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UNSER ZEICHEN
ERO/xme/sba

“Zukunfisfdhige Rahmenbedingungen der Distributed-Ledger-Technologie im Finanz-

markt schaffen” (BT-Drucksache 19/4217)
Stellungnahme

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

vielen Dank fUr die Einladung zur dffentlichen Anhérung zum Antrag der Fraktion der FDP
“Zukunftsfhige Rahmenbedingungen der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) im Fi-
nanzmarkt schaffen" (BT-Drucksache 19/4217). Gerne nutzen wir das Recht zur Stellung-

nahme. Wie folgt:

1. Blockchain und DLT sind nicht nur Bitcoin, Ether und Co

Die Beschdaftigung des Deutschen Bundestages mit dem Thema Blockchain und DLT ist ein
wichtiges Signal fir den Markt. Die offene Diskussion Uber die Rahmenbedingungen der
DLT fUr den Finanzmarkt ist unterstUtzenswert. Richtig ist zudem, wie es in dem Antrag 19/
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4217 zutreffend formuliert wird, Blockchain und DLT nicht auf den Anwendungsfall von
Krypto-Wahrungen zu reduzieren. Bitcoin war im Jahr 2009 ein erster Anwendungsfall, die
Technologie hat sich jedoch in den vergangenen Jahren massiv weiterentwickelt.

Krypto-Wahrungen und die Finanzierung von Unternehmen Uber sog. Tokensales auf
Blockchains sind daher nur ein Anwendungsfall fUr die Distributed-Ledger-Technologie
(DLT). Es ergeben sich mannigfaltige Anwendungsfalle. Neben der Finanzindustrie spielt
das Thema im Bereich Mobility, Infrastruktur, Energie und Immobilien eine Rolle.

Im Verhdaltnis zu anderen technologischen Entwicklungen steht das Thema Blockchain,
DLT und Krypto noch am zeitlichen Anfang. Jeder hat die persdnliche Erfahrung, wie z.B.
Smart-Phones das individuelle Leben verandert haben. Vergessen wird dabei leicht, dass
die massentaugliche Entwicklung von Smart-Phones kaum alter als 12 Jahre ist. Salopp
gesagt befindet sich die Entwicklung von Blockchain und DLT erst im Stadium der Entwick-
lung von "iPhone 1, vielleicht iPhone 2."

2. Deutschland braucht kein DLT-Gesetz

In der Debatte um die Anwendung von Blockchain und DLT wird oft gefragt, ob Deutsch-
land ein DLT/ Blockchain-Gesetz braucht. Nach unserer Auffassung braucht Deutschland
weder ein DLT-Sonderrecht, noch ein DLT-Gesetz.

a) Security-Token-Offerings Made in Germany sind méglich

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat am 31. Januar 2019 den
ersten Wertpapierprospekt fur ein Security-Token-Offering fir Privatanieger gebilligt. Die
Billigung war nicht nur die erste in Deutschland, sondern auch europaweit nach Oster-
reich die zweite innerhalb der EU.

Emittent ist die in Berlin ansdssige bitbond Finance GmbH, eine Tochter der bitbond
GmbH. Die bitbond GmbH ist ein nach dem Kreditwesengesetz (KWG) reguliertes Institut.
Sie bieten die Vermittlung von Darlehen auf Basis der Krypto-Wahrung Bitcoin an. Die bit-
bond Finance GmbH hat eine tokenisierte Schuldverschreibung herausgegeben. Die In-
novation des Produktes liegt darin, dass eine herkémmliche Verbriefung nicht erforderlich
ist, sondern die FUhrung des Schuldverschreibungsregisters Uber eine Blockchain erfolgt.
Eine bisher im Vermdgensanlagengesefz verankerte Namensschuldverschreibung wird
durch die Nutzung der DLT Ubertragbar sowie auch handelbar und damit rechtlich zu
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einem Wertpapier im Sinne des deutschen und europdischen Wertpapierbegriffs. In der
Konsequenz sind weder Zentralverwahrer, Depotbanken noch Zahistellen erforderlich.
Durch die Nutzung von DLT kann die Emission als sog. Security Token Offering in Eigenemis-
sion erfolgen, wodurch auf die Einschaltung einer Emissionsbank verzichtet werden kann.
Das Produkt ist dabei rechilich konform mit dem KWG, dem Kapitalanlagegesetzbuch
[KAGB), dem Wertpapierhandelsgesetz [(WpHG), dem Wertpapierprospekigesetz
{(WpPG), dem Vermbgensanlagengeseiz (VermAnlIG), dem Geselz zum Aufspiren von
Gewinnen aus schweren Straftaten (GWG) sowie dem Steuerrecht. Mit dem zugrundelie-
genden Konzept ké&nnen in Zukunft alle illiquiden Assets liquide gemacht werden.

b) DLT st6Bt rechilich an Grenzen

Gleichwohl st6Bt die DLT bei der Emission von Token rechtlich an seine Grenzen. Um das
volle Potential der Technologie fir den Finanzmarkt zu heben, sind Anpassungen des Zivil-
und Aufsichtsrechts unerl@sslich. Ziel muss sein, ein harmonisiertes Regelwerk zu schaffen.

aa) DLT und Zivirecht

Gut illustrieren |&sst sich dies am Beispiel des BUrgerlichen Gesetzbuchsi.V.m. dem Schuld-
verschreibungsgesetz (SchuldVG):

Derin §§ 793 Abs. 1 Satz 1, 796 BGB und § 2 SchVG festgeschriebene Skripturakt fUhrt zu
einer Koppelung von Anleihe und Urkunde, die Anleiheemissionen Uber die Blockchain
(also unter Nutzung der Distributed Ledger Technology — DLT) de lege lata ausschlie1, bei
der die Begrindung von Forderungen gegeniber dem Emittenten ausschlieBlich Ober ei-
nen sog. smart contract im Internet mit anschlieBender dezentraler Speicherung sGmtli-
cher emissionsrelevanter Daten erfolgt . Kurz gesagt: Das geseizliche Urkundserfordernis
steht einem praktikablen Einsatz von Blockchain-Technologie im Wege. Das Erfordernis
einer Urkunde findet sich in einer Vielzahl von Rechtsvorschriften des allgemeinen Zivil-
rechts, des Schuldverschreibungsgesetzes, des Gesellschafts- und Depotrechts.

Das deutsche Zivil- und Schuldverschreibungsrecht erweist sich insoweit als nicht technik-
neutral. Denn das Erfordernis der Vorgabe einer Urkunde ist - wenn gleich analog und
“off-line" - die Vorgabe einer Technik. Die L&sung ist daher, das deutsche Zivilrecht tech-
nikneutral auszugestalten.
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Dabei Igsst sich fUr eine Reform leicht auf ein Konzept zurUckgreifen, dass der Bund fUr die
eigene Refinanzierung bereits nutzt:

Danach ist fUr die Begebung einer Schuldbuchforderung des Bundes nach dem Bundes-
schuldenwesengesetz (BSchuWG) keine Urkunde erforderlich. Sie wird durch die Eintra-
gung in das Bundesschuldbuch ersetzt (§ 5 Abs. 1 und 3 BSChuWG). Handelt es sich um
eine Sammelschuldbuchforderung, die auf den Namen einer Wertpapiersammelbank in
das Bundesschuldbuch eingetragen ist (§ 6 Abs. 1 BSChuWG), wird die Forderung kraft
gesetzlicher Fiktion {,gilt") einem Wertpapiersammelbestand gleichgestelit (§ é Abs. 2
Satz 1 BSCchuwG).

Wolite man dieses Konzept auf die Emission von Anleihen in der Blockchain Ubertragen,
wirde der Registerfunktion des Bundesschuldbuchs {§ 5 Abs. 3 BSchuWG) die mit der DLT
verbundene dezentrale Registrierung smtlicher das Rechtsverhdaltnis zwischen Glaubiger
und Emittenten betreffenden Daten entsprechen. Eine Urkundenerstellung wdre in die-
sem Falle entbehrlich.

In § 2 SchuldVG kdénnte eine ergdnzende Regelung aufgenommen werden, wonach sich
die Anleihebedingungen bei einer Emission unter Nutzung der DLT nicht aus einer Urkunde,
sondern aus dem (insoweit Uber die Laufzeit der Anleihe aktuell zu haltenden) Emissions-
prospekt ergeben.

Am Ende stinde die Dematerialisierung der Urkunde und die Schaffung eines Werirechts.
Diese Wertrechte kdnnten vergleichbar dem SchuldbUchern des Bundes auf einem qua-

lifizierten digitalen Register, was Kern der Blockchain-Technologie ist, gefUhrt werden.

im Detail waren zur Umsetzung weitere gesetzliche Anpassungen erforderlich. Dabei u.a.
in folgenden Gesetzen:

e« Bundesdatenschutzgesetz [BDSG)/ Datenschutzgrundverordnung (DSGVO)

e Zivilprozessordnung (ZPQO) mit  Blick auf Beweisfahigkeit  und
Zwangsvolistreckung

e« Insolvenzordnung {InsO)
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bb). DLT und Aufsichtsrecht

Anders als das Zivilrecht ist das Finanzmarktaufsichtsrecht schon heute Uberwiegend
technikneutral. Elementarer Begriff im Zusammenhang mit Token ist die Frage der Einord-
nung als Finanzinstrument.

Die BaFin hat mit Bezug auf Bifcoin und andere Krypto-Wahrungen hierzu klar Stellung
bezogen und diese als Finanzinstrumente, dort Unterfall der Rechnungseinheiten, im Sinne
des KWG qualifiziert. Dies ist folgerichtig. Die europdischen Aufseher ESMA und EBA haben
sich unlangst ebenfalls zum Thema Krypto-Assets geduBert. FUr eine einheitliche Anwen-
dung des weitestgehend europarechtlich gestalteten Finanzmarktaufsichisrechis ware es
winschenswert, wenn die Auffassung der BaFin einheiflich betrachtet wirde. Dabei geht
es nicht darum, neuen Technologien regulatorisch eine Erschwernis zu bereiten, sondern
ein level-playing field zu schaffen. Aus unserer Beratungspraxis nehmen wir wahr, dass
eine belastbare und vergleichbare rechtliche Einordnung von Token und DLT die Akzep-
tanz und Wahrnehmung z.B. bei Investoren deutlich erhdht,

Die zivirechtlichen Anderungen missen verknUpft werden mit dem Aufsichtsrecht. Dazu
werden Anpassungen erforderlich sein, u.a. in folgenden Bereichen:

e  KWG und Begriff des Depotgeschafis (Bankgeschaft VS.
Finanzdienstleistungsgeschdft)

. KWG i.V.m. BAIT, MaRisk, MaComp

» Depotgesetz, MaDepot

« Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

e Ientralverwahrerregulierung (EU-VO CSDR)

. GWG
Damit z.B. Krypto-Handelsplatze ihre Pflicht zur Bereitstellung von Referenzdaten nach Art.
27 MIFIR erfUllen kdnnen, muss schlieBlich die Vergabe von International Security Identifi-
cation Numbers (ISIN} auch fUr Security Token ermdglicht werden oder Kennnummern wie

die International Token ldentification Number (ITIN) als gleichwertige Kennnummer zur
Meldung von Referenzdaten anerkannt werden.
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3. Rahmenbédingungen in Deutschland DLT-freundlich gestalien

Neben den Anpassungen auf zivilrechtlicher sowie aufsichtsrechtlicher Seite ist es erfor-
derlich, die Rahmenbedingungen fUr Akteure im Bereich DLT freundlich zu gestalten.

DLT ist eine grenzenlose Technologie. Die Marktakteure suchen sich zur Umsetzung die
Standorte mit den besten Rahmenbedingungen.

Deutschland, insbesondere voran Berlin, Frankfurt, Hamburg, MUnchen und Stuttgart, hat
gute Chancen, sich in dem Wettbewerb zu behaupten. Erforderlich ist hierzu nach unserer
Auffassung u.a.:

e One-Stop-Shop fiUr Blockchain/ DLI-Geschdaftsmodelle bei der BaFin
einrichten

Im Rahmen des ersten Security-Token Offerings hat sich die BaFin als versierter und zu-
ganglicher Gespréchspartner erwiesen. Die Haltung der involvierten Mitarbeiter war offen
und geprdgt von einem groBen Wissen. Hierauf ist aufzubauen, einerseits durch Ausbau
von Ressourcen an der Schnitistelle von Technologie und Aufsichtsrecht. Andererseits
durch das ZurverfGgungstellen von Informationen zur Zulassigkeit und Umsetzbarkeit von
DLT-Geschdaftsmodellen in Deutschland wie z.B. Checklisten fUr Tokensales, Entschei-
dungsdatenbanken, Best-Practice-Beispielen.

¢ Steuerrecht und Steuververwaltung DLT-fahig machen

Fragen zum Steuerrecht im Zusammenhang mit Blockchain-Anwendungen sind weitest-
gehend unbearbeitet und unerforscht. Ein einheitliches Versté&ndnis zu Fragen der Ertrags-
besteuerung, Umsatzsteuer, Kapitalertrags- und Kirchensteuer Uber das Ob sowie das Wie
sind notwendig. Gleichzeitig sind die Steuerbehdrden technologisch in die Lage zu ver-
setzen, steuerbare Sachverhalte aus den Bereichen DLT Uber Schnittstellen erfassen und
bewerten zu kénnen.

4. Blockchain-Technologie fordern durch staatlichen Einsatz

Die Entwicklung einer Blockchain-Strategie der Bundesregierung und deren Konsultation
ist ein erster richtiger Schritt.
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Gleichzeitig muss mit der Strategie das Versténdnis verbunden sein, die Blockchain-Tech-
nologie durch staatliche Einrichtungen auf kommunaler Ebene oder der Ebene der Lan-
der und des Bundes zu fordern, in dem bisherige Verwaltungsprozesse auf ihre Fdhigkeit
hin Oberprift werden, durch Nutzung der Blockchain-Technologie effizienter und vor al-
fem bUrger- bzw. nutzerfreundlicher gestaltet werden zu kénnen. Beispielsweise im &ffent-
fichen Personennahverkehr, beim Bezug von staatlichen Leistungen, im Melde- und KFZ-
Wesen, im Gesundheitswesen, im Bereich Gesellschaffsgrindungen z.B. bezogen auf For-
merfordernisse und Handelsregistereintragungen oder Grundbicher.

Die Forderung der Blockchain-Technologie in Deutschland ist Standorfpolitik. Am MalB der
Forderung wird sich in absehbarer Zeit zeigen, wo Deutschland im Wettbewerb steht. Die
Voraussetzungen sind gut, gleichzeitig I&sst die fechnologische Entwicklung kein Zdgern
zu. Die Anpassung des rechilichen Rahmens muss noch in dieser Legislaturperiode erfol-
gen. Denn das Wissen zur Blockchain-Technologie entwickelt sich nicht zyklisch, sondern
kumulativ. Wissenskapital ist mobil und bleibt in Deutschland nur erhalten, wenn die Rah-
menbedingungen stimmen.

Mit freundlichen GriBen

Eric Romba
Rechtsanwalt
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