des Tokens blieben sonst bestehen. Das Zivilrecht
bietet Ubertragungstatbestinde zum Zusammenhalt von verbrieftem Recht
und Eigentum, wie etwa §952 Abs. 1 BGB fiir die Abtretung eines Rechts
und dem dinglichem Recht am Schuldschein.”® Fiir eine Analogie im Be-
reich eines Grundstiicks-Tokens ist die Vorschrift gleichwohl ungeeignet.””
Thre Stofirichtung priorisiert gerade die Ubertragung der verbrieften Posi-
tion bzw. das im Schuldschein dargestellte Recht. Das Grundstiick als
durch die im Token ,verbriefte“ Position sollte jedoch gerade seiner Uber-
tragung folgen.

Ein Vergleich mit der Ubereignung von Kryptowertpapieren® nach
§§ 25, 26 eWpG macht deutlich, dass lediglich der Publizititsakt der Regis-
tereintragung einen iiberzeugenden Tatbestand zum Berechtigungswechsel
bildet. Es bedarf eines Vertrauenstrigers zur verldsslichen Zuordnung. Pa-
rallel zum bestehenden Grundbuchsystem gedacht miisste der konstitutive
Ubertragungsschritt in der Eintragung im Blockchain-Grundbuch liegen.
Die Transaktion des Immobilientokens wire der funktionale Ersatz des
herkémmlichen Grundbucheintrages. Entsprechend misste das Grund-
buch- und Sachenrecht an die Realitit der Blockchain angepasst werden,
um eine echte Ubertragung von Grundstiicks-Token zu gewihrleisten.

77 Generell dazu etwa: Tokenisierung von Immobilien: Eine realistische Utopie,
https://www.immobilienmanager.de/immobilien-tokenisierung-blockchain-rubia-
hcob/150/81427/; Blockchains in der Immobilienwirtschaft, https://www.dev-insider.
de/blockchains-in-der-immobilienwirtschaft-a-2d6870d802fd2{2e75665{9c7d48884e¢/.

78 An dieser Stelle sei auf andere Ansitze zur Ubertragung verwiesen, welche hier
nicht vollstindig dargestellt werden konnen. Insofern fithren die Anwendung der
§§9291f. BGB oder des §516 Abs.2 HGB bzgl. des elektronischen Konnossements
ebenfalls nicht zum Ziel, siehe zu den §§9291{f. BGB, Omlor, ZVR 119 (1) 2020, 41,
49 sowie zu §516 HGB, Saive, K&R 2018, 615, 617; vgl. BGH, vom 17.05.1971 — Az.
VIII ZR 15/70, NJW 1971, 1608, 1609; MiKoHGB/ Langenbucher, 5. Aufl. 2021,
§363 Rn. 82.

79 BeckOGK/Schermaier, Stand: 1.12.2022, BGB §952 Rn. 20; Kaulartz/ Matzke,
NJW 2018, 3278, 3281; BeckOK BGB/ Kindl, Stand: 1.11.2022, § 952 Rn. 5.

80 Zu beachten insofern §2 Abs. 3 eWpG als Sachfiktion.
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IV. Das Handelsregister

1. Bedeutung

Das Handelsregister stellt wesentliche Daten zu wirtschaftlichen Akteuren
zwecks Transparenz im Handel dar und erfillt somit eine zentrale Informa-
tionsaufgabe.8! Seine innere Ordnung umfasst Registerblitter, -Ordner,
-Akten und sonstige Dokumente, welche sich nach HGB und HRV glie-
dern. Durch konstitutiv wirkende Eintragungserfordernisse bestimmter
Unternehmensformen gewihrleistet das Handelsregister ebenso wie das
Grundbuch eine Kontroll- sowie Priiffunktion des Staates®? und stellt die
Einhaltung des gesellschaftsrechtlichen Rechtsformzwangs sicher.$3 Die of-
fenzulegenden Informationen sind gesetzlich normiert, insofern sind die im
Verkehr wesentlichen Tatsachen und Rechtsverhiltnisse anzugeben.$* In-
formationen des Handelsregister fiihren deskriptiv reale Umstinde aus,
die sich jeweils auf Teilnehmer des Handelsverkehrs beziehen. Das Han-
delsregister muss anders als das Grundbuch allerdings nicht bei Berechti-
gungswechseln als konstitutiv wirkender Ubertragungsschritt herangezo-
gen werden.$>

2. Registereinsicht und Kontrolle

Nach dem Gesetz zur Umsetzung der Digitalisierungsrichtlinie im Gesell-
schaftsrecht (DiRUG)3¢ wurde die Registereinsicht nach §9 HGB auf Ein-
zelabrufe beschriankt und kostenfrei gestellt.8” Der Gesetzgeber erkannte

81 Generell Wochner/Schemmann, in: Fleischhauer/Wochner (Hrsg.), Handels-
registerrecht, 4. Aufl. 2019, Teil1 A. Handelsregister und Handelsregisterverfahren,
Rn.4ff. Zum Informationsbedarf des Rechtsverkehrs und dessen Erfillung Beck-
OGK/ Beurskens, Stand: 1.10.2021, HGB § 8 Rn. 2.

82 Krafka (Fn.4), Rn. 4.

83 Nicht zwingend aufzunehmende Angaben erfiillen eine Informationsfunktion,
sind aber lediglich deklaratorisch im Sinne des Handelsregisterrechts, Krafka (Fn.5),
Rn. 2.

8 Eine Rechtsscheinhaftung nach § 15 HGB als Negativkonsequenz der Nichtein-
tragung bildet die Motivation der Datenpflege des moglichst liickenlos gehaltenen
Handelsregisterblatts.

85 Der Wechsel von z.B. GmbH-Gesellschaftern wird durchaus registerlich ver-
zeichnet, aber ,nach Wirksamwerden jeder Verinderung“, sodass der Eintrag nach
§40 Abs. 1 Satz1 GmbHG die deklaratorische Wirkung zeigt. Vgl. zur Rechtswirkung
MiKoGmbHG/ Heidinger, 3. Aufl. 2019, § 40 Rn. 342.

86 Siche dazu Omlor/ Blécher, DStR 2021, 2352, 2354,

87 Vgl. BT-Drucks. 19/28177, 134{. Insofern positive Reaktionen folgten mit dem
Gedanken groflerer Registertransparenz, Linke, NZG 2021, 309, 314; Schmidt, NZG
2021, 849, 850; mit dem Aspekt des Verkehrsschutzes Bock, RNotZ 2021, 326, 337.
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die Gefahr von Massenabrufen,8 welche die Datenschutzinteressen der
Eingetragenen bedrohen. Insofern soll das Abrufprotokoll nach §53 HRV
als ex-post Kontrolle dienen.? Inwieweit diese Mafinahme im Nachhinein
der Abfrage Erfolg hat ist fraglich.

In der Kategorie eines Blockchain-Handelsregisters gedacht, liefle sich
dafiir ein Autorisierungs-Token von Registerbehorde mittels der Public
Adress des Antragsstellers miinzen, welcher im Abrufverfahren als ein-
malige Einsichtserlaubnis dient. Sofern der Antragsteller den Autorisie-
rungs-Token an z.B. einen Smart Contract des Handelsregisterzugangs
sendet, schaltet sich die Einsichtsmoglichkeit frei und der Token wird ent-
wertet. Vergangene Abrufe werden mittels der Nutzerdaten des Abrufen-
den wie gehabt protokolliert, um eine zusitzliche Ubersichtshilfe der Da-
tenabrufe zu erzeugen.

3. Eintragungspriifung durch Konsensalgorithmen

Daten des Handelsregisters werden nicht wie im Grundbuch durch ein
Konsensprinzip in formeller sowie materieller Hinsicht abgesichert. Der
Eintragungsakt ist rein einseitig erfolgend, eine Aktiv- und Passivbetei-
ligung i.S.d. der Antragsberechtigung nach §13 GBO ist dem HGB bzw.
der HRV fremd.” Die Richtigkeit abgelegter Informationen basiert da-
gegen weitestgehend auf der Arbeit von Notaren und Amtern. Gesellschaf-
terwechsel etwa werden dokumentiert, miissen allerdings nicht mittels des
Nachweises der materiellen Einigung nachgewiesen werden, vgl. §20
GBO.

Ein Konsensalgorithmus als Eintragungspriifung stiinde entsprechend
den Ausfithrungen zum Grundbuchrecht vor der Herausforderung, die Va-
rianz an Informationen und Priiftiefe darstellen zu konnen. Sofern die Ein-
tragungsdaten nicht die technischen Gegebenheiten einer Blockchain ange-
passt werden sollten, muss das Eintragungsverfahren weiterhin auf Inter-
medidren basieren. Dies lisst sich am Beispiel der GmbH verdeutlichen:
Der Priifumfang wird beim Griindungsakt nach dem Ermessen des Regis-
teramts vertieft.”! Bei der Anmeldung kann die Eintragung wegen Mingeln
der Satzung nach §9¢ Abs.2 GmbHG abgelehnt werden, wenn diese zwin-
gendes Recht nicht berticksichtigt oder einzelne Klauseln zur Gesamtnich-
tigkeit fiihren wiirde.?? Der Priifung unterliegen ebenso Vertriage zur Fest-

88 BT-Drs. 19/30523, 100.

89 BT-Drs. 19/30523, 100.

% Vgl. BeckOK GBO/Holzer, Stand: 30.9.2022, § 19 Rn. 2.
U Siehe Blocher (Fn.2), Zweiter Teil, Drittes Kap., §4, C., IL., 2., b).
Krafka (Fn.4), Rn. 675.

O O
N
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setzung und Leistung der Sacheinlage nach §§8 Abs.1 Nr.4, 5 Abs.4
GmbHG sowie die Wertbestimmung nach §8 Abs.1 Nr.5 GmbHG.*
Konsensalgorithmen miissten technisch auf diese Individualitdt der Priifer-
fordernisse eingehen konnen, was letztlich nur durch das Weiterbestehen
von priifenden Intermediiren umsetzbar ist.

4. Registerpublizitit

Zwischen der Publizitit des Handelsregisters und dem transparenten
Transaktionsverlauf offener Blockchain-Netzwerke ldsst sich in gewisser
Weise eine Parallele ziehen. Die Prifungsleistung des Registeramtes bildet
ein direktes Korrelat zur Publizitidtsfunktion nach § 15 HGB.%* Das inhalt-
liche Vertrauen des Verkehrs in Registerdaten besteht umfassend hinsicht-
lich eingetragener Informationen, selbst wenn diese fehlerhaft sein sollten.
Die Handelsregisterlage wirkt imperativ. Dies wird nur durch den Aus-
gangsfall ordnungsgemaf} eingetragener Inhalte erméglicht, welche ihre in-
formationelle Integritit einer sorgfiltigen Aufnahmepriifung des Register-
amtes verdanken. Auch Transaktionsdaten einer Blockchain durchlaufen
pradefinierte Anforderungsparameter und werden erst Teil der Datenkette,
wenn per Konsensalgorithmus Ubereinstimmung erreicht wurde. Beide
Systeme generieren die Vertrauensbasis ihres offentlich verfiigbaren Infor-
mationsstandes aus der Priifleistung im Vorhinein der Aufnahmeentschei-
dung. Die Vergleichbarkeit endet jedoch, sofern die Art der Eintragungs-
prifung verglichen und die Frage der Intermediire abermals relevant
wird.?

V. Urheberrechtlicher Proof-of-Existence

Im Sinne des § 2 Abs. 2 UrhG ist die Entstehung eines Urheberrechts an die
Entstehung des Werkes als personliche geistige Schopfung gekniipft. Auf-
grund diesem aus der Schopfungsrealitit geborenen Rechts wird ein Regis-

% Altmeppen/Altmeppen, GmbHG, 10. Aufl. 2021, § 8 Rn. 6f. Insofern sind etwa
Kaufvertriage, Rechnungen, Preislisten, Bilanzen oder Sachverstindigengutachten Ge-
genstand der Prifung, BeckOK GmbHG/ Jaeger, Stand: 1.11.2022, § 8 Rn. 10.

% Wolff, in: Gummert/ Weipert (Hrsg.), MAH Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 2019, § 4,
Rn.3: ,Soweit lediglich die Voraussetzungen einer Eintragung formal und inhaltlich
tberpriift werden, sichert dies nur die Richtigkeit des Registerinhalts und damit die
Publizitit des Handelsregisters ab.“ Ebenfalls Lamsa, in: Heidel / Schall (Hrsg.), HGB,
3. Aufl. 2020, § 8 Rn. 8 ,Die Kontrollfunktion tritt neben die Publizititsfunktion und
erganzt sie®.

% Siehe vorheriger Abschnitt IV. 3.
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trierungserfordernis abgelehnt.”® Gleichwohl konnte die chronologische
Speicherung eines Proof-of-Existence auf einer Blockchain als kryptogra-
fisch und chronologisch verankerte Zustandsaufnahme zur Rechtssicher-
heit im Nachweisverfahren des Urheberrechts beitragen.®”

Das Konzept konnte sich dem Grunde nach an §138 Abs.1 UrhG ori-
entieren, wonach bereits die Registrierung anonymer Werke beim Patent-
und Markenamt ohne Berechtigungsprufung moglich ist. Der erzeugte
Hashwert liefe sich sowohl mit digitalen wie physischen Schopfungsobjek-
ten verbinden, etwa durch die Prigung eines RFID-Chips.”® Damit ist der
chronologische Beweis des Schopfungsaktes geschaffen. Die niedrige Auf-
nahmeschwelle ertibrigt Intermediire zur aufwendigen Eintragungspri-
fung. Vielmehr lieffe sich das Eintragungsverfahren tiber den Blockchain-
Zugang des Urhebers anstoflen. Seine Pseudonymitit wire gewahrt, da erst
zum Zeitpunkt von Beweisfragen personliche Daten offengelegt werden
missten. Der Antrag wird formlos gestellt und enthilt die zum Hashing-
Verfahren erforderlichen Daten des Werkes. Durch geringe Gebthren lie-

en sich zudem unserids verlaufene Anfragen eindimmen.

VI. Technologischer Rahmen der Kryptowertpapierregister

Mit Inkrafttreten des eWpG wurde die Moglichkeit der Begebung elektro-
nischer Wertpapiere sowie von Kryptowertpapieren geschaffen, deren Be-
gebung registerbasiert erfolgt.”” Die Spezifika der Registerfithrung sind er-
ginzend durch die WpRV geregelt.!® Ein wesentlicher Fokus liegt dabei
auf Aufsichts- und Dokumentationspflichten fir die registerfithrende Stelle

% Insofern die Ablehnung des Deutschen Marken- und Patentamtes, DPMA, Ver-
wertungsgesellschaften und Urheberrecht, https://www.dpma.de/dpma/wir_ueber_
uns/weitere_aufgaben/verwertungsges_urheberrecht/index.html._Hf

97 Insofern gilt nach § 10 Abs. 1 UrhG die widerlegbare Vermutung des Schaffungs-
aktes der im Werk verzeichneten Person. Nach §10 Abs. 2 UrhG wird die Vermutung
mangels Hinweises auf den Herausgeber oder Verleger ausgeweitet. Insofern das
Selbstoffenbarungsrecht des Urhebers und die anonyme Verfolgung seines Schutz-
rechts erlaubt, BeckOK UrhG/Ablberg/ Lanber-Ronsberg, Stand: 15.1.2022, §10
Rn.42.

9% Schawe, MMR 2019, 218, 219.

9 Insofern fand damit auch die erste nationale Gesetzgebung zur Einrichtung eines
Registers u.a. auf Blockchain-Basis statt.

100 Beispielhaft ist die gesetzesiibergreifende Normierung des Einsichtsverfahrens
nach §10 eWpG i. V.m. § 10 eWpRV, welches auf § 12 GBO hinsichtlich eines berech-
tigten Einsichtsinteresses Bezug nimmt. Die Auslegung des unbestimmten Erforder-
nisses kann insofern nicht ohne Weiteres aus dem Grundbuchrecht entnommen wer-
den, dazu Blocher (Fn. 3), Dritter Teil, Drittes Kapitel, § 4.
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nach §3 eWpRYV, welche hinsichtlich des Eintragungsinhaltes von §7
eWpRV konkretisiert werden.!! Eine Blockchain findet insofern Einsatz,
dass Kryptowertpapiere registriert und durch Umtragung tibertragen wer-
den konnen.

Das eWpG normiert keine genauen technischen Vorgaben hinsichtlich
des Kryptowertpapierregisters.'® Der Gesetzesentwurf wurde gleichwohl
durch das Bild der DLT-Technologie angetrieben.'® Die konsequente
Normanwendung notwendiger Vorgaben von eWpG und eWpRYV fiihrt al-
lerdings zu einer starken Beschrinkung der verfiigbaren Netzwerkarchi-
tektur. Die Teilnahmeentscheidung am Netzwerk unterliegt Teilnahme-
kriterien, die die registerfiihrende Stelle nach § 18 eWpRYV festlegt. Die Teil-
nahme kann somit auch abgelehnt werden, sieche § 18 Abs.3 eWpRV 1. V. m.
§16 Abs.2 eWpG. Die Registerfiihrung unterliegt ebenfalls der Aufsicht
der BaFin gemif} § 11 eWpG sowie der Erlaubnispflicht gemifl §§ 1 Abs. 1a
Nr. 8, 32 KWG. Offene Netzwerkstrukturen scheiden damit bereits aus,
was Vorteile wie z. B. Speicherredundanz und Ausfallsicherheit grofitenteils
ausgrenzt. Lediglich geschlossene, stark regulierte Netzwerke erfiillen die
Voraussetzungen,' was die Sinnhaftigkeit des spezifischen Technologie-
einsatzes generell in Frage stellt.

VII. Zusammenfassung

Die Betrachtung des Registerrechts und der Blockchain hat gezeigt, dass die
tradierten Registerformen in Deutschland kaum Zugang fiir eine gewinn-
bringende Umsetzung bieten. Stattdessen sollte das Registerverfahren wei-
terhin modernisiert und bereits vorhandene Rahmenstellungen konsequent
umgesetzt werden. Als Handlungsempfehlung fiir etwaige zukiinftige in-
frastrukturelle Technologien der Register kann auf Basis einer Kosten-Nut-
zen Relation von einer Blockchain abgeraten werden. Tatsichliches Poten-
zial zeigt sich dagegen dort, wo originir das Bediirfnis von DLT-Anwen-

1ot Allerdings ist es fraglich, wie Testliufe des Systems gemiff §5 Satz2 eWpRV
nach z.B. Softwareinderungen in einem synchronisierten und kontinuierlich betriebe-
nen Datenspeicherungssystem wie der Blockchain durchgefithrt werden sollen.

102 Daher wurde die eWpRV zur flexiblen Anpassung technischer Gegebenheiten
erlassen, BT-Drs. 19/26925, 29; RefE zur eWpRV — Begriindung zweite Konsulta-
tion, 5.

103 BT-Drs. 19/26925, 44.

104 Es stellt sich daher die grundlegende Frage, inwiefern es einer Blockchain oder
sonstiger DLT-Technologien bedarf, wenn die Schaffung, Ubertragung und Register-
fihrung einer Regulierung unterliegt, welche die technologischen Vorteile negiert, die
in erster Linie zur Popularitit besagter Systeme gefithrt haben.
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dungen besteht. Neuartige Registerformen konnen von notorischen Tech-
nologievorteilen profitieren, wie am Beispiel von Urheberrechten und
kryptografisch verankerten Aufnahmen des Schopfungsmomentes gezeigt

wurde.
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I. Einleitung

In den letzten Jahren hat die Bedeutung digitaler Werte erheblich zugenom-
men und sie haben sich zu einem wichtigen Teil der modernen Wirtschaft
entwickelt. Dies gilt insbesondere fiir sog. Kryptowerte (auch: Krypto-
token)!, die auf der Blockchain-Technologie basieren. Zu diesen technisch

! Zur Terminologie der Kryptowerte siche Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryp-
towahrungen und Token, 2. Aufl. 2023, Kap. 6, Rn. 93 {f.
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komplex angelegten Neuerscheinungen aus der Informationstechnologie
kamen nicht unbedingt weniger anspruchsvolle rechtliche Fragestellungen
hinzu, die zu einem groflen Teil noch unzureichend geklirt sind. Zweifels-
ohne darf das Recht nicht scheuen, sich solchen Themen anzunehmen und
entsprechende Antworten bereitzuhalten, auch wenn dies Blick auf die
Vielschichtigkeit und raschen Entwicklungen auf diesem Gebiet mit groflen
Schwierigkeiten verbunden sein kann. Zur Gewihrleitung der (Rechts-)Si-
cherheit fiir die beteiligten Akteure und Férderung technologischer Inno-
vation muss man dies sogar als zwingend erachten. Angesichts dessen ist es
dringend erforderlich, klare und speziell auf digitale Werte zugeschnittene
Regelungen zu haben.

Ein solches Bediirfnis zeigt sich insbesondere im Bereich des Internatio-
nalen Privatrechts (im Nachfolgenden: IPR), das sich mit der Ermittlung
der anwendbaren Rechtsordnung fiir ein gegebenes Rechtsverhiltnis be-
fasst. Das derzeitige IPR bietet jedoch nur sehr begrenzte Moglichkeiten
im Umgang mit digitalen Werten. Die rechtlichen Fragen, die sich im Kon-
text digitaler Werte ergeben konnen, betreffen das Vertragsrecht, Recht au-
Bervertraglicher Schuldverhiltnisse und ziehen sich hin zu dinglichen
Rechtsaspekten. Wihrend fiir die Bestimmung der anwendbaren Rechts-
ordnung mit Blick auf die Fragen in den beiden ersten genannten Rechts-
gebieten noch auf bestehende Regelwerke wie die Rom I- und Rom II-Ver-
ordnung zuriickgegriffen werden kann,? befindet man sich hinsichtlich der
dinglichen Rechtsfragen bei digitalen Werten im regelrechten Neuland.
Einzelne Vorschriften in Spezialgesetzen (z.B. §32 eWpG, § 17a DepotG)?
bieten zwar gewisse Ansatzpunkte, konnen jedoch aufgrund der Vielfalt
digitaler Werte nicht ausreichend sein und damit die bestehenden Rege-
lungsliicken ebenso wenig schliefen.

Es bedarf vielmehr eines umfassenden IPR-Regelwerks fiir die Bestim-
mung des auf dingliche Rechtsfragen im Zusammenhang mit digitalen Wer-
ten anwendbaren Rechtsordnung. Diese Rechtsordnung wird im Folgen-
den als Wertsachstatut oder Sachstatur digitaler Werte bezeichnet. Im Wei-
teren wird untersucht, wie ein solches Regelwerk zur Bestimmung des
Sachstatuts digitaler Werte bestimmt werden und gestaltet sein konnte.

2 Eingehend zu Kryptowerten in der Rom I- und Rom II-Verordnung Hanner,
Internationales Kryptowerterecht, 2022 (passim,).
> Dazu unten III.
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I1. Begriffsdefinition: digitaler Wert

Der Begriff des digitalen Werts befindet sich gegenwirtig noch in einem
Zustand unbestimmter Vagheit, und es mangelt zweifellos an einer weitver-
breiteten prazisen Definition desselben. Dennoch ist es von essentieller Be-
deutung, im Rahmen der Ausarbeitung eines Regelwerks im Bereich digi-
taler Werte eine klare und prizise Definition zu schaffen. Eine solche De-
finition soll gewahrleisten, dass ausschliefflich jene digitalen Werte in den
Anwendungsbereich der Ankntipfungsregeln fallen, die auf diese digitalen
Werte zugeschnitten sind und zudem Rechtssicherheit bei der Rechts-
anwendung gewihrleisten.

Der Begriff des digitalen Werts, wenn er nicht in angemessenen Kontext
gestellt wird, droht in der Tat zu iiberdehnen — schliefflich wiirden simt-
liche Informationen oder Inhalte erfasst, die in digitalem Format vorliegen
und einen Wert haben kénnen. Um dem Begriff Konturen zu verleihen,
bietet es sich an, zunichst die digitalen Werte zu untersuchen, die im Mittel-
punkt der rechtspolitischen Uberlegungen zur Schaffung eines Regelrah-
mens fiir digitale Werte stehen: die auf Blockchain-Technologie basierenden
digitalen Werte, also Kryprowerte.

Fur Kryptowerte gibt es derzeit sowohl in Literatur als auch in Recht-
sprechung keinen einheitlichen Begriff.# Eine Definition® ldsst sich immer-
hin auf Ebene des Unionsrechts in Art.3 Abs. 1 Nr.5 MiCARE® finden. Die-
se Definition gestaltet sich jedoch als schwer subsumierbar, da sie nicht
deutlich herausarbeitet, welche spezifischen Merkmale digitale Werte auf-
weisen sollten. Ebenso bleiben Formulierungen wie ,unter Verwendung
der Distributed-Ledger-Technologie® zu allgemein gehalten, wodurch die
konkrete Art der Anwendung nicht explizit festgelegt wird. Gleiches gilt
fir die Formulierung ,,Darstellung eines Wertes oder eines Rechts“. Es wi-
re daher ratsam, die fiir Kryptowerte charakteristischen und entscheiden-
den Merkmale zu identifizieren und auf dieser Grundlage den Begriff des
digitalen Werts prizise zu definieren.

Ein unverzichtbares Kennzeichen von Kryptowerten ist ihre immateriel-
le Natur, denn sie bestehen als unkorperlicher Datensatz, der zentral oder
dezentral in einer Blockchain gespeichert wird.” Zusitzlich werden Krypto-

* Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 1), Kap.6, Rn. 1.

> Kryptowerte: ,eine digitale Darstellung eines Wertes oder eines Rechts, der bzw.
das unter Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhnlichen Tech-
nologie elektronisch tibertragen und gespeichert werden kann®.

6 Vgl. Europaische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen
Parlaments und des Rates on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU)
2019/1937, 24.9.2020 COM(2020) 593 final.

7 Vgl. Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 1), Kap. 6, Rn. 13.
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werten in der Regel juristischen Subjekten zugeordnet,® wobei diese Zuwei-
sung typischerweise an elektronische Adressen auf der Blockchain erfolgt
und sich durch Transaktionen verindern kann. Daher sind Kryptowerte
und die jeweiligen Positionen an ihnen aufgrund der wandelbaren Zuord-
nungen auch zbertragbar. In der Regel besitzt nur die Person, der der
Kryptowert zugeordnet ist — sofern diese den privaten Schlissel kennt —
die tatsichliche Verfigungsgewalt. Des Weiteren zeichnen sich Krypto-
werte dadurch aus, dass sie im Gegensatz zu beispielsweise Medieninhalten
wie Videos oder Bildern nicht duplizierbar sind — jedenfalls im herkomm-
lichen Sinne®. Wieder des womdglich durch den Begriff vermittelten Ein-
drucks brauchen Kryptowerte nicht zwingend einen Wert!® zu haben. Es ist
zweifellos nicht selten der Fall, dass selbst Kryptowerte gelegentlich ihren
Wert auf nahezu Null reduzieren oder schon gar keinen Wert haben. Wegen
eines wohl stets moglichen (unerwarteten) Wertanstieg — was sich auf dem
Kryptomarkt immer o6fter verzeichnet — sollte ein fehlender (gegenwirti-
ger) Wert kein Hindernis fir die Einordnung als Kryptowert bzw. digitaler
Wert darstellen.

Fir die Festlegung einer Definition fiir digitale Werte bietet es sich an,
zunichst auf diese grundlegenden Merkmale zuriickzugreifen. Andere di-
gitale Werte, die in wesentlichen Aspekten mit Kryptowerten vergleichbar
sind, weisen mindestens vier der fiinf aufgefithrten Elemente auf, wobei das
Merkmal ,gespeichert auf einer Blockchain® ausgenommen ist. Dies ldsst
sich wie folgt begriinden: Wenn der betrachtete Gegenstand nicht in die
Kategorie der immateriellen Datensitze fillt, kann er kaum als digitaler
Wert angesehen werden. Falls sie nicht iibertragbar sind, entfernen sie sich
bereits deutlich von den essenziellen Charakteristika, die Kryptowerte aus-
machen; schliefflich setzt der gesamte Kryptomarkt die unverzichtbare
Ubertragbarkeit von Kryptowerten voraus. Sind sie duplizierbar, wiren
sie von Grund auf nicht mit Kryptowerten vergleichbar, da eine eindeutige

8 Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 1), Kap. 6, Rn. 14.

9 Obwohl es moglich ist, digitale Werte technisch nachzubilden bzw. solche gleicher
Art nachtriglich zu erstellen und sie damit im weiteren Sinne als duplizierbar betrach-
tet werden konnten, wiirden sie dennoch mit unterschiedlichen Identifikationsnum-
mern und Zeitstempeln versehen und ggf. unterschiedlich im jeweiligen elektronischen
Register (z.B. Blockchain) platziert sein. Infolgedessen wiirde es sich bei thnen gerade
um andere, wenn auch technisch identische Kryptowerte handeln. Jedem Kryptowert
wohnt daher eine Art Einzigartigkeit bei.

10 Zum Wert von Kryptowerten siche etwa EG (2) MiCAR: , Darstellungen von
Werten umfassen den externen, nicht inhirenten Wert, der einem Kryptowert von den
betroffenen Parteien oder Marktteilnehmern zuerkannt wird; d. h, der Wert ist sub-
jektiv und beruht nur auf dem Interesse des Kiufers des Kryptowerts; siehe auch
Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 1), Kap.6, Rn. 15, 25; Kaulartz/Matzke, NJW
2018, 3278, 3279.
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Zuordnung, wie sie bei Kryptowerten moglich ist, ausgeschlossen wire.
Ebenso wire die Wertbildung aufgrund der Stérung von Angebot und
Nachfrage duf8erst problematisch.

Die wesentliche Vergleichbarkeit von digitalen Werten mit Kryptower-
ten ergibt sich aber, wenn sie die oben aufgefiihrten Merkmale aufweisen,
unabhdingig davon, ob sie auf einer Blockchain oder einer dhnlichen Tech-
nologie beruhen. Dies wird besonders deutlich, wenn elektronische Wert-
papiere 1.S.d. eWpG betrachtet werden. Das eWpG unterscheidet zwi-
schen zwei Arten von elektronischen Wertpapieren: Zentralregisterwert-
papiere, die in einem zentralen Wertpapierregister (gemafy §12 eWpG)
eingetragen sind, und Kryptowertpapiere, die in einem Kryptowertpapier-
register (gemifl §16 eWpG) eingetragen sind. Letztere basieren auf der
Blockchain- oder Distributed-Ledger-Technologie und weisen simtliche
zuvor fir Kryptowerte herausgearbeiteten Merkmale auf. Ersteres, das
Zentralregisterwertpapier, basiert jedoch nicht auf Blockchain oder Distri-
buted-Ledger. Dennoch sollen sowohl das Zentralregisterwertpapier als
auch das Kryptowertpapier (sach-)rechtlich gemifl §4 Abs.1 eWpG sowie
internationalprivatrechtlich gemifl §32 eWpG gleichbehandelt werden.

Es wird rechtlich daher keinen Unterschied machen, welche konkrete
Technologie einem elektronischen Wertpapier zugrunde liegt. Bei der Be-
stimmung einer Definition fiir digitale Werte sollte daher berticksichtigt
werden, dass die entsprechenden Datensitze lediglich in einem elektro-
nischen Verzeichnis gespeichert sein mussen. Dadurch kénnen auch solche
digitalen Werte erfasst werden, die auflerhalb des Blockchain-Kontexts
existieren, aber dennoch wesentlich mit Kryptowerten vergleichbar sind.
Eine auf solchen Erwigungen griindende Definition wire demnach tech-
nologieneutral und wiirde mégliche kiinftigen Anderungen auf dem Gebiet
Rechnung tragen. Ebenso diirfte es im Rahmen des IPR unter Umstidnden
irrelevant sein, welche exakte technologische Konzeption den jeweiligen
digitalen Werten zugrunde liegt. Wie sich spiater noch darlegen wird, sind
vielmehr die in diesem Zusammenhang bestehenden Interessen entschei-
dend.!! Diese werden eher durch die Art des Einsatzes der jeweiligen Tech-
nologie als durch den bloflen Einsatz der konkreten Technologie selbst ge-
pragt.

As dem Gesagten ldsst sich nun folgende Definition fir digitale Werte
ableiten: Bei thnen handelt es sich um einen unkorperlichen Datensatz, der
auf einem elektronischen Verzeichnis gespeichert, ausschliefSlich einem
Rechtstrager zugeordnet, iibertraghbar und nicht duplizierbar ist. Die Nach-
folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf simtlichen digitalen Werten, die
sich solche Merkmale zu Eigen machen.

11 Siehe IV.
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[11. Bestehende Ankniipfungsregeln

Die Einordnung digitaler Werte in bekannte Figuren des IPR gestaltet sich
auflerst anspruchsvoll, wenn tiberhaupt moglich. Diesbeziiglich sei auf die
Ausfithrungen von Lehmann verwiesen, der sich eingehend mit der Quali-
fikation von jedenfalls Kryptowerten im Rahmen des IPR und dartiber hi-
naus auseinandersetzt, wobei er erhebliche Schwierigkeiten aufzeigt.!2 Die-
se Schwierigkeiten verdeutlichen, dass die kollisionsrechtliche Behandlung
digitaler Werte eine vollig neue Untersuchung erfordert, insbesondere in
Bezug auf die Identifizierung und Bewertung der internationalprivatrecht-
lichen Interessen, die ihnen zugrunde liegen (siehe IV.).13

Die mit Blick auf die Bestimmung des Sachstatuts digitaler Werte be-
stehender Regelungsliicken lassen sich auch nicht — wie im Folgenden kurz
dargestellt wird — durch die direkte oder analoge Anwendung in Betracht
kommender und bereits bestehender Kollisionsnormen schlieflen.'

1. §§32 eWpG, 17a DepotG

Sowohl §32 eWpG als auch §17a DepotG enthalten Ankniipfungsregeln
zur Bestimmung des auf Verfiigungen tiber elektronische Wertpapiere an-
wendbaren Rechtsordnung; §32 eWpG erfasst zudem Rechte an elektro-
nischen Wertpapieren.!> Diese Ankniipfungsregeln beschrinken sich hin-
sichtlich ithres Anwendungsbereichs ausdriicklich auf elektronische Wert-
papiere.’® Ob eine analoge Anwendung auf andere digitale Werte moglich
ist, erscheint schon mit Blick auf die erforderliche Planwidrigkeit einer Re-
gelungsliicke problematisch.”” Den Gesetzesmaterialien zum eWpG lasst
sich immerhin eindeutig entnehmen, dass der Gesetzesgeber durchaus an
weitere digitale Werte gedacht, diese aber bewusst nicht geregelt hat.'$ Zwar

12 Lehmann, in: Omlor/Link (Hrsg.), Kryptowdhrungen und Token, 2021, Kap. 6,
Rn. 981f.; siche auch Drogemiiller, Blockchain-Netzwerke und Krypto-Token im In-
ternationalen Privatrecht, 2023, 257 ff.

13 Zur beschrinkten Anwendbarkeit der IPR-Normen auf Krypto-Token und Er-
forderlichkeit eines Rechtsrahmens de lege ferenda siehe auch Drogemiiller (Fn. 13),
3451f.

14 Siehe diesbeztiglich auch Skauradszun, ZfPW 2022, 56 {f.

15 Dazu eingehend Dilek Das Internationale Privatrecht digitaler Werte, 2024 (im
Erscheinen), Kap. 6 B.

16 Dilek (Fn. 15), Kap. 6 B.

17 Dilek (Fn. 15), Kap.5 A.1I. 4. b).

18 BT-Drucks. 19/26925, 30: ,Es wird eine spezielle Regelung fiir den eng um-
grenzten Bereich der Wertpapiere getroffen, die keinerlei Prijudizwirkung fiir eine
etwaige allgemeine Regelung von Kryptowerten hat. [...] Nicht alle mittels der Block-
chain-Technologie oder vergleichbarer Technologien begebenen Kryptowerte sollen
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kann durchaus die Uberlegung angestellt werden, ob die bewusste Nicht-
regelung durch den Gesetzgeber auch mit Blick auf die Kollisionsnorm des
§32 eWpG bzw. § 17a DepotG erfolgte; immerhin ergeben die vom Gesetz-
geber vorgebrachten Erwigungen keinen klaren Willen zur Annahme einer
planmdfSigen Regelungsliicke im Bereich des Kollisionsrecht. Gleichwohl
wire selbst bei einer analogen Anwendung des §32 eWpG nur begrenzt
geholfen, da eine Anwendung nur dann moglich wire, wenn eine register-
fihrende Stelle oder ein Emittent vorhanden ist. Beachtliche Regelungs-
licken wiirden auch dann weiterhin bestehen bleiben. Zudem wire der pri-
mire Ankntipfungsbefehl aus §32 Abs.1 eWpG, wonach am Ort der Auf-
sicht anzukniipfen ist, ohnehin bedenklich, da dadurch Internationales
Aufsichts- und Privatrecht in nicht nachvollziehbarer Weise und nicht zu-
letzt unter Missachtung internationalprivatrechtlicher Interessen miteinan-
der vermischt werden und zudem durch den primiren Anwendungsbefehl
des §32 Abs. 1 eWpG vom Unionsrechts abgewichen wird.!® Vielmehr soll-
te §32 eWpG primidr am Ort der Registerfihrung und hilfsweise am Ort
des Emittenten ankntipfen.2°

2. Art. 43 Abs. 1 EGBGB

Gerade wegen der funktionalen Vergleichbarkeiten?! zwischen digitalen
Werten und herkémmlichen Wertpapieren, lasst sich die Anwendung des
Art.43 Abs.1 EGBGB - der bereits im Internationalen Wertpapierrecht?
zur Bestimmung des Wertpapiersachstatuts zum Zuge kommt (lex cartae
sitae) — auf digitale Werte erwigen. Art.43 Abs. 1 EGBGB auf digitale Wer-
te anzuwenden vermag bereits auf Wortlautebene Bedenken aufzuwerfen.
Danach unterliegen Rechte an einer Sache dem Recht des Staates, in dem die

aber elektronische Wertpapiere im zivil- und aufsichtsrechtlichen Sinne sein. [...] Der
Gesetzentwurf kann wegen seiner inhaltlichen Beschrinkung auf den Wertpapier-
bereich auch kein ,allgemeines Blockchain-Gesetz“ darstellen und z.B. im Einzelnen
regeln, welche Rechtsnatur private Keys haben, welchen Beweiswert die Blockchain-
Technologie im Zivilprozess hat oder wie die Vollstreckung in Kryptowerte erfolgt;
dies bleibt den entsprechenden Spezialgesetzen bzw. der richterlichen Rechtsfortbil-
dung vorbehalten“ (Hervorhebung d. Verfasser).

19 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.6 A. II.

20 Dazu Dilek (Fn. 15), Kap.6 A. II.

2 Dazu Dilek (Fn. 15), Kap.5 A. I1. 2.

2 Finsele, WM 2018, 402, 403; MiiKoBGB/ Wendehorst, Internationales Privat-
recht II, 8. Aufl. 2021, Art. 43 EGBGB, Rn. 209 m.w.N.; Schwarz, Globaler Effekten-
handel, 2016, 694{.; Lehmann, Finanzinstrumente, 2009, 490f.; Reuschle, IPRax 2003,
495, 496.
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Sache belegen ist. Was unter dem umstrittenen?® Begriff der Sache zu ver-
stehen ist, sollte auf Grundlage der betroffenen internationalprivatrecht-
lichen Interessen bestimmt werden;?* die Zuhilfenahme anderer (nicht
IPR-)Gesetze zur Ausfillung des Begriffs der Sache 1.S.d. Art.43 Abs. 1
EGBGB sollte daher, wenn tiberhaupt, nur mit grofler Vorsicht geschehen.

Die der Kollisionsnorm des Art.43 Abs.1 EGBGB zugrundeliegenden
Interessen griinden primir auf die Belegenheit einer korperlichen Sache.?
Digitalen Werten fehlt es jedoch an Korperlichkeit. Zudem konnen digitale
Werte erheblich in Bezug auf ihre Funktion, zugrundeliegende Techno-
logie, beteiligte Akteure, Inhalt usw. variieren, wodurch sich die inter-
nationalprivatrechtlichen Interessen entsprechend stark unterscheiden
konnen.26 Angesichts dieser Vielfalt kann Art.43 Abs.1 EGBGB allein
durch die Ankniipfung am Belegenheitsort diesen unterschiedlichen Inte-
ressen schon gar nicht gerecht werden. Ein funktionales Aquivalent fiir den
Belegenheitsort bei digitalen Werten zu bestimmen (z.B. faktische Ver-
fugungsgewalt bzw. Beherrschbarkeit)?” erscheint aus den genannten Griin-
den duflerst bedenklich.28 Daher sollten digitale Werte gerade nicht als
Sachen 1.S.d. Art. 43 Abs. 1 EGBGB eingeordnet werden.?’

3. Zwischenergebnis

Auf Grundlage der gegenwirtigen Gesetzeslage gestaltet sich die Bestim-
mung des Wertsachstatuts bei digitalen Werten kaum moglich. Erforderlich
ist damit ein umfassender IPR-Regelungsrahmen, der auf verschiedene
Typen von digitalen Werten zugeschnitten ist und womit sich das jeweilige
Wertsachstatut bestimmen lasst.

2 Zum Meinungsstand bzgl des Begriffs der Sache siche MiiKoBGB / Wendehorst
(Fn.23), Rn. 1111,

24 Vgl. MiKoBGB / Wendehorst (Fn.22), Rn. 151.

35 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 A. 1L 4.

26 Dilek (Fn.15), Kap.5 A. II. 4.

27 Siehe zur Belegenheit bei digitalen Werten Skauradszun, ZfPW 2022, 56, 721.

28 Die Beherrschbarkeit bzw. faktische Zugriffsgewalt ist durchaus ein Umstand,
der bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts Berticksichtigung finden kann und
soll. Allerdings darf dieser Umstand nicht als Substitut fir den Belegenheitsort einer
Sache herangezogen werden, ohne simtliche im Kontext digitaler Werte bestehenden
internationalprivatrechtlichen Interessen berticksichtigt und einer entsprechenden
Wertung unterzogen zu haben.

29 Im Ergebnis ebenso Skauradszun, ZtPW 2022, 56, 74; Drogemiiller (Fn.12), 301.
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IV. Bestimmung neuer Ankniipfungsregeln

Die Schaffung von neuen Ankntipfungsregeln insbesondere der Ankniip-
fungspunkte zur Bestimmung es anwendbaren Rechts ist mafgeblich gelei-
tet vom im IPR fundamentalen Prinzip der engsten Verbindung.’® Danach
ist die sog. internationalprivatrechtlich gerechteste! Rechtsordnung jene,
dem das von einem Sachverhalt aufgeworfene Rechtsverhiltnis im Schwer-
punkt zuzuordnen ist.>2 Dieses von Savigny bildhaft als ,,Sitz des Rechts-
verhiltnisses“?* umschriebene kollisionsrechtliche Gerechtigkeitsideal ver-
langt aber gerade nicht (ausschlief8lich) auf geographische Zusammenhinge
abzustellen.?* Vielmehr erfordert das Streben nach (internationalprivat-
rechtlicher) Gerechtigkeit aufgrund der transnationalen Besonderheiten
von Rechtsverhiltnissen mit Auslandsbezug eine primire Bestimmung der
richtigen Rechtsordnung anhand soziologischer, politischer, wirtschaft-
licher und kultureller Kriterien.?> Historisch gesehen sind die grofiten Be-
mithungen im Bereich des IPR immer darauf ausgerichtet gewesen, das
Prinzip der engsten Verbindung konkret zu fassen.¢

1. Grundlagen: Interessens- und Wertungsjurisprudenz

Zu Beginn versuchten etwa Wengler, Zweigert, Beitzke und Kegel durch
genaue Speziierung des Rechtsanwendungsinteresses anfangs die Heraus-
forderungen bei der Festlegung des ,Sitzes“ oder ,Schwerpunkts“ des
Rechtsverhaltnisses zu bewaltigen.?” Die im Rahmen dieser Bemtihungen

30 Junker, Internationales Privatrecht, 3. Aufl. 2019, 57. Im deutschsprachigen Aus-
land ist auch von der ,stirksten Beziehung® (Osterreich) oder auch sengster Zusam-
menhang® (Schweiz) die Rede.

31 Zur internationalprivatrechtlichen Gerechtigkeit siehe Juenger, Zum Wandel des
Internationalen Privatrechts, 1974, 9 ff.

32 Siehe etwa BGH NJW 1979, 1776, 1778; MiiKoBGB/v. Hein, Internationales
Privatrecht I, 8. Aufl. 2020, Teil 1. Einleitung zum Internationalen Privatrecht, 28{f.;
Staudinger/ Looschelders, Neubearbeitung 2019, Einleitung zum Internationalen Pri-
vatrecht, 3; Junker (Fn.30), 55; Mansel, in: Auer/Grigoleit/Hager u.a. (Hrsg.), Pri-
vatrechtsdogmatik im 21. Jahrhundert, August 2017, 739, 748.

33 Savigny, System des heutigen Romischen Rechts, Bd. VIII, 1849, 108.

3 Neuhbaus, Die Grundbegriffe des internationalen Privatrechts, 2. Aufl. 1976, 43;
MiKoBGB/v. Hein (Fn.33), 29.

3% Neuhaus (Fn.34), 41; Roth, EWS 2011, 314, 322; MiKoBGB/v. Hein (Fn.32),
29; Rauscher, Internationales Privatrecht, 5. Aufl. 2017, 151; Junker (Fn. 31), 451.

3 Vgl. Dilek (Fn.15), Kap.4 B. L.

37 Wengler, ZOR 1944, 473, 485; Zweigert, in: Ipsen (Hrsg.), FS Leo Raape, 1948, 35;
Beitzke, in: Kaufmann/Scheuner/Weber (Hrsg.), FS Rudolf Smend, 1952, 2, 171t
Kegel, in: Gerwig/Simonius/Spiro u.a. (Hrsg.), FS Hans Lewald, 1953, 259.
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herausgearbeitete und fortentwickelte internationalprivatrechtliche Inte-
ressens- und Wertungsjurisprudenz bildet nunmehr die Basis der Bestim-
mung des Rechts mit der engsten Verbindung.’® Insbesondere die von Kegel
ausgearbeiteten Interessen fanden breite Anerkennung in der wissenschaft-
lichen Gemeinschaft und stimmen weitgehend mit den aktuellen vorherr-
schenden internationalprivatrechtlichen Interessen in der Rechtswissen-
schaft Giberein.?? Solche Interessen umfassen etwa Verkehrsinteressen, Ord-
nungsinteressen oder Parteiinteressen.* Durch eine umfassende Abwigung
samtlicher betroffener internationalprivatrechtlicher Interessen soll dem
Prinzip der engsten Verbindung Rechnung getragen werden.*! Der fur die
Bestimmung des anwendbaren Rechts mafigebliche Ankntipfungspunkt —
und in Folge dessen die Ankniipfungsregel — ist sodann das sich im Rahmen
dieser Wertung herausbildende Produkt*.

Es besteht weitgehender Konsens dartiber, dass nicht in jedem Einzelfall
eine Bewertung der Interessenlage vorgenommen werden sollte, sondern
vielmehr Interessenstypen gebildet werden sollen, um gerade Ziele wie
Rechtssicherbeit und Vorbersehbarkeit erreichen zu kdnnen.** Im Bereich
des IPR hat die Gewihrleistung der Rechtssicherheit eine herausragende
Bedeutung.** Da nahezu jeder im Grunde nach bestrebt ist, die auf ein ihn
betreffendes Rechtsverhiltnis anwendbare Rechtsordnung vorher bestim-
men zu konnen, muss das IPR hinreichend Rechtssicherheit beziiglich der
anwendbaren Rechtsordnung, etwa durch klare Kollisionsregeln, bereit-
stellen. In vielen Fillen wird dies wohl auf Kosten des Prinzips engsten
Verbindung gehen. Allerdings kann der Drang nach Vorhersehbarkeit und
Planbarkeit fiir den Einzelnen unter (teilweisen) Verzicht auf die Anwen-
dung der internationalprivatrechtlich gerechtesten Rechtsordnung iiber-
wiegen.*

38 Siehe etwa MiiKoBGB/v. Hein (Fn.33), Rn.301f.; Kegel/Schurig, Internatio-
nales Privatrecht, 9. Aufl. 2004, 1341f.; Kropholler, Internationales Privatrecht, 6. Aufl.
2006, 311f.; Rauscher (Fn. 36), 63 ff.

39 Kegel/Schurig (Fn.38), 134ff.; Kropholler (Fn.38), 63ff.; Rauscher (Fn.35),
S.13ff.; Junker (Fn. 30), 63 ff.

40 Kegel/Schurig (Fn.37), 2591f.

1 MiKoBGB/v. Hein (Fn.32), Rn. 30.

# Zum vorgeschlagenen Regelungsrahmen siche IV.

# Siehe dazu etwa Kropholler (Fn.38), 311.

4+ Rechtssicherheit und Rechtsfriede [sei] im Grundsatz hoher zu bewerten [...] als
die richtige Entscheidung®, Zweigert (Fn. 37), 35, 51.

# Kropholler (Fn.38), 301., 739, 746; Rauscher (Fn. 35), 17.

. Zweirgert (Fn.37), 35, 51.
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2. Internationalprivatrechtliche Interessen bei digitalen Werten

Internationalprivatrechtliche Interessen, die die Ankntipfungspunkte fir
die Bestimmung des Sachstatuts digitaler Werte bestimmen, unterscheiden
sich hinsichtlich ihrer Ausprigung abhingig von den die digitalen Werten
zugrundeliegenden Umstinden.*” Diese Interessen gilt es zunidchst heraus-
zuarbeiten, bevor Ankniipfungspunkte und insbesondere die fiir die Schaf-
fung von Ankniipfungsregeln erforderlichen internationalprivatrechtlich
relevanten Typen von digitalen Werten gebildet werden konnen.

a) Rechtswahl (Parteiinteressen)

Uberlegenswert ist zunichst, eine Rechtswahl des Wertsachstatuts zuzu-
lassen, die in Anbetracht der Rechtsunsicherheiten durchaus Abhilfe schaf-
fen konnte.*® Eine auf Parteiautonomie griindende Rechtswahl erfordert
immerhin nichts als die blofle parteiliche Nennung eines anwendbaren
Rechts, ohne dass es auf die engste Verbindung ankommt.** Allerdings be-
darf es der ausdricklichen Anerkennung der Rechtswahl gemifl der
Rechtsordnung, nimlich gemiafl den kollisionsrechtlichen Vorschriften der
lex fori, um als rechtswirksam getroffen werden zu kénnen.*°

Weil eine durch Rechtswahl bestimmte Rechtsnorm in der Regel Vorrang
vor anderen Rechtsordnungen hat, muss die auf Parteiinteressen gestiitzte
Rechtswahl grundsitzlich auch vorrangig gegentiber den sonstigen beste-
henden internationalprivatrechtlichen Interessen im Zusammenhang mit
digitalen Werten sein. Bedenken diesbeziiglich konnten darin erblickt wer-
den, dass das Wertsachstatut dingliche Rechtsfragen bei digitalen Werten
regeln soll, also dingliche Positionen mit absoluter Wirkung gegentiber je-
dermann. Zudem konnen mehbrere solcher Positionen an einem digitalen
Wert bestehen und einem Wertsachstatut unterliegen, die aber bzgl. der
oInhaberschaft“ auseinanderfallen konnen; daher wiirde das Wertsachstatut
auch Beziehungen zu Dritten regeln. Insoweit muss erwogen werden, ob
ahnlich wie im (deutschen) Internationalen Sachenrecht’! ein Ausschluss

4 Eingehend dazu Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. I1. 2.

48 Fingehend dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. IL 1. Siehe im Kontext von Krypto-
Token Lebhmann (Fn. 12), Kap. 6 Rn. 145 ff.; Martiny, IPRax 2018, 553, 558, Steinritter,
in: Maume/Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, §3 Rn.40, 981f.; Dickinson, in:
Fox/Green (Hrsg.), Cryptocurrencies in Public and Private Law, 2019, Rn. 5.36; Pa-
ech, The Modern Law Review 2017, 1073, 1106; Hanner, Internationales Kryptower-
terecht, 2022, 225f.

4 Lehmann (Fn.13), Kap. 6 Rn. 146.

50 BeckOGK / Wendland, 1.9.2022, Rom I-VO Art.3 Rn. 21.

5t BeckOGK/ Priitting /A. Zimmermann, 1.6.2022, EGBGB Art. 43 Rn.42; BGH
NJW 1997, 461, 462; OLG Hamm NJOZ 2012, 984; kritisch Weber, RabelsZ 1980,
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oder blof§ Einschrankung einer Rechtswahl geboten wire, um den Schutz-
interessen Dritter Rechnung zu tragen.’?Bei Wahrung dieser Schutzinteres-
sen kann eine Rechtswahl fiir das Wertsachrecht dann ggf. mit Einschrin-
kungen zugelassen werden.

Wiirde eine Rechtswahl ausdriicklich, erkennbar und nachtriglich nicht
dnderbar getroffen, konnten Schutzinteressen gewahrt werden.>® Die Aus-
driicklichkeits- und Erkennbarkeitsanforderungen rithren daher, dass es
dem Verkehr klar sein muss, welcher Rechtsordnung ihre moglichen ding-
lichen Positionen an den digitalen Werten unterliegen. Damit eine einmal
fir anwendbare erklarte Rechtsordnung sich unter potentieller Gefdhrdung
Schutzinteressen Dritter nicht mehr andern kann, sollte der Rechtswahl
zudem abverlangt werden, dass sie nachtriglich nicht mehr geindert wer-
den konnen sollte, nachdem Verkehrsteilnehmer Positionen am digitalen
Wert bzw. noch herzustellenden digitalen Wert erlangt haben. Insbesondere
im Fall fungibler digitaler Werte wire es von besonderer Bedeutung, dass
diese einer einheitlichen Rechtswahl unterliegen, da ansonsten im Sekun-
darmarkt fir den Handel mit diesen digitalen Werten die Erwartungen der
Marktteilnehmer, nach denen digitale Werte derselben Gattung auch der
gleichen Rechtsordnung unterliegen, enttiuscht werden konnten. Sind die-
se Anforderungen erfiillt, dann ist es dem Verkehr selbst tiberlassen, ob er
dieser Rechtswahl etwa durch Erwerb der betroffenen digitalen Werte un-
terliegen mochte.

Fir die Rechtswahl kommt in erster Linie die Person in Betracht, die als
Erste in den rechtlichen Verkehr eintritt, wie beispielsweise der Erstver-
kaufer.* In der Regel wird dies der Emittent der digitalen Werte sein. Diese
Person eignet sich besonders gut fiir eine Rechtswahl, da sie die Verbin-
dung zwischen dem digitalen Wert und dem Verkehr darstellt. Aufgrund
ithrer Position und insbesondere ihres Einflusses auf die Entstehung und
Verbreitung digitaler Werte sowie auf die damit verbundenen Umstinde
konnte sie am besten den Anforderungen an eine Rechtswahl gerecht wer-
den. Die Aufnahme der Rechtswahl in einem Whitepaper des Emittenten
wirde sich am ehesten anbieten.”® Eine Rechtswahl im Code kime zwar
auch in Betracht, allerdings wire dann duflerst bedenklich, ob den o.g.

5101f.; siehe auch Junker, RiW 2000, 241, 242; Pfeiffer, IPRax 2000, 270, 274; Krophol-
ler (Fn. 38), 558.

52 Vgl. Spindler, Unif. L. Rev. 24 (2019), 724, 734; Takahashi, in: UNCITRAL
(Hrsg.), Modernizing International Trade Law to Support Innovation and Sustainable
Development, 2017, 81, 891.

5 Dazu Dilek (Fn.16), Kap.5 B. II. 1.

5% Dilek (Fn.15), Kap.5 B.II. 1. e).

5 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 1. d).
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Anforderungen geniigt und damit die Schutzinteressen Dritter gewahrt
werden konnen.%¢

Die Rechtswahl muss jedoch nicht im Rahmen eines Schuldverhaltnisses
und auch nicht — wie es etwa bei vertraglichen Schuldverhiltnissen tiblich
ist> — multilateral zwischen den Parteien getroffen werden, die sie betrifft.
Dies ist wegen der moglichen absoluten Wirkung der Positionen an den
digitalen Werten ohnehin nicht realisierbar. Wenn die Rechtswahl — wie
zuvor vorgeschlagen — vor dem Abschluss einer (rechtlichen) Sonderbezie-
hung mit den Teilnehmern des Rechtsverkehrs getroffen wird, erfolgt dies
zwar einseitig durch lediglich eine Partet, etwa durch den Emittenten. Dies
erscheint jedoch aus dem Grund unbedenklich, da eine Rechtswahl etwa
darauf abzielt, die Rechtssicherheit zu erhohen, die Risiken des forum shop-
ping auszuschliefen und die Kosten im Falle eines Streits zu reduzieren.
Diese Argumente zugunsten einer Rechtswahl sind auch in dem hier dis-
kutierten Fall relevant, in dem diese einseitig fiir einen Ankniipfungsgegen-
stand erlaubt wird, der auflerhalb des Bereichs von Schuldverhiltnissen
liegt. Im Ubrigen konnte wegen der o.g. Ausdriicklichkeits- und Erkenn-
barkeitsanforderungen eine blof§ unilateral getroffene Rechtswahl als rele-
vanter Umstand herangezogen werden, nach der einer stillschweigend ge-
troffenen Rechtswahl angenommen werden kann, die fiir einen grofleren
Personenkreis gilt.>

b) Institutionalisierung

Weitere internationalprivatrechtliche Interessen konnten sich daraus er-
geben, dass digitale Werte auf (teilweise) zentralen, also institutionalisierten
Strukturen basieren.®® Obwohl digitale Werte, insbesondere Kryptowerte,
oft mit Dezentralitit in Verbindung gebracht werden, sind haufig gerade
Autoritaten involviert, die wichtige Aufgaben im Zusammenhang mit dem
digitalen Wert zentral wahrnehmen (z.B. Emittenten, Registerfithrer, Ver-
wahrer usw.). Es ist denkbar, dass aufgrund der von einer solchen zentralen
Autoritit®" wahrgenommenen Aufgaben Verkehrsinteressen an der An-
wendung des Rechts am Ort dieser Autoritit als Wertsachstatut entstehen
konnten.¢2

5 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 1. d).

57 Vgl. Art.3 Rom-1 VO, Art. 14 Rom-II VO.

58 MiKoBGB/ Wendehorst (Fn.22), Rn. 36.

5 Zur stillschweigenden Rechtswahl allgemein siehe Henry, Kollisionsrechtliche
Rechtswahl, 2009, 64 ff.

60 Dazu Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (1).

61 Zum Begriff der zentralen Autoritit Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (1) a).

62 Dilek (Fn.15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (1).
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Sollte die Autoritit etwa eine Vielzahl von gleichartigen und wichtigen
Aufgaben im Zusammenhang mit digitalen Werten zentral wahrnehmen,
konnten sie potentiell stirker von solchen Rechtsfragen betroffen sein, die
unter das Wertsachstatut fallen, als andere Verkehrsteilnehmer. Dies alleine
wirde ein auf Verkehrserleichterungen gerichtetes Verkebrsinteresse seitens
der Autorititen an der Anwendung eines einbeitlichen Statuts auf die digi-
talen Werte begriinden konnen.6> Immerhin miisste sich die Autoritit dann
mit Blick auf die dinglichen Rechtsfragen bei digitalen Werten blofy mit
einem Statut befassen. Dartiber hinaus wire es in solchen Situationen von
Interesse, dass das Wertsachstatut am Ort der Autoritdt angesiedelt ist, da
diese Rechtsordnung der Autoritit regelmiflig am vertrautesten ist.®
Durch die Anwendung einer solchen Rechtsordnung, die der Autoritit na-
hesteht, wiirden zusitzliche Verkebrserleichterungen gerade fir die Auto-
ritdt selbst erzielt. Durch die einheitliche Ankntipfung am Ort der Auto-
ritdit wiirden auch fir die tibrigen Verkehrsteilnehmer Verkebrserleichte-
rungen und auch mehr Rechtssicherbeit hinsichtlich der Bestimmung des
Wertsachstatuts begriindet werden konnen, wenn die zentrale Wahrneh-
mung der wichtigen Aufgaben fiir den Verkehr erkennbar ist. Des Weiteren
konnte wegen der zentralen Wahrnehmung wichtiger Aufgaben durch die
Autoritit eine derart enge Verbindung zwischen den Autorititen und den
digitalen Werten bestehen, dass die Autoritit moglicherweise als Person
shinter den digitalen Werten angesehen wird, was wiederum Verkebrs-
erwartungen — und somit auch Verkehrsinteressen — im Hinblick auf die
Anwendung des Rechts des Staates wecken konnte, mit dem die Autoritit
die engste Verbindung unterhilt.®> Eine Verkniipfung mit diesem Ort
wirde bei erkennbarer Verbindung zwischen den digitalen Werten und der
Autoritat sowie bei klar bestimmbarem Staat, zu dem die Autoritit die
engste Bindung hat, auch eine hohere Rechissicherheit bei der Bestimmung
des anwendbaren Rechts bieten.

Damit solche Interessen, die zur Anwendung des Rechts am Ort der
Autoritit lenken, bestehen, miussten die von der Autoritit wahrgenom-
menen Aufgaben auch die dem Wertsachstatut unterfallenden Rechtsfragen
beriihren. Denn dann kann erwartet werden, dass die Autoritit sich ten-
denziell mehr mit den dem Wertsachstatut unterfallenden Rechtsfragen be-
fassen miisste, was fiir die Entstehung der oben beschriebenen Interessen
vorausgesetzt wird. Fiir die Begriindung von Verkehrserwartungen im
oben beschriebenen Sinne und fiir die Schaffung von mehr Rechtssicherheit

3 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. 1

6 I.2.a)aa) (1).
6+ Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (1).
65 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (1).
6 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (1).
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misste die Wahrnehmung der wichtigen Aufgaben auch erkennbar durch
eine Autoritit erfolgen. Bei den von der Autoritit wahrgenommenen Auf-
gaben wird es sich beispielsweise um die Ausfithrung der Ubertragung,
Steuerung, Verwahrung, Ermoglichung oder sonstige Beeinflussung der
Nutzung von digitalen Werten handeln.

Zu den zentralen Autorititen zihlen insbesondere die registerfiibrende
Stellen und Emittenten.®” Die Entscheidung dartiber, welche dieser Zentral-
autoritdten vorrangig fir die Bestimmung des Wertsachstatuts berticksich-
tigt werden sollte, konnte anhand von Kriterien wie der Bedeutung und der
Erkennbarkeit der von ihnen wahrgenommenen Aufgaben getroffen wer-
den; eine solche Bewertung konnte ihrerseits unter Berticksichtigung rechz-
lich-6konomischer Faktoren erfolgen.®® Wegen des immensen Einflusses auf
die Vermogenspositionen der jeweiligen Inhaber der digitalen Werte, wird
es sich bei der registerfithrenden Stelle wohl um die bedeutendste zentrale
Autoritdt handeln.®® Nachrangig wire der Emittent selbst zu platzieren.”

c¢) Verbriefung von Rechten

Digitale Werte konnen — etwa im Rahmen einer Verbriefung oder Tokeni-
sierung —andere Vermogenswerte bzw. rechtliche Positionen abbilden; sol-
che digitalen Werte werden als extrinsische oder aufgeladene digitale Werte
bezeichnet.”! Die mit den digitalen Werten verkniipften rechtlichen Posi-
tionen unterliegen regelmiflig einem eigenen Statut, dem Wertrechtsstatut,
so dass in solchen Fillen ein Gleichlauf von Wertrechts- mit Wertsachstatut
erwogen werden kann.”? Fiir ein Gleichlauf beider Statuten spricht immer-
hin, dass digitaler Wert und verbriefter Vermogenswert eine Art Einbeit
bilden. Auch wiirde ein Gleichlauf zusatzliche Vorteile bieten, wie Rechts-
sicherheit bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts und wiirde weitere
Verkehrserleichterungen fur die betroffenen Parteien mit sich bringen, da
diese sich blof§ mit einer Rechtsordnung befassen miissten. Ebenso liefle ein

67" Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (1) (f).

68 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. IL. 2. a) aa) (1) (e), (g)-

6 Dilek (Fn.15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (1) (g).

7 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. 1. 2. a) aa) (1) (g).

7t Siehe etwa im Kontext von Kryptowerten Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.)
(Fn. 1), Kap. 6, Rn. 24 f.

72 Im Kontext von Krypto-Token Financial Markets Law Committee, Distributed
Ledger Technology and Governing Law; Issues of Legal Uncertainty, 2018, 14f.; M-
KoBGB/ Wendehorst (Fn.22), Rn.331: ,Allgemein kann bei extrinsischen Token ein
Gleichlauf mit dem Hauptstatut erwogen werden, dh bei Transaktionen einen ding-
lichen Rechtsiibergang am Token nach demselben Recht zu beurteilen, dem auch die
dinglichen Rechte am reprisentierten Vermégensgegenstand unterliegen®.
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Gleichlauf die Gefahr von materiellrechtlichen Divergenzen’ zwischen
diesen beiden Statuten wegfallen lassen.”*

Abhingig davon, welches Recht im digitalen Wert abgebildet ist, kénnen
Interessen an einem solchen Gleichlauf unterschiedlich stark ausgeprigt
sein.”® Solche Interessen sind dann besonders stark ausgeprigt, wenn nicht
umlaunffihige Forderungen im digitalen Wert verbrieft sind.”¢ Wiirden For-
derungsstatut und Wertsachstatut divergieren konnten daraus Nachteile
etwa fir einen Forderungsschuldner erwachsen, die in Form von Rechts-
unsicherheiten und der Notwendigkeit, sich mit mehreren Rechtsordnun-
gen zu befassen, bestehen.”” Auch in Bezug auf Mitgliedschaftsrechte bzw.
mutgliedschaftsrechtsihnliche Positionen, die in einem digitalen Wert ver-
brieft sind, sprechen gewichtige Griinde fiir einen Gleichlauf von Wert-
rechtsstatut und Wertsachstatut.”® Dadurch wiirde insbesondere dem aus
dem Internationalen Gesellschaftsrecht rithrenden Bediirfnis nach einem
Einheitsstatut gerecht werden kénnen. Mit Blick auf umlauffibige Rechte
werden besondere Griinde fiir einen Gleichlauf beider Statuten nicht unbe-
dingt bestehen, gerade weil sich Situationen dhnlich wie im Effektenverkehr
ergeben konnen, wonach aufgrund der sich aus der erhohten Verkehrs-
fahigkeit ergebenden Verkehrsinteressen das Wertsachstatut vom Wert-
rechtsstatut unterscheiden soll.”” Was die Verbriefung von dinglichen Rech-
ten angeht, konnen Verkehrsinteressen ebenso Griinde fiir einen Gleichlauf
beider Statuten aufkommen lassen. %

d) Funktionalitit

Digitale Werte konnen eine breite Palette von Funktionen erfiillen, dies
auch unabhingig davon, ob sie an einen anderen Vermdgenswert verkniipft
sind oder von der Art des damit verkniipften Vermdgensgegenstandes.®!
Die Funktion digitaler Werte beeinflusst ihren Einsatz, und gleichzeitig
wird der Einsatz von der Funktion bestimmt. Daher besteht eine Korrela-
tion zwischen Einsatz und Funktion.®? Weil die Funktion den Einsatz digi-
taler Werte bestimmt, bestimmt sie zu teilen auch, wie die digitalen Werte

7> Im Kontext von Wertpapieren eingehend Einsele, Wertpapierrecht als Schuld-
recht, 1995, 4001f.

7+ MuKoBGB/ Wendehorst (Fn.23), Rn.331.
5 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (2).
76 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (2) (b).
77 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (2) (b).
8 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. I1. 2. a) aa) (2) (¢).
79 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (4) (¢).
80 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (2) (a).
$1 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (4).
82 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (4).

~
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vom Verkehr betrachtet werden, so dass unter dem Gesichtspunkt der Ver-
kehrsanschauung und damit mit Blick auf internationalprivatrechtlichen
Verkehrsinteressen die Bedeutung der Funktion als gewichtig zu erachten
1st.%3

Einem digitalen Wert, der die die Funktion als Zahlungsmittel®* oder
kapitalmarktfahiges Instrument®’ erfiillt, liegen andere Interessen zugrunde
als solche, die ausschliellich der Verkehrserleichterung®® dienen. Gerade
wenn die digitalen Werte mit anderen Vermogenswerten verkniipft sind,
kann der Funktion fiir die Befassung mit der Frage des Gleichlaufs von
Wertrechtsstatut und Wertsachstatut eine wichtige Rolle zukommen. Dies
hingt insbesondere mit den aus der Funktion rithrenden Verkehrserwar-
tungen zusammen, die auf eine einbeitliche Betrachtung von digitalem Wert
und mit diesen verkntipften Recht gerichtet sind.?” Eine solche Betrachtung
konnte insbesondere dann angenommen werden, wenn die Verkniipfung
mit dem digitalen Wert mit Blick auf das verkniipfte Recht ausschlief$lich
der Verkehrserleichterung dienen soll.88 Wenn der digitale Wert jedoch zu-
sdtzliche Funktionen erfillen kann, die tiber das hinausgehen, was durch
die verkniipften Rechte ermoglicht wird, kann dies einer einheitlichen Be-
trachtung abtriglich sein.®? In solchen Fillen kann der digitale Wert im Ver-
gleich zum verkntpften Recht aus Warte des Verkehrs in den ,Vorder-
grund“ riicken und damit zu einer vom verkniipften Recht (etwas) gelosten
Hauptsache werden. Dies trifft insbesondere auf digitale Werte zu, die als
Zahlungsmittel oder kapitalmarktfidhige Instrumente fungieren, wihrend
die mit thnen verkniipften Rechte dies Funktionen eigenstindig nicht er-
fullen konnen.?

e) Faktische Verfiigungsgewalt

Internationalprivatrechtliche Ordnungsinteressen umfassen auch das Inte-
resse an der Anwendung jener Rechtsordnung, die — insbesondere im Kon-
text digitaler Werte — am besten geeignet ist, die Durchsetzung der objekt-
bezogenen Rechtsverhiltnisse zu ermoglichen, das heiflt, diejenigen
Rechtsfragen durchzusetzen, die unter das Wertsachstatut fallen, wie bei-

83 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (4).

8¢ Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. 1. 2. a) aa) (4) (b).
85 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (4) ().
8¢ Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. IL. 2. a) aa) (4) (a).
87 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. I1. 2. a) aa) (4).

88 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (4) (a).

89 Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (4) (a) (aa).

% Dilek (Fn.15), Kap.5 B.II. 2. a) aa) (4).
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spielsweise dingliche Positionen in Bezug auf digitale Werte.”' Dabei han-
delt es sich in erster Linie um die Rechtsordnung des Ortes, an dem die
effektivste Vollstreckung in Bezug auf die Positionen der digitalen Werte
erfolgen kann.?

Die Moglichkeit zur Vollstreckung hingt wiederum mafigeblich davon
ab, wo die tatsichliche Verfiigungsgewalt tiber die digitalen Vermogens-
werte ausgelibt wird, beispielsweise durch den Zugriff auf das Wallet und
somit auf den entsprechenden privaten Schliissel.?> Dieser Ortist wesentlich
von den Personen abhingig, die solche Zugriffsberechtigungen besitzen.

f) Sonstige internationalprivatrechtlichen Interessen

Man koénnte zudem noch Ordnungsinteressen erwigen, die auf einen inter-
nationalen Entscheidungseinklang?®® gerichtet sind, was etwa durch Anglei-
chung an Regelungen zur Bestimmung des Wertsachstatuts verschiedener
Staaten erreicht werden kann.% Allerdings kann derzeit keine einheitliche
Behandlung von digitalen Werten mit Blick auf die Bestimmung des Wert-
sachstatuts tiber mehrere Jurisdiktionen hinaus festgestellt werden.?” Ein
Ordnungsinteresse an einer Angleichung an bestehende kollisionsrecht-
liche Regelungen besteht damit (noch) nicht (Stand: Oktober 2023). Auch
sind zunichst keine zwingenden, aus dem Ziel eines inneren Entschei-
dungseinklangs rihrenden besonderen Interessen im Kontext digitaler
Werte ersichtlich.? Fehlen hinsichtlich eines Ankniipfungsgegenstandes in-
ternationalprivatrechtliche Interessen oder sind diese fiir die Formung von
Ankniipfungsregeln schlicht ungeeignet, kann in solchen Fillen auf die Jex
fori zuriickgegriffen werden.”

U Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) bb) (3).

92 Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) bb) (3).

% Jacobs/Arndt, in: Boele-Woelki/Schmidt/Faust (Hrsg.), Festschrift fir Karsten
Schmidt zum 80. Geburtstag, Band I, 2019, 559, 569; Rein, in: Sassenberg/Faber
(Hrsg.), Rechtshandbuch Industrie 4.0 und Internet of Things, 2. Aufl. 2019, 459, 488;
Effer-Uhbe, ZZP 2018, 513, 516; Riickert, MMR 2016, 295, 296.

% Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) bb) (3).

% V. Bar/Mankowski, Internationales Privatrecht, Band I, Allgemeine Lehren,
2. Aufl. 2003, 97.

% Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 B. II. 2. a) bb) (1).

97 Ubersicht bei Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. II. 2. a) bb) (1).

%8 Dilek (Fn.15), Kap.5 II. 2. a) bb) (2).

9 Zur lex fori siehe v. Bar/Mankowski, Internationales Privatrecht, Band II, Be-
sonderer Teil, 2. Aufl. 2019, 649.
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g) Zusammenfassung

Internationalprivatrechtliche Interessen mit Blick auf digitale Werte er-
geben sich insbesondere aus einer Rechtswahl, Institutionalisierung, Ver-
briefung von Rechten, Funktionalitit und der faktischen Verfiigungs-
gewalt.

3. Interessensbewertung unter Beriicksichtigung der
Rechtssicherbeit

Bei Betrachtung der herausgearbeiteten Interessen wird schnell deutlich,
dass sich in Bezug auf einen digitalen Wert verschiedene Interessen beste-
hen konnen, die in unterschiedliche Richtungen lenken, was das anzuwen-
dende Statut betrifft. Es kann also zu einem Interessenskonflikt kommen,
der etwa durch Bildung einer Hierarchie unter den Interessen aufgeldst
werden kann.!® Eine solche Hierarchie unter den Interessen wird nachfol-
gend aufgrund der Potenz der Interessen getroffen: Je stirker ein Interesse
bewertet wird, internationalprivatrechtliche Gerechtigkeit zu gewihren,
umso hoher wird es innerhalb einer Rangliste platziert.!%! Bei der Bewer-
tung und Festlegung einer Interessenshierarchie muss zwingend noch die
Rechtssicherbeit Berticksichtigung finden. 12

Durch eine Rechtswahl bringen Parteien ihren Willen klar zum Aus-
druck, welche Rechtsordnung anwendbar sein soll. Auch schafft sie — ge-
rade zu Zeiten, in denen Regelungen fiir digitale Werte fragmentarisch
sind — die Moglichkeit fiir Parteien, sich auf eine Rechtsordnung festzu-
legen, die mit dem besten Sachrecht ausgestatteten ist. Zweifelsohne wiirde
eine Rechtswahl auch deutlich Rechtssicherheit bereitstellen. Fiir die Be-
stimmung des Wertsachstatuts sollte die Rechtswahl daher als besonders
gewichtig erachtet werden.1

Wegen der bei rechtlich-6konomischer Betrachtung herausragenden Stel-
lung der von einer zentralen Autoritit (Institutionalisierung) wahrgenom-
menen Aufgabe werden beachtliche Interessen an der Anwendung des
Rechts am Ort dieser Autoritit begriindet.'® Solche aus der Einschaltung
einer zentralen Autoritit rithrenden Interessen sollten besonders stark be-
wertet und entsprechend weit oben innerhalb einer Rangliste von Interes-
sen platziert werden.!%

190 Dazu Dilek (Fn.15), Kap.5 II. 2. b).
101 Dilek (Fn. 15), Kap. II. 2. b) bb).

192 Dazu Dilek (Fn. 15), Kap.5 I1. 2. b).
1% Dilek (Fn. 15), Kap. IL. 2. b) bb) (1).
14 Dilek (Fn. 15), Kap. IL. 2. b) bb) (2).
105 Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 2. b) bb) (2).
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Sind digitale Werte mit anderen Rechten verkniipft (Verbriefung) besteht
zunichst ein grundsitzliches Interesse, das auf das verkntipfte Recht an-
wendbare Wertrechtsstatut auf den digitalen Wert selbst anzuwenden.!%
Bei Beteiligung einer zentralen Autoritit kime es aber dann zwangslaufig
zu einem Interessenkonflikt. Obwohl die Interessen, die aus der Institu-
tionalisierung resultieren, als besonders stark angesehen werden, konnte
die Priorisierung solcher Interessen im Zusammenhang mit aufgeladenen
digitalen Werten potenziell weitere rechtliche Nachteile fir den Verkehr
schaffen, die tiber enttduschte Verkehrserwartungen hinausgehen.!®” Wenn
stattdessen das Wertrechtsstatut bei dem oben beschriebenen Interessens-
konflikt als mafigeblich betrachtet wird, wiirden lediglich die Interessen in
Bezug auf Verkehrserwartungen und moglicherweise Verkehrserleichte-
rungen nicht angemessen berticksichtigt, ohne dass zusitzliche rechtliche
Nachteile entstehen wiirden. Daher erscheint es vorzugswiirdig, den auf-
tretenden Interessenkonflikt bei aufgeladenen digitalen Werten, bei denen
eine zentrale Autoritit involviert ist, in der Weise zu losen, dass dem Inte-
resse an einem Gleichlauf des Wertrechtsstatuts mit dem Wertsachstatut
Vorrang eingerdaumt wird.!%

Interessen — wiirde man sie berticksichtigen —, die aus der Funktionalitit
digitaler Werte rithren, wiirden bei aufgeladenen digitalen Werten zu poten-
tiell unterschiedlichen Behandlung von aufgeladenen digitalen Werten fiih-
ren und auch Rechtsunsicherheit hinsichtlich des anwendbaren Rechts
schaffen, auch wenn die Funktionalitit anhand objektiver Merkmale be-
stimmbar wire.!” Aus Grinden der Rechtssicherbeit sollten daher simt-
liche aufgeladenen digitalen Werte gleich behandelt werden. Eine Aus-
nahme sollte fiir digitale Werte gelten, die mit Rechten verbunden sind,
welche entweder direkt oder aufgrund ihrer Verbriefung kapitalmarktfihig
sind und damit eine erhohte Verkehrsfahigkeit aufweisen, was — dhnlich wie
im Effektengiroverkehr — Interessen begriinden kann, die hinsichtlich des
anwendbaren Rechts in eine andere Richtung weisen mochten. 110

Die aus der faktischen Verfiigungsgewalr rihrenden Interessen sind von
duflerst stark variierenden Umstinden abhingig.!"! Auch wiirde eine mafi-
geblich an der faktischen Verfiigungsgewalt orientiere Ankniipfung zur
Folge haben, dass gleichartige digitale Werte unterschiedlichen Statuten un-
terliegen.!'? Daher sollten die hieraus erwachsenen Interessen sehr weit un-

106 Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 2. b) bb) (3).
197" Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 2. b) bb) (3).
108 Dilek (Fn. 15), Kap. 5 IL. 2. b) bb) (3).
199 Dilek (Fn. 15), Kap.5 IL. 2. b) bb) (4).
110 Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 2. b) bb) (4).
1 Dilek (Fn. 15), Kap. 5 II. 2. b) bb) (5).
112 Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 2. b) bb) (5).
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ten innerhalb einer Interessenshierarchie platziert werden. Ob diese Inte-
ressen damit iiberhaupt bei der Formung von Ankniipfungsregeln bertick-
sichtigt werden sollen, ist zweifelhaft.

V. Vorschlag: Ankniipfungsregeln und Gesetzesvorschlag

Basierend auf den vorherigen Erklirungen werden im Folgenden Ankniip-
fungsregeln zur Bestimmung des Wertstatuts entwickelt. Dazu missen di-
gitale Werte zuerst einer Typisierung unterzogen werden. Im IPR wird eine
Typisierung anhand der herausgearbeiteten Interessen erfolgen miissen.
Zusitzlich miissen Ausweichklauseln!!® vorhanden sein, um sicherzustel-
len, dass in Fillen, fir die die Ankniipfungsregeln unzureichende Er-
gebnisse liefern, dem Richter im Rahmen des rechtlich Zulissigen die Mog-
lichkeit gegeben wird, das Recht mit der wesentlich engeren Bindung fiir
anwendbar zu erkliren. Sollten die herausgearbeiteten Interessen fiir be-
stimmte Typen von digitalen Werten nicht imstande sein, Ankntipfungs-
regeln zu formen, kann auf die lex fori zurtickgegriffen werden.!'* Dies
kann beispielsweise bei digitalen Werten in vollig dezentralen Strukturen
erwogen werden, fir die weder eine Rechtswahl getroffen wurde, eine zen-
trale Autoritit involviert ist, noch in denen ein Recht verbrieft wurde (z.B.
Bitcoin).

Aus den vorherigen Uberlegungen ergibt sich nun folgender auf die hier
herausgearbeiteten Interessen beruhender Regelungsrahmen fur die Be-
stimmung des Sachstatuts digitaler Werte:

»Rechtswahl]!!5

(1) Digitale Werte unterliegen dem von dem Emittenten!'® gewihlten
Recht. Die Rechtswahl muss ausdriicklich und in einer fiir den Verkehr
erkennbaren Weise erfolgen.!'” Die Rechtswahl kann nur getroffen wer-
den, wenn der Verkehr noch keine Positionen am digitalen Wert oder
noch herzustellenden digitalen Wert eingenommen hat.!!$

113 Vgl. MiKoBGB/ Wendehorst (Fn.22), Rn.31. Ausweichklauseln finden sich in
einer Vielzahl von Kollisionsnormen: Art. 4, Art. 46 EGBGB, Art. 4 Abs.3 Rom I-VO,
Art. 4 Abs.3 Rom II-VO, Art.21 Abs.2 EuErbVO, Art.26 Abs.3 EuGuVO.

14 Zur lex fori sieche V. Bar/Mankowski, Internationales Privatrecht, Band II, Be-
sonderer Teil, 2. Aufl. 2019, 649.

115 Begrindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. II. 1.; Kap.5 B. II. 2. b) bb) (1)

116 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 B.II. 1. e).

117 Begrundung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap. 5 II. 1. d).

118 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap. 5 IL. 1. d).
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(2) Fir fungible digitale Werte muss die Rechtswahl fiir jeden digitalen
Wert identisch sein.!!?

(3) Eine Rechtswahl kann nicht nachtriglich geindert werden.!?° Dies gilt
nicht, wenn die Anderung zu einem Zeitpunkt erfolgt, zu dem der Ver-
kehr noch keine Positionen am digitalen Wert oder noch herzustellen-
den digitalen Wert erlangt hat und die Rechtswahlinderung in einer fiir
den Verkehr erkennbaren Weise erfolgt.!?!

(4) Eine Rechtswahl ist unwirksam, wenn durch sie ein Recht zur Anwen-
dung kommt, dass die Interessen des Verkehrs in nicht unerheblicher
Weise verletzt. Eine Rechtswahl soll nicht bereits dann ausgeschlossen
sein, wenn das gewihlte Recht keine Verbindung zum digitalen Wert
aufweist.122

Mangels Rechtswahl anzuwendendes Recht

(1) Soweit eine Rechtswahl nach dem vorstehenden Artikel nicht getroffen
wurde, bestimmt sich das Wertsachstatut wie folgt:

a. Das Recht des Staates ist anwendbar, in dem die registerfithrende
Stelle, in dessen Register die digitalen Werte eingetragen sind, ihren
Sitz hat.!?

b. Ist das Wertsachstatut nach lit. a nicht bestimmbar, ist das Recht des
Staates anzuwenden, in dem der Emittent seinen Sitz hat.124

c. Ist das Wertsachstatut nach lit. a bis ¢ nicht bestimmbar, ist das Recht
des Staates anzuwenden, in dem die die wichtigsten Aufgaben wahr-
nehmende zentrale Autoritit, fiir die ihr Sitz bestimmt werden kann,
ithren Sitz hat.'?

(2) Sind die digitalen Werte mit einem Recht aufgeladen, ist unbeschadet
des Absatzes 1 das auf dieses anwendbare Wertrechtstaut das Wertsach-
statut.'26 Dieser Absatz gilt nicht, wenn das Recht seinerseits kapital-
marktfahig ist oder durch seine Aufladung kapitalmarktfihig wird.'?”

119 Begrundung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 1. d).

120 Begrundung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap. 5 II. 1. d).

121 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 1. d).

122 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 II. 1.

12> Begrundung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 IL. 2. a) aa) (1); Kap. B. II. 2. a) aa) (1)
(e); Kap. B. IL. 2. b) bb) (2).

124 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap. 5 B. II. 2. a) aa) (1); Kap.5 B. II. 2. a) aa)
(1) (e); Kap. B. II. 2. b) bb) (2).

125 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. IL. 2. a) aa) (1); Kap. B. II. 2. b)
bb) (2).

126 Begrindung dazu in Dilek (Fn.15), Kap.5 B. IL. 2. a) aa) (2); Kap. B. IL. 2. b)
bb) (3).

127 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. II. 2. a) aa) (4) (d).
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(3) Lasst sich das Wertsachstatut nach Absatz 1 und 2 nicht bestimmen,
bestimmt sich das Wertsachstatut nach dem Ort, an dem am chesten
die faktische Verfugungsgewalt iiber den digitalen Wert moglich ist.!28
(Alternative zu Absatz 3:

Lisst sich das Wertsachstatut nach Absatz 1 und 2 nicht bestimmen,
bestimmt sich das Wertsachstatut nach dem Ort des angerufenen Ge-
richts.)!2?

(4) Ergibt sich aus der Gesamtheit der Umstinde, dass der digitale Wert
eine offensichtlich engere Verbindung zu einem anderen als dem nach
Absatz 1 bis 3 bestimmten Staat aufweist, so ist das Recht dieses ande-
ren Staates anzuwenden. 130

(5) Kann das anzuwendende Recht nicht nach Absatz 1 bis 3 bestimmt
werden, so unterliegt der digitale Wert dem Recht des Staates, zu dem
er die engste Verbindung aufweist.!31“

VI. Zusammenfassung und Ausblick

Digitale Werte konnen die unterschiedlichsten Gestalten annehmen. Sie
konnen eine tiberwiegend dezentrale Natur haben oder auf die Einschal-
tung von Institutionen setzen. Sie kdnnen mit realen Vermogenswerten ver-
kntipft sein oder losgeldst von externen Vermogenswerten einen rein intrin-
sischen Wert haben. Die den digitalen Werten zugrundeliegende Techno-
logie kann ebenso stark variieren. Gleich dieser Umstinde muss das IPR
Ankntipfungsregeln fiir die Bestimmung des Wertsachstatuts bereitstellen.
Solche Regeln missen von den relevanten internationalprivatrechtlichen
Interessen getragen sein, wihrend gleichzeitig ausreichende Rechtssicher-
heit gewahrleistet wird. Mit Blick auf die Digitalisierung von Vermdgens-
werten stellt eine solches Ziel erhebliche Herausforderung bereit. Mit dem
vorgeschlagenen Regelungsrahmen wurde zumindest einer der ersten Ver-
suche unternommen, fir digitale Werte eine internationalprivatrechtliche
Regelung zu treffen. Zu Schaffung eines moglichst effektiven internationa-
len Entscheidungseinklangs wiren einheitliche tiber mehrere Jurisdiktio-
nen hinaus anwendbare Regelungen — beispielsweise auf Ebene der Euro-
paischen Union — vorzugswiirdig.

128 Begriindung dazu in Dilek (Fn.15), Kap.5 B. IL. 2. a) bb) (3); Kap. B. IL. 2. b)
bb) (5).

129 Begrindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.5 B. IL. 3.

130 Begrundung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.4 C. IL; Kap.5 B. II. 2. b) bb).

131 Begriindung dazu in Dilek (Fn. 15), Kap.4 C. IL.; Kap.5 B. II. 2. b) bb).
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[. Einfithrung

Die bisher geltende Verbriefung der Mitgliedschaft erlebt einen Umbruch.
Was bisweilen als Wunschdenken galt und das Erfordernis juristischer
Hilfskonstruktionen notwendig machte,! ist, angetrieben durch den Refe-

! Hinsichtlich der Praxis des Effektengiroverkehrs Zéllner, in: FS fiir Raiser, 1974,

255 mit der Bezeichnung als ,geistige Krucke®.
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rentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes? (ZuFinG) und den Ge-
setzesentwurf der Bundesregierung? zum ZuFinG, nun Wirklichkeit:

Die Verbriefung der Mitgliedschaft ist nicht mehr ein Charakteristikum
der Mitgliedschaftspapiere.* Eine Aktiengesellschaft kann in ein Krypto-
wertpapierregister (§16 eWpG) eingetragene Namensaktien in Form von
elektronische Aktien begeben.> Im tradierten Rechtsumfeld der Mitglied-
schaftspapiere ist dieser Schritt fast schon bahnbrechend — war die Fungi-
bilisierung der Mitgliedschaft bisweilen scheinbar nur durch ihre Verbrie-
fung zu gewihrleisten.® Im Kryptoumfeld und insbesondere im Bereich
dezentraler Finanzdienstleistungen (DeFi) entspricht dies — losgeldst jeg-
licher gefestigter Rechtsnormen —jedoch dem bereits in der Praxis bestehen-
den Verstindnis. DeFi-Anwendungen werden in der Regel (zumindest
scheinbar) durch die Inhaber sogenannter Governance-Token verwaltet,
kontrolliert und geftihrt. Dadurch bilden sich Zusammenschliisse dezen-
tral-elektronisch verbundener Parteien, die zu Teilen mehrere Millionen
an Vermogenswerten verwalten und scheinbar allein durch Smart-Con-
tracts miteinander verbunden sind. Die einzelnen ,, Anteile“ dieser Zusam-
menschliusse werden zudem durch jene Governance-Token handelbar ge-
macht.” Gegenstand dieser Tokenart ist somit eine bisher nur im Bereich
der klassischen Aktie vergleichbare Verbindung von inhaltlicher Partizipa-
tion und praktischer Umlauffihigkeit.

Der nachfolgende Beitrag dient daher der Untersuchung der Governance-
Token an der Schnittmenge zwischen Mitgliedschaft und Wertpapier. Zu-
nichst werden die notwendigen Grundlagen hinsichtlich des technologi-

2 Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen und des Bundesminis-
teriums der Justiz, Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) vom 12.04.2023, abrufbar un-
ter: bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorha
ben/Abteilungen/Abteilung VII/20_Legislaturperiode/2023-04-12-ZuFinG/1-Refere
ntenentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=2, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

3 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung
von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) vom
16.8.2023, abrufbar unter: bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/
Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/20_Legislaturperiode/2023-
04-12-ZuFinG/2-Regierungsentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=2, zuletzt abge-
rufen am 22.02.2024.

* So bisweilen die ganz h.M. vgl. etwa Ndgele, Die Mitgliedschaftspapiere, 1937,
1tf.; Hueck / Canaris, Recht der Wertpapiere, 1986, 21; v. Gierke, Recht der Wertpapie-
re, 1954, 103; Gursky, Wertpapierrecht, 2007, 11.

5 Vgl. § 10 Abs. 6 AktG.

¢ Hierzu allein Foerster, Die Zuordnung der Mitgliedschaft, 2018, 391.

7 So betragt das 24-Stunden-Handelsvolumen fiir den Markt der Governance-Token
etwa 1.792.564.334 $ zum 22.02.2024, abrufbar unter: coingecko.com/de/categories/
governance, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.
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schen Begriffsumfeldes — Governance-Token und DeFi (unter II. 2.) - so-
wie der klassischen Rechtsinstitute — Wertpapier und Mitgliedschaft (unter
II. 1.) — geschaffen. Darauf aufbauend erfolgt die Betrachtung von Gover-
nance-Token aus dem Blickwinkel einer dezentralen und tokenisierten Mit-
gliedschaft (unter III. 1.). Anschlieffend soll zu der Frage Stellung genom-
men werden, ob Governance-Token (auch) ein dezentralisiertes und toke-
nisiertes Wertpapier darstellen oder ob dieser Betrachtung zumindest de
lege lata uniiberwindbare Hindernisse entgegenstehen (unter IIIL. 2.). Ab-
schliefend werden etwaige Folgebetrachtungen aus den resultierenden Er-
gebnissen dargelegt (unter I'V.)

II. Grundlegung

Governance-Token sind Sinnbild eines technischen Fortschritts, der grund-
legende gesellschafts- und wertpapierrechtliche Fragen aufwirft. Mochte
man diese Tokenart daher rechtlich greifbar machen, ist es zunichst sinn-
voll, einen Bezug zu einem bekannten Etwas herzustellen.® Dies kann auf-
grund der bereits angedeuteten Verbindung aus Mitgliedschaft und Um-
lauffahigkeit allein die Aktie als Typus der Mitgliedschaftspapiere sein.’
Diese Wertpapiergattung legt die Leitbahnen der fortgehenden Unter-
suchung fest und bildet das Sinnbild einer ersten Begriffsdefinition: ,,Gov-
ernance-Token — Ein dezentralisiertes und tokenisiertes Mitgliedschafts-
papier.10

Heruntergebrochen bildet demnach die Gattung der Mitgliedschafts-
papiere das traditionelle Bereichsumfeld (unter 1.), in das Governance-To-
ken unter Beriicksichtigung der technologischen Komponente und den
damit verbundenen Unterschiedsmerkmalen der Dezentralitit und Tokeni-
sierung (unter 2.) einzuordnen sind. Vergleichskriterien des tradierten Be-
reiches konnen bereits aus begrifflicher Sicht — ein Token ist eindeutig kein
Wertpapier — allein abstrakte Merkmale sein, welche hinsichtlich ihrer Gel-
tung auch im Kryptoumfeld zu untersuchen sind.

8 Schneider, Logik fur Juristen, 1972, 45.

9 Zu dieser Bedeutung der Aktie Hueck / Canaris (Fn. 4), 215.

10 Vel. zu dieser ersten Begriffsbildung Bauer, Governance-Token — Ein dezentrali-
siertes und tokenisiertes Mitgliedschaftspapier, § 1, A (im Erscheinen).
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1. Mitgliedschaftspapiere

Aufgrund der in Betracht kommenden inhaltlichen Komponente einer Mit-
gliedschaft gepaart mit dem volumenmifligen Handel eines Wertpapiers
bedarf es zunichst einer separierten Darstellung der Begriffsbestandsteile.
Es ist denkbar, dass eine Mitgliedschaft vorliegt, wihrend eine Einordnung
als Wertpapier ausscheiden konnte und umgekehrt.

a) Merkmale der Verbandsmitgliedschaft

Die Mitgliedschaft ist im Rechtsverstindnis mafigeblich vom Verbands-
begriff bestimmt und mit diesem verbunden.!! Gleichzeitig ist die Mitglied-
schaft durch eine einheitliche rechtliche Struktur gekennzeichnet, welche
zu einem allgemeinen Verstindnis der Mitgliedschaft fithrt und grund-
legend tiber alle Verbandstypen hinweg Anwendung findet.'? Das Vorliegen
einer Mitgliedschaft im dezentralen Bereich setzt aufgrund dieses Einheit-
lichkeitscharakters der Mitgliedschaft ebenso das Einwirken zweier Aspek-
te voraus: Die Wirkungsrichtungen des Verbandes und der Mitgliedschaft
selbst. Dieser Grundsatz der Einheitlichkeit ist daher durch abstrakte
Merkmale der Verbandsmitgliedschaft zu fillen. Ziel ist die Bildung von
allgemeinen und tbertragbaren Grundprinzipien und deren Untersuchung
im dezentralen Bereich.

Aus der Verbandsperspektive folgt nach diesen Mafistiben, dass eine de-
zentrale Mitgliedschaft nur dann vorliegen kann, wenn die Organisations-
einheit von rechtsgeschiftlichen, treu- und organisationsrechtlichen Ele-
menten gepragt ist und der Inhalt eines gemeinsamen Zwecks verfolgt
wird.!3 Dies bedeutet nichts anderes, als dass der resultierende Zusammen-
schluss der Inhaber der Governance-Token eine auf organisationsrecht-
lichen Elementen sowie auf der Mitgliedschaft beruhende verselbstindigte
Organisation darstellen muss, die durch das gemeinsame Ziel, genauer einer
verfolgten Zweckerreichung durch ihre Mitglieder, gekennzeichnet ist.!*

Hinzu tritt aus der Perspektive der Mitgliedschaft als solcher zum einen
die Notwendigkeit eines dominierenden und in sich verdichtenden Befug-
niselements. Dieses blindelt die Pflichten und Rechte der Mitgliedschaft in
einem Wirkungsgefiige. Zum anderen kniipft an die Mitgliedschaft ein tat-

11 Schmidt, ZGR 2011, 108, 113; Merkt, ZfPW 2018, 300, 301; Habersack, Die Mit-
gliedschaft — subjektives und ,sonstiges‘ Recht, 1996, 16; Lutter, AcP 180 (1980), 84, 86.

12 Merkt (Fn. 11), 301; zur Einheitlichkeit der Mitgliedschaft allein fir die h. M. die
Ausfiihrungen bei Lutter (Fn. 11), 95.

13 Die Herleitung hierzu bei Bauer (Fn. 10), §3, A. IIL. 1) a).

4 Orientiert an der Definition eines Verbandes, vgl. Foerster (Fn. 6), 47; Habersack
(Fn. 11), 171,
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bestandliches Zuordnungselement, welchem der materielle Tatbestand der
Teilhabe an dem Verband innewohnt.!> Heruntergebrochen bedeutet dies
fir den dezentralen Bereich, dass eine Mitgliedschaft nur dann besteht,
wenn flr den Inhaber eine vereinigte Position simtlicher positiver mit-
gliedschaftlicher Rechte (beispielhaft Vermogens-, Teilhabe- und Schutz-
rechte) resultiert, welche die mitgliedschaftlichen Pflichten (etwa Treue-
und Leistungspflichten) tbersteigt (dominierendes Befugniselement).!
Ebenso ist es aufgrund der resultierenden Pflichten einer jeden Mitglied-
schaft nur billig, die Mitgliedschaft auch im dezentralen Kontext allein
demjenigen zuzuordnen, ,der an der Entwicklung des in Rede stehenden
Verbands teilhat“!’” und damit den materiellen Tatbestand der Mitglied-
schaft erfullt.

b) Merkmale der Wertpapiere

Dem deutschen Recht liegt ein gespaltener Wertpapierbegriff zugrunde,
wobei im Bereich der Kryptotoken der Blick auf das biirgerlich- sowie
kapitalmarktrechtliche Wertpapierverstindnis zu richten ist.'8 Im burger-
lich-rechtlichen Sinn bestand bisweilen Einigkeit tiber die Relevanz des Zu-
sammenhangs von Recht und Papier, mithin der Verklammerung dieser bei-
den Begriffe zu einer Rechtseinheit.’” Dieser Grundsatz wird durch die
Moglichkeit der Begebung elektronischer Wertpapiere durch das eWpG
mit Fug und Recht in Frage gestellt.?® Festzuhalten bleibt, dass zumindest
abstrakt im burgerlich-rechtlichen Sinn auch individuell ausgestellte Ur-
kunden umfasst werden, wohingegen das Kapitalmarktrecht der Regelung
massenhaft ausgestellter Finanzprodukte dient und den Wertpapierbegriff
aus einer solchen Perspektive betrachtet.?!

Aufgrund der bereits angesprochenen Entwicklungen zum ,,papierlosen
Wertpapier” des eWpG resultiert insbesondere fiir die biirgerlich-recht-
liche Betrachtungsweise die Notwendigkeit einer funktionalen Wertpapie-
reinordnung. Das Ergebnis ist unabhingig des zugrunde gelegten Wert-

5 Vgl. Bauner (Fn. 10), §3, A. IIL. 1) b).

16 Maflgeblich Habersack (Fn.11), 931f.; zur Betrachtung als dominierendes Befug-
niselement bereits Larenz, BGB AT, 1967, 225 mit den Worten der ,Pflichten, Oblie-
genheiten oder Zustindigkeiten als gegentiber dem Kern dieser Rechtsstellung [...] nur
von untergeordneter Bedeutung®.

17" Foerster (Fn. 6), 433.

18 Fiir einen Uberblick der unterschiedlichen Wertpapierbegriffe Scherer, Block-
chain im Wertpapierbereich, 2020, 13 ff.

19 Statt aller MiKoBGB / Habersack, 9. Aufl. 2024, Vor. § 793 Rn. 8.

20 Fiir einen modernen Wertpapierbegriff, welcher jegliche Form der Speicherung
der Informationen tiber den Rechtsinhalt erfasst daher Bartlitz, NJW 2022, 1981, 1986.

21 L ehmann, Finanzinstrumente, 2009, 14.
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papierverstindnisses eine Erhohung der Umlauffihigkeit des innewohnen-
den Rechts.?2 Abhingig des zugrunde gelegten Wertpapierverstindnisses
verdeutlicht sich dies in der Legitimations-, Liberations- und Transport-
funktion der Wertpapiere sowie der gegebenenfalls bestehenden Moglich-
keit des gutgliubigen Erwerbs.?? Demgegeniiber erwichst die Betrachtung
der kapitalmarktrechtlichen Wertpapiereigenschaft aus der spezifischen
Norm des Kapitalmarktrechts. Aufgrund der Schlisselstellung der MiFID
IT fiir die Emission von Kryptotoken ergeben sich fiir den anzuwendenden
Wertpapierbegriff vier Kriterien: Standardisierung, Ubertragbarkeit, Han-
delbarkeit sowie Vergleichbarkeit (mit den in der MiFID II aufgefithrten
Wertpapieren).?*

c) Merkmale der Mitgliedschaftspapiere

Ebenso kann im Blicke zukiinftiger elektronischer Namensaktien allein
eine funktionale Betrachtung der Mitgliedschaftspapiere, wiederum unter-
teilt in eine biirgerlich-rechtliche sowie kapitalmarktrechtliche Perspektive,
angestrebt werden. Aus der burgerlich-rechtlichen Perspektive der Aktie
resultiert dabei eine Verfiigungs- und formelle Zuordnungsfunktion.?® Dies
bedeutet, dass eine Vergleichbarkeit immer dann resultiert, wenn der for-
melle Tatbestand der Mitgliedschaft, mithin der Eindruck nach aulen Mit-
glied zu sein,?¢ taugliches Verfiigungsobjekt ist.”” Der Governance-Token
miisste demnach im dezentralen Bereich die Ubertragungskomponente der
Mitgliedschaft darstellen.

Eine kapitalmarktrechtliche Sichtweise zeigt hingegen folgende Merk-
male: Liquidationsbeteiligung, Gewinnverwendungsanspruch sowie Ein-
ordnung als endgiiltiges Kapital.?8 Bedeutung erlangen diese Merkmale im

Hinblick auf die zuvor genannte idealtypische Vergleichbarkeit, mithin im
Falle der Governance-Token der Aktie.?

22 [ ehmann (Fn.21), 13; Zéllner, Wertpapierrecht, 1987, 22.

2 BeckOGK/ Vogel, Stand: 01.01.2024, BGB §793 Rn. 13 ff.

2+ Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 MiFID II; Hacker/ Thomale, ECFR 2018, 645, 662; Ren-
nig, Finanztechnologische Innovationen im Bankaufsichtsrecht, 2022, 259; Kleinert/
Mayer, EuZW 2019, 857, 860.

% Bawer (Fn.10), §3, C. 1. 1) a).

26 Foerster (Fn. 6), 432.

27 Zur Mitgliedschaft als Verfiigungsobjekt MiuKoBGB / Leuschner, 9. Aufl. 2021,
BGB § 38 Rn. 4; BeckOGK / Konen, Stand: 01.01.2024, BGB § 38 Rn. 95 ff.

28 Hierzu Lehmann (Fn.21), 325.

2 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit. a) MiFID II.
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2. Dezentral-technologisches Umfeld

Das technologische Einordnungsumfeld der Governance-Token besteht
einerseits aus der Blockchain-Technologie und andererseits aus Decentra-
lized-Finance. Bei letzterem handelt es sich abstrakt um ,finanzwirtschaft-
liche Dienstleistungen in Verbindung mit Krypto-Token in dezentralen
Netzwerken“3°. Die Blockchain bildet die technologische Grundlage fir
diese Dienstleistungen und somit das Fundament des Prozesses und resul-
tierenden Entwicklungen. Das Ergebnis ist eine Verkntipfung unterschied-
lichster Anwendungen, welche mit Hilfe von Governance-Token und
durch deren Inhaber verwaltet werden. Dies sieht in der Praxis beispielhaft
wie folgt aus:

Das Maker-Protokoll (MakerDAO) ist eine dezentrale Kryptoanwendung
auf der Ethereum-Blockchain, bei welcher die Benutzer Kryptowerte wie
etwa Ether (ETH) als Sicherheiten hinterlegen kénnen, um einen anderen
Kryptowert — den DAI-Token — zu generieren. DAI ist als sogenannter
Stablecoin an den US-Dollar gekniipft und kann wiederum auf anderen
Kryptoplattformen weiterverwendet werden.! Die urspriinglich hinterleg-
ten Sicherheiten fiir die ausgeliechene DAI erhilt der Benutzer erst zuriick,
wenn er die DAI sowie eine zusitzliche Gebiihr zurtickbezahlt. Diese Ge-
biihr fliefit dem Maker-Protokoll zu. Uber die Verwaltung dieser Einnah-
men, Uber die technische Ausgestaltung des Smart Contracts, bis hin zu der
grundsitzlichen Bestimmung, welche Sicherheiten tiberhaupt zur Hinter-
legung und Generierung von DAI akzeptiert werden, entscheiden die In-
haber des Maker-Tokens (MKR). Dieser ist ein Governance-Token und ver-
mittelt im Rahmen des Abstimmungsvorgangs tiber die weitere Gestaltung
von MakerDAO eine Stimme pro MKR-Token, d.h. 100 MKR-Token re-
sultieren in einem Stimmgewicht von 100 fiir den jeweiligen Inhaber.3?

Nichtern betrachtet, bildet sich demnach eine Gemeinschaft, bei welcher
die einzelne Partei durch das Innehaben eines Governance-Tokens — hier
MKR - woméglich Teil eines Zusammenschlusses (MakerDAO) wird. Fer-
ner zeigt dabei der Preis des jeweiligen Governance-Tokens als Produkt der
Angebot- und Nachfragesituation auf den unterschiedlichen Handelsplatt-

30 Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2021, 33, abrufbar unter:
bundesbank.de/de/publikationen/berichte / monatsberichte / monatsbericht-juli-20
21-869512, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

31 Zum Begriff der Stablecoins und deren Zusammenspiel Verordnung iiber Mirkte
fir Kryptowerte (MiCAR), vgl. Lésing/ Jobn, BKR 2023, 373, 374.

32 Grundlegend und austiihrlich hierzu MakerDAO, Whitepaper, abrutbar maker-
dao.com/en/whitepaper/, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.
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formen, dass diese Parteistellung im Rahmen der Zusammenschlisse be-
liebig handelbar scheint.?® Aus der Perspektive eines Anlegers besteht kein
Unterschied, ob eine Aktie oder ein Governance-Token erworben werden
soll. Der Anleger registriert sich bei einer Kryptoborse,** durchliuft die
erforderlichen KYC-Schritte?> und erwirbt letztlich mittels der Einzahlung
von Fiatgeld den in Betracht kommenden Vermégenswert — den jeweiligen
Governance-Token. Die praktische Vergleichbarkeit zum modernen Ak-
tienerwerb liegt nahe.

Unterschiede resultieren jedoch dann, wenn der Nutzer die erworbenen
Governance-Token von der jeweiligen Kryptoborse auf eine (dezentrale)
Kryptowallet (z.B. MetaMask)3 transferiert und damit das Okosystem
von DeFi betritt. Der Tokeninhaber kann in einem solchen Fall ohne die
Beachtung rechtlicher Erfordernisse, wie das Einberufen der Hauptver-
sammlung, Giber den weiteren Verlauf oder etwa iber ,die Verwendung
des Bilanzgewinns“37 entscheiden. Die Blockchain erméglicht zeitlich und
inhaltlich weitestgehend unbeschrinkte Partizipation — das Ergebnis sind
tiberschieflende Parallelen und Tendenzen. Es besteht ein Widerspruch
zwischen Rechtstheorie der Mitgliedschaftspapiere — allein die Aktie als
maximal umlauffihige Mitgliedschaft — und der Praxis der Governance-To-
ken. Es ist Aufgabe der Begriffe der Dezentralisierung und Tokenisierung

diesbeziiglich Abhilfe zu schaffen.

a) Bedeutung der Dezentralisierung

Der herrschende Grundgedanke der Dezentralitdt besteht darin, dass digi-
talisierte Werte ohne zentrale Einheit oder klassischen Intermediir tiber-
tragen werden.’® Dies ist ein vorschneller Gedanke. Es taugt vielmehr die
Feststellung: Der Begriff der Dezentralitit ist ein Prozess verschiedener

3 Fir den MKR-Token vgl. etwa die Preisdarstellung unter coinmarketcap.com/
de/currencies/ maker/, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

3* Hinsichtlich dem MKR-Token wiren dies mafigeblich KuCoin, Kraken, Binance,
Coinbase, vgl. den Nachweis in Fn. 33.

35 Hierzu Siller, Definition: Know-your-Customer-Prinzip (KYC), abrufbar unter:
wirtschaftslexikon.gabler.de / definition / know-your-customer-prinzip-kyc-53389,
zuletzt abgerufen am 22.02.2024; im dezentralen Bereich Omlor/ Franke, BKR 2022,
679, 683.

3 Beziiglich MetaMask mit der Bezeichnung als sogenannte ,,Unhosted Wallet, bei
der ein Nutzer seine Wallet [...] selbst verwaltet und seine Kryptowerte bzw. krypto-
graphischen Schlissel selbst speichert” vgl. Parz, BKR 2021, 725, 731.

7 Vgl. §119 Abs. 1 Nr.2 AktG.

38 Vgl. Schueffel, Journal of Innovation Management 9 (2021), 1, 11f.; weiter Mos-
lein/ Kaulartz / Rennig, RDi1 2021, 517, 517; Diebl, in: Omlor/Link (Hrsg.), Krypto-
wihrungen und Token, 2023, Kap.2 Rn. 6.
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Entwicklungsstufen und das Produkt unterschiedlichster Einflussfaktoren,
welche in einem bis jetzt nicht abgeschlossenen Konzept resultieren.?? Ge-
genstand ist allein der Beginn einer Vertrauensverlagerung und ein abwei-
chendes Verstindnis des zugrunde gelegten Intermediirsbegriffs. Deutlich
wird dies durch die funktionale Betrachtung klassischer ,Finanzinterme-
didre als ,Erfillungsgehilfen® des Finanzsystems“#°. Allein mangels fak-
tischem Ankniipfungs- und Bezugspunkt durch die fehlende Korperlich-
keit im technologisch-dezentralen Umfeld, muss die Funktion der Erfil-
lungsgehilfen notwendigerweise verlagert werden, da ansonsten keine
Systemfunktionalitit gewihrleistet werden konnte.*! Es ist notwendig, an
die Umstinde der Ausfithrung anzukniipfen und inhaltlich auf die Funk-
tionen eines Finanzintermedidrs abzustellen.*? Das Ergebnis ist — insbeson-
dere aufgrund der tbertragbaren Funktionen eines Intermediirs —# die
Einordnung der Smart-Contracts anstelle der klassischen Intermediire.*
An die vertrauensbildende Rolle der Intermediire in den traditionellen Fi-
nanzmirkten ankniipfend,* folgt im dezentralen Kontext eine Abkehr von
dieser klassischen Vertrauenskomponente. Das Ergebnis ist eine Vertrau-
ensverschiebung, welche in der Wirkung der Dezentralisierung resultiert.
Diese Vertrauens- und Intermediirsverschiebung wird mafigeblich so-
wohl durch die Emission und die damit verbundene Kapitalsammelfunk-
tion der Governance-Token als auch der daraus resultierenden Abundanz
sowie Relevanz innerhalb der dezentralen Anwendungen geprigt. Denn
oftmals wird eine Kryptoanwendung allein blockchain-basiert verwaltet
(On-Chain-Governance). Die Notwendigkeit eines greifbaren Verantwort-
lichen fur die Durchsetzung aufsichtsrechtlicher Verfiigungen verleitet zu
einer ,Flucht in die Dezentralitit“ und erméglicht durch die Ausgabe von
Governance-Token gleichzeitig eine Komponente der Kapitalgenerie-
rung.*¢ Governance-Token sind somit das maflgebliche Instrument, mit
welchem die zentrale Verwaltung in ein technologisches und dezentrales
Umfeld verlagert wird und mit neuartiger Kapitalgenerierung einhergeht.

3 Bauer (Fn.10),§5 A. 1, §{5, D.

4 So zutreffend Rennig (Fn.24), 413.

1 Weiss, RDi 2022, 196, 198; Omlor, DNotZ 2021, 855, 858.

42 Vgl. hierzu Rennig (Fn.24), 1371f.

4 Maf3geblich die Losgrofien-, Fristen- und Risikotransformation durch Finanz-
intermediare, vgl. Moslein/ Kaulartz / Rennig (Fn. 38), 521.

4 Bawuer (Fn.10), §5. A. IL. 1).

# Vel. hiertiir Moslein/ Kaulartz / Rennig (Fn. 38), 521.

4 Zu diesem Kapitalaspekt bei der Ausgabe von Kryptotoken Scherer (Fn. 18), 105.
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b) Bedentung der Tokenisierung

Der Begriff der Tokenisierung wird bisher als eine Verkniipfung eines
Rechtsobjekts auflerhalb der Blockchain mit einem Token bezeichnet.*
Dabei reicht dieses Verstindnis von einer schuldrechtlichen bis hin zu einer
dinglichen Tokenisierung.*® Jeweilige Grundbetrachtung ist, dass zwischen
Token und Rechtsobjekt entweder allein schuldrechtliche Absprachen oder
eine Verkniipfung im Sinne einer digitalen Verbriefung (dingliche Tokeni-
sierung) besteht.*” Diese Betrachtungen sind bereits in ihrer rechtlichen
Auffassung hinsichtlich der Rechtsnatur eines Tokens unterschiedlich und
fuhren dazu, die bereits aufgrund des Handels der Kryptotoken aufzuwer-
fende Frage nach der Wertpapiereigenschaft von Token aus unterschied-
lichen Blickwinkeln zu betrachten.

Aus der Perspektive einer schuldrechtlichen Tokenisierung bedarf es
stets schuldrechtlicher Absprachen, welche allein in unproblematischen
Fillen einen Gleichlauf von Token und Rechtsobjekt sicherzustellen kon-
nen.” Eine solche Betrachtung hat zur Folge, dass Kryptotoken nicht als
funktionale Wertpapiere einzuordnen sind. Eine allein schuldrechtliche
Nachbildung der Legitimations- und Liberationsfunktion ist rechtlich
nicht moglich, sodass eine den Wertpapieren vergleichbare Schutzwirkung
bei Kryptotoken nicht besteht.’! Nach diesem Verstindnis kann deshalb
aulerhalb des Anwendungsbereiches des eWpG das Verhiltnis zwischen
Papierurkunde bzw. Eintragung und Forderung nicht auf Token tibertragen
werden.2

Demgegentiber ergibt sich bereits aus der Anwendung der sachenrecht-
lichen Vorschriften und der expliziten Moglichkeit des gutglaubigen Er-
werbs nach dem Konzept der dinglichen Tokenisierung eine extensive Be-
trachtung hinsichtlich der Wirkung der Tokenisierung. Das Ergebnis ist
eine Progression der traditionellen Verbriefung von Rechten in Inhaber-

4 Vgl. Omlor/Mdoslein, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-HdB, 6. Aufl. 2022,
§34 Rn. 39.

48 Uberblicksartig zu diesen unterschiedlichen Verstindnissen Frohler/ Piepen-
burg/ Wasner, ZfDR 2023, 218, 2201f.

4 Hinsichtlich der (herrschenden) schuldrechtlichen Tokenisierung erfolgt die
Ubertragung des Tokens durch Realakt und die Ubertragung des verbundenen Rechts
wohl herrschend nach den §§ 398, 413 BGB, vgl. allein Kaulartz/Matzke, NJW 2018,
3278, 3280. Demgegentber sehen einzelne Stimmen in der Literatur die (analoge) An-
wendung dinglicher Normen (dingliche Tokenisierung) als statthaft an, sodass etwa
hinsichtlich der Tokeniibertragung etwa die §§932, 892 BGB Anwendung finden sol-
len, vgl. allein Arndt, Bitcoin-Eigentum, 2021, 115, 141 {f.

50 Hierzu Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 38), Kap. 6 Rn. 102.

51 Mit diesem Ergebnis Bauer (Fn.10), §6 A. IL. 1) ¢).

52 Allein Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn. 38), Kap. 6 Rn.49.
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papieren. Das Verstindnis als eine digitale ,Verbriefung® ermdglicht die
Ausgabe dezentraler und tokenisierter Wertpapiere.’> In Abgrenzung zu
einer zentralen Perspektive des eWpG>* kdnnen in Folge dessen extrinsi-
sche Leistungstoken — mithin Token deren tokenisiertes Rechtsobjekt eine
Leistung 1.S.d. §793 Abs.1 BGB darstellt — als eine entsprechende Form
dezentraler und tokenisierter Inhaberschuldverschreibungen gemifl der
§§ 793 tf. BGB eingeordnet werden.%

¢) Implikation der Governance-Token

Diese bisherigen Ergebnisse sind hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit auf
Governance-Token vorsichtig zu betrachten. Das potenzielle Rechtsobjekt
der Mitgliedschaft ist nicht vom Leistungsbegriff des § 793 BGB umfasst.%¢
Aus dem Verstindnis der Tokenisierung sowie der Dezentralisierung folgt
fir die Governance-Token in Gegentiberstellung zu der in Betracht kom-
menden Vergleichsgruppe der Mitgliedschaftspapiere folgendes:

(1) Durch das Eintreten der Smart-Contracts in die Rolle der Intermedia-
re und der weitestgehenden Selbstverwahrung der Kryptowerte, hat das
Halten und Handeln dezentraler Governance-Token mit der gingigen Ver-
wahrungs- und Ubertragungspraxis des Aktienverkehrs keine intermedi-
ars- und vertrauensbezogenen Gemeinsamkeiten.’” Durch die Selbstver-
waltung der digitalen Anwendungen (Smart Contracts) hat dies bei dem
Vorliegen einer Mitgliedschaft als tokenisiertes Rechtsobjekt zur Folge,
dass die Mitgliedschaft des Tokeninhabers gleichzeitig die Mitgliedschaft
ander den Smart-Contract kontrollierenden Instanz darstellt. Demnach ver-
dichtet sich die Verantwortlichkeit in Bezug auf die Erméglichung und Ge-
wiahrleistung eines technisch-rechtlichen Systems bei den Tokeninhabern
selbst und nicht — im Gegensatz zur geltenden Handhabung des Aktien-
verkehrs — auf einer externen Partei.

(i) Im Bereich der dinglichen Tokenisierung resultiert durch die Eintra-
gung in ein dezentrales Blockchainsystem eine Art ,digitale Verbriefung®,
bei welcher anstelle der Urkunde die Ausgabe eines Tokens tritt.58 Un-
geachtet dem Verstindnis der Tokenisierung erwichst ferner die Moglich-
keit, dass eine de facto unverbriefte Mitgliedschaft, entgegen dem bisheri-

53 Koch, ZBB 2018, 359, 362.

> Auch das Kryptowertpapierregister (§§2 Abs.1, 4 Abs.1 Nr.2, 161f. eWpG)
setzt ein (zentral gefihrtes) Aufzeichnungssystem gemafl §4 Abs. 11 eWpG voraus.

55 Hierzu etwa Kaulartz/Matzke (Fn. 49), 32811,

56 Vgl. allein BeckOGK / Vogel (Fn. 23), § 793 Rn. 85.2.

57 Baner (Fn.10),§7 A. . 3).

8 Bawer (Fn.10), §7 A. 1L 2).
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gen Rechtsverstindnis, auf Ubertragbarkeit ausgerichtet ist. Aus prakti-
scher Sichtweise wird durch Kryptotoken daher die Umlauffihigkeit un-
korperlicher Werte erhoht. Dies gilt ebenso fiir eine dabei in Betracht kom-
mende Mitgliedschaft.

I11. Subsumtion der Governance-Token

Zurtckfuhrend zur Ausgangsdefinition widmet sich nun folgender Ab-
schnitt zum einen der Frage nach dem Vorliegen einer dezentralisierten
und tokenisierten Mitgliedschaft (unter 1.) und zum anderen der Ein-
ordung als ein dezentralisiertes und tokenisiertes Wertpapier (unter 2.).

1. Dezentralisierte und tokenisierte Mitgliedschaft?

Grundlegende Voraussetzung hinsichtlich des Vorliegens einer Mitglied-
schaft ist die Einordung der in Betracht kommenden dezentralen Zusam-
menschlusse als tauglicher und bestimmbarer Verband. Anderenfalls muss
eine Mitgliedschaft von Vorneherein ausscheiden. Betrachtet man daher zu-
nichst jene Zusammenschliisse, organisieren sich diese als sogenannte De-
centralized-Autonomous-Organizations (DAO) — wie etwa auch Maker-
DAO. Es handelt sich mithin um Zusammenschlisse, die mit Hilfe der
Blockchain-Technologie in digitaler Umgebung verwaltet und ausgefiihrt
werden. 0

Die gesellschaftsrechtliche Einordnung einer DAO bleibt, das deutsche
Recht vorausgesetzt und entgegen den oftmals futuristisch, teils auch sozial-
kritisch anmutenden Eigenbeschreibungen,®! jedoch grundlegender Natur.
Ganz iberwiegend werden DAOs je nach Zweck als GbR/OHG, ge-
gebenenfalls noch in Sonderform der Publikumspersonengesellschaft, ein-
geordnet.®?

Nach eigener Auffassung ist bei jeder DAO eine Einzelfallbetrachtung
vorzunehmen. Abhingig der Ausgestaltung liegt entweder eine (typen-
gemischte) Publikumspersonengesellschaft oder ein nicht eingetragener
wirtschaftlicher Verein vor. Dabei unterliegt die jeweilige Grundeinordung

59 Hierzu etwa Habersack (Fn.11), 106f.; Wiedemann, Die Ubertragung und Ver-
erbung von Mitgliedschaftsrechten bei Handelsgesellschaften, 1965, 611.

60 Etwa Hahn, NZG 2022, 684, 684.

61 Vgl. etwa sehr eindriicklich das Whitepaper der CultDAQ, abrufbar unter: cult-
dao.io/ manifesto, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

62 Umfassend hierzu Mienert, DAOs und Gesellschaftsrecht, 2022, 146f. m.w. N.
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weiter sowohl vereins- als auch gesellschaftsrechtlichen Normen.®3 Auf-
grund des weiten Verstindnisses des Verbandsbegriffs hat diese Unterschei-
dung jedoch keine Auswirkungen, sondern erdffnet vielmehr die Subsum-
tion der aufgestellten Verbands- und Mitgliedschaftsmerkmale.

a) DAOs im Blicke der Verbandsmerkmale

Eine DAO ist eine Organisationseinheit, die am Rechtsverkehr teil-
nimmt.** Das zugrundeliegende Governance-Konzept der DAO ist dazu
bestimmt, besondere Aufgaben zu verleihen, die Rechte des Einzelnen zu
bestimmen und die Ausgestaltung der Zusammenkunft zu konkretisieren.
In der Folge basieren die getroffenen Entscheidungen auf dem Willen der
Governance-Tokeninhaber, die somit eine ,Wirkungseinheit“ sind und
folglich zu einem bestimmbaren Rechtssubjekt werden.®® Es ist dabei un-
erheblich, dass die Interaktion zwischen den Governance-Tokeninhabern
mit in Betracht kommenden Dritten nicht unmittelbar durch die Gemein-
schaft selbst erfolgt.¢® Eine rechtlich verbindliche Interaktion kann erst
dann ablaufen, wenn die Gemeinschaft erfolgreich tiber die Gestaltung
und Umstinde der Zusammenkunft entschieden hat.¢

Hinzu tritt bet DAOs typischerweise ein rechtsgeschiftliches Zweckele-
ment. Aufgrund des weiten Verstindnisses des notwendigen Zwecks sind
zumindest solche DAOs erfasst, die unternehmerisch im Bereich DeFi titig
werden und dabei Finanzanwendungen dem Endnutzer bereitstellen. Fiir
den einzelnen Teilnehmer und damit auch weiter fir die Gemeinschaft wird
durch das Whitepaper festgelegt, welcher Zweck durch die DAO verfolgt
wird, was fur die Gemeinschaft rechtens ist und welche Leitbahnen der
Projekterreichung zugrunde liegen.®® Es resultiert eine Zweckrichtung des
Verbandes, welche im weiteren Verlauf der DAO-Entwicklung gleichzeitig
die mitgliedschaftlichen Befugnisse begrenzt, ausgestaltet und auf den ver-
folgten Zweck ausrichtet. Dieser wird darauf aufbauend durch die jeweilige
DAO als Handlungseinheit im Rechtsverkehr nach auflen verfolgt.

Grundsitzlich ist ebenso das Vorhandensein eines treurechtlichen Ele-
ments fir eine DAO charakteristisch. Dem einzelnen Inhaber der Gover-
nance-Token obliegen immanente Steuerungs- und Blockademoglichkei-
ten, etwa ein dem verfolgten Gesellschaftszweck zuwiderlaufendes Ab-

63 Zum Ganzen Bauer (Fn. 10), {8 B. 1. 2) b) cc).

¢+ Ebenso Baur, Die gesellschaftsrechtliche Auflenhaftung fiir die Verbindlichkeiten
von Decentralized Autonomous Organizations, 2021, 86; Mienert (Fn. 62), 2021.

6> So fiir die GbR als Auflengesellschaft Habersack (Fn. 11), 18.

6 Spindler, RDi 2021, 309, 313.

7 Mienert (Fn.62), 1891.

8 Bauer (Fn.10), § 8 B. II. 2) b) bb) (1) (b).
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stimmungsverhalten. Daraus resultiert die Beachtung gegenseitiger Belange
und Bediirfnisse sowohl der Teilnehmer untereinander als auch der Teilneh-
mer gegentiber der Gesellschaft, da ansonsten jegliche wirtschaftliche Ent-
wicklung verhindert und die notwendige Zweckforderung konterkariert
werden wiirde.®

Dies bedeutet aus praktischer Perspektive:

Die Mitglieder von MakerDAO organisieren sich weitestgehend iiber
eine sogenannte On-Chain-Governance,” bei welcher die Systemregeln di-
rekt nach dem Abstimmungsvorgang in die Blockchain implementiert wer-
den.”! Erst nach einer solchen einheitlichen Willensbildung dieser Organi-
sationseinheit kénnen rechtsverbindliche Anpassungen im Verhiltnis von
MakerDAO zu etwaigen Kreditnehmern der DAI-Stablecoins tiber die zu-
grundeliegende Software als ,, funktionale(s) Vertragsiquivalent“’2 erfolgen.
Jeder Teilnehmer ist gemif} der Ausgestaltung des Whitepapers mit Eintritt
in die MakerDA O-Plattform dazu angehalten, den gemeinsamen Zweck zu
fordern: die Errichtung einer dezentralen Kredit- und Wahrungsplattform.
Dies geschieht dadurch, dass der Teilnehmer bei den Abstimmungen tiber
den weiteren Projektverlauf zum Wohle des Gesellschaftszwecks abstimmt.
Gleichzeitig legt das Whitepaper die Leitbahnen der Gesellschaft fest und
vermittelt, die fir die DAO relevanten Inhalte und welche Wirkungen und
Zustindigkeiten aus dem Governance-Prozess resultieren.”? Daraus folgt
jedoch gleichermaflen, dass die Rechte des einzelnen MKR-Inhabers durch
die Rechte der anderen Teilnehmer und insbesondere durch den Gesell-
schaftszweck begrenzt sind. Es resultieren Treupflichten, da durch die
Summe der gehaltenen MKR-Token umfingliche und gewichtige Entschei-
dungs- und Einwirkungsmoglichkeiten iiber den zukiinftigen Verlauf der
MakerDAO-Entwicklung resultieren. Diese Einwirkungs- und Entschei-
dungsmoglichkeiten haben oftmals direkten Einfluss auf die Wertzumes-
sung eines MKR-Tokens und konnen damit iiber den Erfolg oder Miss-
erfolg der MakerDAO-Plattform entscheiden.

6 Vgl. §705 Abs.1 BGB.

70 Hierzu MakerDAO (Fn. 32); sowie weiter manual.makerdao.com/governance/
voting-in-makerdao /on-chain-governance, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

7l Der Begriff , on-chain® bedeutet, dass die Abstimmungen direkt und ausschliefi-
lich auf der Blockchain ablaufen, vgl. Hahn (Fn. 60), 684; Omlor/Méslein in: Ellen-
berger/Bunte (Hrsg.) (Fn.47), § 34 Rn. 75.

72 Zutreffend Maoslein, ZHR 183 (2019), 254, 264; sowie auch ders., in: Braegel-
mann/Kaulartz (Hrsg.), Rechtshandbuch Smart Contracts, 2019, Kap. 8 Rn. 11.

73 Vgl. MakerDAO (Fn. 32).
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b) Governance-Token im Blicke der Mitgliedschaftsmerkmale

Governance-Token verkorpern ein dominierendes Befugniselement des
einzelnen Tokeninhabers. Die Grundlage bildet eine — im Innehaben der
Token zum Ausdruck kommende — vereinigte Rechtsposition, welche die
mitgliedschaftlichen Pflichten tibersteigt. Diese beginnt in der privatauto-
nomen Entscheidung des einzelnen Tokenerwerbers, an der jeweiligen
DAO teilhaben zu wollen und biindelt auch im dezentralen Bereich in den
Gedanken des Abspaltungsverbots gemifl § 711a S. 1 BGB.7* Demnach ver-
dichten sich auch im dezentralen Verband die Stimm-, Teilhabe- oder Ver-
mogensrechte in einer vereinigten Rechtsposition des einzelnen Tokeninha-
bers.”> Es resultiert die bereits angedeutete ,,permanente[n] Gestaltungs-
befugnis“7¢, welche aufgrund des verlagerten Intermediirsverstindnisses
zeitlich und oftmals inhaltlich unbeschrinkt zur Verfiigung steht. Deutlich
wird dies insbesondere bei Vermogensverteilungen einer DAO, die un-
abhingig des eigenen Zutuns bereits passiv einem jeden Inhaber zu Gute
kommen, etwa durch einen angelegten ,Token-Burn“.”” Der Annahme
eines dominierenden Befugniselements steht gleichermaflen eine auto-
matisch treffende potenzielle Haftung gemafl §721 S.1 HGB’® nicht ent-
gegen. Eine solche ist allein Tatbestandsmerkmal des gesetzlich niedergeleg-
ten Haftungstatbestandes und kein Ausdruck der Mitgliedschaft selbst.”
Ebenso liegt ein materielles Zuordnungselement den Ausgestaltungen im
dezentralen Verband zugrunde. Dieses materielle Zuordnungselement trifft
die Inhaber der Governance-Token grundsitzlich unabhingig davon, ob sie
am jeweiligen Governance-Kontrakt partizipieren oder den Token allein zu
Spekulationszwecken halten. Denn Gegenstand des materiellen Zuord-
nungselements der Mitgliedschaft ist die Teilhabe und damit das Tragen
der Chancen und Risiken durch ein Mitglied entsprechend des Umfangs
und Verstindnisses des jeweiligen Verbandes (DAO).8° Dies muss unter
Fortfiihrung der oben dargelegten Folgentragung sowohl in positiver
Weise — die Wertsteigerung des Projektes — als auch in negativer Weise —
die potenzielle Haftung — gelten. Anderentfalls besteht die Gefahr, dass To-

keninhaber nur von der positiven Seite der DAO profitieren, gleichzeitig

7+ Vormals §717 S. 1 BGB 1.d.E. bis zum 01.01.2024.

75> Vgl. allein Habersack (Fn.11), 77 ff.

76 Habersack (Fn. 11), 82.

77 Hinsichtlich des Begriffs des ,,Token-Burn® vgl. Seregin, Was ist ein Coin Burn
und wie funktioniert Coin Burning?, abrufbar unter: blockchainwelt.de/coin-burn/,
zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

78 Vormals § 128 S. 1 HGB i.d.E. bis zum 01.01.2024.

79 Vgl. Habersack (Fn. 11), 94.

80 Foerster (Fn.6), 241.
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aber eine nicht disponible Haftung gemaf} §721 S.2 BGB durch ihre blofle
Nichtteilnahme ausschliefen konnten. Schlisssig ist vielmehr, dass die ma-
terielle Zuordnung umfassend erfolgt und daher alle Tokeninhaber die
Rechtsfolgen im negativen sowie im positiven Sinn tragen. 8!

Es resultiert daher in Zusammenschau der Verbands- und Mitglied-
schaftsmerkmale in Verbindung der Dezentralisierung und Tokenisierung
die Betrachtung der Governance-Token als eine dezentralisierte und toke-
nisierte Form der Mitgliedschaft. Dies steht in keinem Widerspruch zu den
Gedanken einer schuldrechtlichen Verkntipfung. Die Mitgliedschaft ist ein
subjektives und sonstiges Recht 1.S.d. §823 Abs.1 BGB,® sodass gemif}
der schuldrechtlichen Verkniipfung, Token und Rechtsobjekt getrennt von-
einander tibertragen werden konnen und weiter der Schutz an den Gover-
nance-Token allein mittelbar iiber das Rechtsobjekt resultiert.®

Dies verdeutlicht die praktische Perspektive:

MakerDAO entspricht dem Verbandsbegriff. Es handelt sich um die
dauerhafte Verbindung einer grofleren Anzahl von Personen, welche die
Kreditaufnahme durch Kryptowerte ermoglicht. Die Organisation ist zu-
mindest partiell korperschaftlich organisiert, ist auf einen wechselnden
Mitgliederbestand ausgerichtet und fiihrt einen Gesamtnamen.$* Maker-
DAO ist als nicht eingetragener wirtschaftlicher Verein einzuordnen.$
Die Ausgestaltung der MakerDAO ist bereits aufgrund des immanenten
Konkurrenzdrucks anderer Projekte darauf ausgelegt, dass dem einzelnen
Inhaber des Maker-Tokens mehr Befugnisse vermittelt werden, als verbun-
dene Pflichten einhergehen. Dies zeigt sich insbesondere an der Moglich-
keit des einzelnen Teilnehmers, durch den Abstimmungsvorgang zu par-
tizipieren.8¢ Beispielhaft werden die einzelnen Parameter hinsichtlich der
Kreditvergabe durch die Inhaber der MKR-Token festgelegt. Dies umfasst
etwa die von den Kreditnehmern zu bezahlenden Gebiihren, welche an-
schliefend MakerDAO gutgeschrieben werden (Stability-Fee), oder auch
das quotale Verhiltnis der DAI-Token zu den ausleihbaren Sicherheiten.
Dadurch erwichst dem MKR-Inhaber ein Mehr an Rechten gegeniiber der
Pflichtenseite und biindelt in einem dominierenden Befugniselement.

Dieses trifft jegliche Inhaber der MKR-Token unabhingig davon, ob eine
Interaktion mit dem Governance-Kontrakt erfolgte. Unbeachtlich ist ins-

81 Vgl. Bauer (Fn. 10), § 8 B. IL. 2) b) bb) (2) (b).

82 Habersack (Fn. 11), 98; Schmidt (Fn. 11), 1141.; Merkt (Fn. 11), 309.

83 Vgl. zum mittelbaren Schutz Omlor, in: Omlor/Link (Hrsg.) (Fn.38), Kap.6
Rn. 24; sowie auch Spiegel, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, 2020, 116.

8 Vgl. RGZ 143, 212, 213.

8 Vgl. Bauer (Fn.10), §8 C. 1. 2) b).

8¢ Hierzu insbesondere die Ausfithrungen und weiteren Informationen unter vote.
makerdao.com/, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.
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besondere ein entgegenstehender Wille der MKR-Inhaber, den negativen
Tatbestand der Teilhabe, also das Tragen der Risiken bezliglich der wert-
relevanten Entwicklungen,?” nicht erfilllen zu wollen. Etwaige passive
Wertsteigerungen, wie der Burn-Mechanismus, kommen automatisch je-
dem Tokeninhaber zu, sodass im Umkehrschluss auch eine vollumfingliche
Zuordnung der Mitgliedschaft erfolgen muss. Anderenfalls wire das Er-
gebnis, dass die Pflichtenseite der Mitgliedschaft nur als bloffe Tokeninter-
aktion abgetan werden kénnte und demzufolge in einer ,Rosinenpickerei®
resultiert. Es ist die Unvermeidbarkeit der materiellen Teilhabe, durch wel-
che die Tokeninhaber die Rechtsfolgen umfinglich zu tragen haben und
demnach am Fortgang von MakerDAO im Negativen als auch im Positiven
teilhaben.

Folglich stellen die MKR-Token eine dezentrale und tokenisierte Mit-
gliedschaft eines nicht eingetragenen wirtschaftlichen Vereins dar, welcher
den Namen MakerDAO trigt.88 Abhingig des obigen Verstindnisses der
Tokenisierung resultiert dies in weiteren Folgefragen. Bei zugrunde legen
eines rein schuldrechtlichen Verstindnisses, geht mit der Mitgliedschaft im
dezentralen Kontext bereits keine wertpapierrechtliche Verkniipfung ein-
her. Allein die dingliche Tokenisierung ermoglicht — zumindest theo-
retisch — die nun folgende Frage: Sind Governance-Token ebenso ein toke-
nisiertes und dezentralisiertes Wertpapier?

2. Tokenisiertes und dezentralisiertes Wertpapiers

Die Wertpapiereigenschaft der Governance-Token ist sowohl aus biirger-
lich-rechtlicher Betrachtung (unter a)) als auch aus der Perspektive des Ka-
pitalmarktrechts (unter b)) von Bedeutung. Einerseits werden Governance-
Token in groflem Maflstab emittiert (Kapitalsammelfunktion), andererseits
geht mit ihnen nach der dinglichen Tokenisierung eine (sachenrechtliche)
Verkniipfung von Recht und Token einher.

a) Biirgerlich-rechtliches Verstandnis

Die Entwicklungen durch das ZuFinG verdeutlichen, dass die Frage einer
selektronisch-verbrieften Mitgliedschaft untrennbar mit der Aktie ver-
kntipft ist und daher die biirgerlich-rechtliche Betrachtung der Governan-
ce-Token sich allein im Vergleich zu dieser Wertpapierart bemessen kann.
Dieser Betrachtungsprozess beginnt bereits mit dem Wesen der Aktien-
gesellschaft. Verlgeichsmaflstab konnen dabei wieder allein funktionale

87 Foerster (Fn.6), 241.
88 Bauer (Fn.10), §8 D.
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Grundprinzipien sein, da die formellen Voraussetzungen der Korperschaft
unstreitig nicht vorliegen (etwa §41 Abs.1S.1 AktG oder §23 Abs.1S.1
AktG). Abgeleitet iiber das Wesen eines in Aktien zerlegten Grundkapitals
sind demnach fiir eine AG insbesondere die Prinzipien der Kapitalerhal-
tung und der Kapitalaufbringung charakteristisch.®’

Beide Prinzipien sind jedoch auf die Ausgestaltung einer DAO sowohl
abstrakt-generell als auch konkret-individuell nicht tibertragbar. Dies wird
beispielhaft aus der Perspektive der Kapitalaufbringung dadurch deutlich,
dass Gedanken des Gliaubigerschutzes und die Notwendigkeit des Grund-
kapitals als unabdingbare Haftungssumme der Gliubiger einer Aktien-
gesellschaft im dezentralen Bereich grundlegend fehlgehen.”® Es wird viel-
mehr erst durch die Ausgabe der Governance-Token ein notwendiges Haf-
tungskapital der DAO geschaffen, sodass das Prinzip eines durch die
Aktieniibernahmen der Griinder gedeckten Grundkapitals im Rahmen der
Errichtung einer AG ginzlich missachtet wird.*!

Ubertragen auf MakerDAO zeigt sich dies in einem mehrjihrigen Griin-
dungsprozess, der beispielsweise mit dem Verbot der Stufengriindung un-
vereinbar ist.”2 Ein erstes Grundkapital von MakerDAO wurde erstmals
durch private Verkdufe der Maker-Token erbracht. Im Zuge dessen erfolgte
jedoch nur eine partielle und stufenweise Ubernahme der Token in einem
Zeitraum von knapp zwei Jahren.?” Die Errichtung der Gesellschaft mit der
Ubernahme der Aktien gegen Einlagen gemif} der §§2, 29 AktG stellt je-
doch ein einheitliches Rechtsgeschift dar,** bei welchem gerade nicht das
breite Publikum zur Zeichnung der Governance-Token (Aktien) aufgefor-
dert wird.*

Gleichsam konnte der Standpunkt eingenommen werden, dass der Wille
der Initiatoren einer DAO nicht auf die Griindung einer AG, geschweige
denn auf die Ausgabe einer Aktie, gerichtet ist. Die Privatautonomie sei

89 Vgl. etwa Grigoleit/ Grigoleit, 2. Aufl. 2020, AktG §1 Rn. 26.

% Grundlegend zu diesen Gedanken MAH AktienR /Schiippen, 3. Aufl. 2018, §2
Rn.26; MiinchHdB GesR IV /Kraft/ Rieckers, 5. Aufl. 2020, §16 Rn.1; GK/ Bach-
mann, 5. Aufl. 2017, § 1 Rn. 2.

9 Vgl. §§2, 29 AKiG.

92 Ausfiihrlich zu der Unvereinbarkeit Bauer (Fn. 10), §9 B. II. 1).

% Vgl. hierzu allein MakerDAO, Maker sells $12M of MKR to partners, led by
Andreessen Horowitz and Polychain Capital, abrufbar unter: medium.com/ Maker-
DAO/ maker-sells-12m-of-mkr-to-partners-led-by-andreessen-horowitz-and-poly-
chain-capital-68b2b26548, zuletzt abgerufen am 22.02.2023.

% Vgl. MiKoAktG/ Heider, 6. Aufl. 2024, AktG §2 Rn. 43.

% Vgl. MiKoAktG/ Pentz, 6. Aufl. 2024, AktG §23 Rn. 6.
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demnach mit der Mafigabe zu verstehen, dass allein ein tokenisiertes und
dezentralisiertes Wertpapier mit einem mitgliedschaftlichen Recht an dem
Rechtsobjekt einer DAO bestehen soll. Es soll gerade nicht der Numerus
clausus der Wertpapiere erweitert werden, sondern der zugrundeliegenden
Wertpapierobjekte, wie dies etwa bei §793 BGB und der Realitit des Ka-
pitalmarktes der Fall ist.” Grenze eines solchen weiten Verstindnisses der
Privatautonomie ist jedoch im Bereich der verbrieften und damit fungiblen
Mitgliedschaft das in § 23 Abs.5 AktG niedergelegte Prinzip der Satzungs-
strenge. Dieses hat auf die Mitgliedschaft einen solchen Einfluss, dass etwa
tiber die Anforderungen hinsichtlich etwaiger Minderheitsrechte?” oder die
Zustandigkeitsverteilungen zwischen den Gesellschaftsorganen® die Mit-
gliedschaft in der AG zu einem ,hochgradig standardisierten Serien-
produkt“®? wird.

Im dezentralen Bereich ist dieser Kerngedanke einer in jeder DAO grof3-
tenteils gleich ausgestalteten Mitgliedschaft nicht vorzufinden. Exempla-
risch ist die Trennung zwischen der Position als Aufsichtsratsmitglied und
Vorstandsmitglied — vgl. §105 Abs. 1 AktG - bei einer dezentralen DAO
kein fester Bestandteil einer durch das Whitepaper angelegten korper-
schaftlichen Struktur. Die Projektinitiatoren begleiten oftmals mehrere Po-
sitionen und sind zumindest zu Beginn nicht durch einen replizierbaren
Prozess legitimiert.

So wird bereits bei MakerDAO deutlich, dass zwar dem Grunde nach un-
terschiedliche Organe durch das Whitepaper angelegt sind und daraus eine
korperliche Betrachtung und Einordung als nicht eingetragener wirtschaft-
licher Verein resultieren kann. Dennoch wird etwa im Blicke des § 78 Abs. 1
AktG oder etwa des §96 Abs. 1 AktG deutlich, dass eine klare Zuordnung
einzelner Teilnehmer und der daraus resultierenden Vertretung bzw. Zu-
sammensetzung eines Organs nicht trennscharf moglich ist. Vielmehr sind
die einzelnen ,,Organe” in einer Art und Weise besetzt, die sich jegliche
gesetzliche Grundlage entzieht und noch viel mehr: Im Laufe der DAO
vielfach geindert, personengleich und in sich unschlissig ausgestaltet
wurde. 1%

Daran ankniipfend ergibt sich ebenso kein anderes Ergebnis, wenn die als
sprogrammatische Absage an das Prinzip der Vertragsfreiheit fiir das Ge-

% ehmann (Fn.21), 911f., 358.

97 Koch, 18. Aufl. 2023, AktG § 23 Rn. 36; MiiKoAktG/ Pentz (Fn. 95), § 23 Rn. 164.

%8 KK-AktG/Arnold, 4. Aufl. 2022, § 23 Rn. 146f.; Koch (Fn.97), § 23 Rn. 36; Mii-
KoAktG/ Pentz (Fn.95), § 23 Rn. 164.

9 GK/Réhricht/Schall, 5. Aufl. 2016, § 23 Rn. 174.

100 Zum Ganzen ausfiithrlich Bauer (Fn. 10), §9 B. IL. 2) a).
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biet des Aktienrechts“!9! bezeichnete Geltung des §23 Abs.5 AktG durch
alternative Losungsmoglichkeiten ersetzt werden wiirde. Die Vorschlige
einer Standardisierung ohne geltendes Recht!%? respektive einer an dem
Eigeninteresse des Emittenten ausgerichteten Selbstregulierung des Mark-
tes!® haben bisweilen zu keiner Standardisierung im Markt der Govern-
ance-Token gefiihrt. Die allein durch Angebot und Nachfrage resultierende
Aussortierung und Standardisierung der Marktanbieter sind ohne nennens-
werte Wirkung geblieben. Die Gesamtheit emittierter Governance-Token
zeigt, dass die Ausgestaltung von DAO zu DAO differiert und ein einheit-
liches Gesamtkonzept eines Standardisierungsgefiiges nicht besteht. Die
Griinde hierfiir sind unterschiedlicher Natur: Ein Umstand liegt im Ein-
fluss des dezentralen Finanzumfeldes, welches in groflen Teilen jeglicher
staatlichen Regulierung entbehrt und gesetzliche Ankniipfungsméglichkei-
ten erschwert. Ebenso ist die ,Rechtsform® der DAO ein Kunstbegriff,
welcher oftmals zwischen verschiedenen Gesellschaftsformen schwankt
und eine typisierende gesellschaftsrechtliche Klassifizierung fast unméglich
macht. Abschlieflend ist es das Rechtsinstitut der Mitgliedschaft selbst, wel-
ches aufgrund der dauerhaften Verbandsstellung der Mitglieder eines be-
sonderen gesetzlichen Rechtsrahmens bedarf.'®* Der Zusammenhang einer
Aktie und jeweiligen Aktiengesellschaft kann daher nicht auf das Konzept
Governance-Token und DAO tbertragen werden.

Es soll dennoch nicht unerwihnt bleiben, dass unter zugrunde legen der
dinglichen Tokenisierung den Governance-Token eine den Aktien ver-
gleichbare Verfiigungs- und formelle Zuordnungsfunktion erwichst.1% Da
jedoch das Zusammenspiel zwischen Rechtsform und Rechtsobjekt im de-
zentralen Bereich unstimmig ist und somit bereits eine Einordnung unter
den wertpapierrechtlichen Numerus clausus fehlgeht, resultiert die ding-
liche Tokenisierung in einem Widerspruch. Dieser kann allein dadurch auf-
gelost werden, dass entweder die Grundannahme einer digitalen Verbrie-
fung aufgegeben wird oder das Rechtsobjekt der Mitgliedschaft nicht
besteht. Da letzteres wie oben aufgezeigt nicht der Fall ist, ergibt sich mit-
telbar, dass ein dingliches Verstindnis der Tokenisierung und das damit ver-
bundene Wertpapierverstindnis aus biirgerlich-rechtlicher Perspektive ab-
zulehnen sind.

10t GK/Réhricht/ Schall (Fn.99), §23 Rn. 173.

102 Maflgeblich Kuntz, Gestaltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und
Zwang, 2016, 348, 773.

103 Hierzu Lehmann (Fn.21), 3621.

104+ Hierzu Bauer (Fn.10), §9 B. L. 2) ¢).

195 Bawuer (Fn.10), §9 B. L. 3).
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b) Kapitalmarktrechtliches Verstandnis

Dem gegentiber steht ein kapitalmarktrechtliches Verstindnis des Wert-
papierbegriffes, welches vorliegend durch Art.4 Abs.1 Nr.44 MiFID II
mafigeblich bestimmt wird. Insbesondere wird durch das etwaige Vorliegen
eines ,Ubertragbaren Wertpapieres“ der Anwendungsbereich der denkbar
sachniheren MiCAR ausgeschlossen.!® Dabei ist grundlegend ein starres
Einordungskonzept der Kryptotoken mit den maflgeblichen Tokenkatego-
rien der Security-, Utility- oder Currency-Token milde gesprochen gewagt
und entspricht auch nicht der Verwaltungspraxis der BaFin. Nach dieser
verbieten sich typisierende und kategorische Einordnungen eines Tokens —
es bedarf stattdessen einer Betrachtung des Einzelfalls.!”” Schwerpunkt-
miflig liegt dabei aus der Perspektive der formellen Voraussetzungen des
Wertpapierbegriffs des Art.4 Abs.1 Nr.44 MiFID II die Prifung auf dem
Merkmal der Handelbarkeit. Die Anforderungen an dieses Merkmal sind in
der Literatur umstritten und reichen von dem Erfordernis eines gutgldubi-
gen Erwerbs, tiber das Ausreichen eines dquivalenten Schutzes bis hin zu
dem weiten Verstindnis, das jegliche Formen der Ubertragung als ausrei-
chend erachtet.!® Dabei sprechen insbesondere unter Beachtung des iiber-
greifenden Zieles der MiFID II — eine Vereinheitlichung der europiischen
Kapitalmarktregulierung —1% die besseren Griinde gegen das Erfordernis
eines gutgliubigen Erwerbs, da ansonsten die jeweiligen nationalen Vor-
schriften (etwa zu einem sachenrechtlichen und gutgliubigen Erwerb) zu
einer drohenden Rechtszersplitterung fithren kdnnten.!'® Des Weiteren er-
scheint auch durch die Entwicklung der Blockchain und der damit ver-
bundenen Aufzeichnungsmoglichkeit der Transaktionen zumindest aus
praktischer Perspektive ein iquivalenter Schutz gewihrleistet, sodass im
Ergebnis das Merkmal der Handelbarkeit konkretisiert am Beispiel des
MKR-Tokens als Sinnbild der Governance-Token zu bejahen ist.!!!

Neben diesem formellen Aspekt der Wertpapiereigenschaft treten so-
genannte materielle Anforderungen, die allgemein als eine Vergleichbarkeit
zu den in Art.4 Abs.1 Nr.44 MiFID II aufgefithrten Regelbeispielen be-

106 Art.2 Abs. 4 lit.a) MiCAR 1. V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 MiFID II.

107 Vgl. hierzu BaFin, Merkblatt zu ICOs, 5f., abrufbar unter: bafin.de/ref/1959
8426, zuletzt abgerufen am 22.02.2024.

108 Dazu insgesamt Schwark / Zimmer / Kumpan, 5. Aufl. 2020, WpHG § 2 Rn. 81f.

109 Vel. ErwG. 7 MiFID II, und ErwG. 1 ProspektVO.

110 Rennig, BKR 2021, 402, 405.

1 Vgl. etwa Schwennicke, in: Omlor/ Link (Hrsg.) (Fn. 38), Kap. 8 Rn. 81; Hacker/
Thomale (Fn.24), 666, Zickgraf, AG 2018, 293, 301; Rennig (Fn. 110), 406; Chatard/
Mann, NZG 2019, 567, 572; a. A. Bialluch-von Allworden/v. Allwérden, WM 2018,
2118, 2121; Wolf, Initial Coin Offerings, 2020, 1151.
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schrieben werden.!2 Dadurch soll zum einen der erforderliche Bezug zum
Finanzmarkt hergestellt und zum anderen der Begriff des Wertpapiers ein-
schrinkt werden.!? Inhalt im Bereich der Governance-Token ist daher die
funktionale Vergleichbarkeit zum kapitalmarktrechtlichen Gehalt einer
Aktie aus der Perspektive der Mitgliedschaft. Die Anforderungen hinsicht-
lich dieses Vergleichsbarkeitsmafistabes sind umstritten. Richtigerweise
sind die Moglichkeit eines gutgliubigen Erwerbs und die Notwendigkeit
von eingeriumten Vermogensrechten abzulehnen.'"* Hinsichtlich ersterem
ist dies bereits deshalb der Fall, da die kdrperliche Verbriefung keine uni-
onsrechtliche Voraussetzung fiir das Vorliegen der Wertpapiereigenschaft
ist.!> Beztiglich der Notwendigkeit eingerdaumter Vermogensrechte ist die
Argumentation der gegenteiligen Auffassung bereits in sich unstimmig.
Zwar ist die Verkorperung von Mitgliedschaftsrechten zutreffend Gegen-
stand der Vergleichbarkeit.!'¢ Soweit daraus allerdings gefolgert wird, dass
die Mitgliedschaft stets Vermogensrechte einriume,'” verkennt dies das
Ausdruck der Mitgliedschaft ein dominierendes Befugniselement darstellt,
welches nicht zwingend ein Vermogenrecht beinhaltet.!18

Fir die Vergleichbarkeit ist vielmehr erforderlich, dass ein Governance-
Token dhnliche vergleichbare Befugnisse wie das Finanzprodukt der Aktie
gewahrt und dass bei der Emission der Governance-Token kapitalmarkt-
rechtliche Informationsasymmetrien und Agenturkonflikte zwischen An-
leger und Emittent resultieren. Als Grundtypus der Kapitalfinanzierung
wurzeln in der Aktie mafigeblich die Stellung als Liquidationsbeteiligung,
das Verstindnis als endgliltiges Kapital sowie die Bedeutung als Ge-
winnverwendungsanspruch.!’ Dabei ist das Augenmerk auf Letzteres zu
richten:

12 Klohn/ Parbofer/ Resas, ZBB 2018, 89, 100; Veil, ZHR 183 (2019), 346, 357; Ha-
cker/ Thomale (Fn.24), 6701.; Spindler, WM 2018, 2109, 2112; Zickgraf (Fn. 111), 302;
Wolf (Fn. 111), 121.

113 Vgl. allein Zickgraf (Fn.111), 302.

114 Hierzu Bauer (Fn.10), §9 C. II. 1) b) aa), bb); fiir die Notwendigkeit eines gut-
gliubigen Erwerbs etwa Schwark / Zimmer/ Kumpan (Fn. 108), § 2 Rn. 16; zu der Not-
wendigkeit eingeriumter Vermogensrechte etwa Schwark / Zimmer / Kumpan (Fn. 108),
§2 Rn. 84; Zickgraf, in: Maume /Maute (Hrsg.), Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020,
§ 11 Rn. 52.

115 Vgl. hierzu Wolf (Fn. 111), 123.

16 Hacker/ Thomale (Fn.24), 6711.; Zickgraf (Fn.111), 303.

117 So wohl etwa Schwark/Zimmer/Kumpan (Fn.108), §2 Rn.84; Klohn/Par-
hofer/ Resas (Fn. 111), 101.

118 So kennt die Mitgliedschaft im Idealverein von Natur aus kein Vermogensrechte,
vgl. Lutter (Fn. 11), 93; Habersack (Fn. 11), 80, 83; auch schon Ndgele (Fn. 4), 34.

119 Vgl. oben II. 1. ¢).
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Es wird im Blicke von MakerDAO deutlich, dass jedem Tokeninhaber
derartige Initiativmoglichkeiten zukommen, die in der Sache viel weitrei-
chender als ein Gewinnverwendungsrecht eines Aktionirs sind. Zudem ist
es fir die Inhaber der MKR-Token eine Notwendigkeit, dass tiberhaupt —
entsprechend einer lediglich vom Gewinn abhingigen Dividende — ein aus-
schiittungsfihiger Gewinn besteht. Inwiefern dieser direkt oder mittelbar
durch die Einfithrung eines Burn-Mechanismus verteilt wird, kann jedoch
aus der Perspektive des Anlegerschutzes keine Rolle spielen.'?® Ebenso hat
die Betrachtung der Mitgliedschaft aufgezeigt, dass Informationsasym-
metrien und Agenturkonflikte nicht allein aus finanzieller Perspektive er-
wachsen. Der Begriff der Teilhabe im Sinne des materiellen Tatbestandes
der Mitgliedschaft ist umfassend und verdeutlich vor allem im dezentralen
Kontext die Notwendigkeit, verschiedene Interessensgruppen und unter-
schiedlich kapitalstarke Teilnehmer fiir die Wertentwicklung eines Tokens
in Einklang zu bringen. Anderenfalls fihrt dies dazu, dass die Wertalloka-
tion eines Anlegers durch finanzokonomisch fehlerhafte Entscheidungen
und Einwirkung anderer in einem moglichen Totalverlust endet. Wie die
Crashs am Kryptomarkt etwa durch den Terra-Stablecoin (USDT) auf-
gezeigt haben, passiert dies unabhingig davon ob dem Token eine klassi-
sche ,, Investmentfunktion“ zugrunde liegt.!?! Fiir den Maker-Token ist da-
her im Ergebnis eine kapitalmarktrechtliche Vergleichbarkeit zum Produkt
der Aktie zu bejahen, sodass es sich in der Folge bei diesem um ein Wert-
papier gemafl Art. 4 Abs. 1 Nr.44 MiFID II handelt.

IV. Schluss

Governance-Token sind zumindest aus burgerlich-rechtlicher Perspektive
keine dezentralisierten und tokenisierten Mitgliedschaftspapiere. Gleich-
sam stellen Governance-Token eine tokenisierte und dezentralisierte Mit-
gliedschaft dar. Der Handel mit den Token erfolgt in grofien Volumenbetra-
gen und die Tokenerwerber werden Teil eines Verbandes, welcher je nach
Ausgestaltung Summen in Millionenhéhe verwaltet und gleichzeitig oft-
mals eine Finanz- und Bankdienstleistung betreibt. Die Tokeninhaber tra-
gen die Risiken und Chancen des Zusammenschlusses durch das bewusste
Haben und Halten der Token. Die Folge ist eine dezentralisierte, tokeni-
sierte und praktische maximal umlauffihige Mitgliedschaft. Neben das
Rechtsinstitut der Mitgliedschaftspapiere tritt daher das Phinomen der
Mitgliedschaftstoken. Nach der hier vertretenen Auffassung fiithrt dies je-

120 Vel. Bauer (Fn.10), §9 C. II. 1) b) cc) (1).
121 Zum Ganzen Bawner (Fn.10), §9 C. II. 1) b) cc) (2).
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doch dazu, dass den willentlichen Halter dieser Token, der jedoch nicht am
Governance-Geschehen partizipiert, eine personliche Haftung fiir die Ver-
bindlichkeiten der Gemeinschaft trifft. Dies befeuert eine Flucht in die De-
zentralitat der Initiatoren und trifft letztlich die Anleger, welche auch nach
dem Kapitalmarktrecht nur unzureichend Schutz erfahren. Eine gemifl
Art.3 Abs.1 ProspektVO grundsitzlich fiir den Maker-Token greifende
Prospektpflicht hat bisher keine Wirkung entfaltet. Ein Prospekt fehlt und
ist bereits auch im Zuge des dezentralisierten Aufbaus nur schwerlich um-
setzbar. Gleichwohl ist ein Titigwerden des (europdischen) Gesetzgebers
notwendig, um die positiven und negativen Ausschlige der Dezentralisie-
rung und Tokenisierung in die richtigen Bahnen zu lenken. Allein dadurch
kann an die Stelle der fehlenden Standardisierung der Governance-Token
fiur den Inhaber Rechtssicherheit — sowohl aus biirgerlich-rechtlicher, als
auch kapitalmarktrechtlicher Perspektive — treten. Ob hinsichtlich letzte-
rem durch Einfiihrung der MiCAR Anderungen zu erwarten sind, ist auf-
grund des enggefassten Anwendungsbereiches der Verordnung jedoch frag-
lich.122 Gleichzeitig werden durch die MiCAR neue Fragestellung begiins-
tigt: Umfasst etwa die Anzeigepflicht bei der Uberschreitung bestimmter
Stimmrechtsquoten an Emittenten vermogenswertereferenzierter Token!?
gemafl Art.41 MiCAR auch die Stimmrechte, die durch den Erwerb von
Governance-Token erworben werden?!?* Dies wird die Zukunft zeigen
missen. Die weitere Entwicklung der Governance-Token bleibt jedoch in
jedem Fall ein interessantes Themenfeld des Blockchain-Rechts.

122° Bauer (Fn. 10), §9 C. II1.
123 Vgl. Art.3 Abs.1 Nr.6 MiCAR.
124 Diese Frage aufwerfend Bauer (Fn. 10), §12 A.
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I. Einfithrung

Seit den Anfingen der menschlichen Zivilisation hat die kontinuierliche
Evolution sozialer Strukturen stets neue Mechanismen zur Forderung der
Kooperation und Koordination hervorgebracht. Diese Entwicklung reicht
von