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Schriftliche Stellungnahme im Rahmen der éffentlichen Anhérung zu dem Antrag der
Fraktion der FDP , Zukunftsfahige Rahmenbedingungen fiir die Distributed-Ledger-
Technologie im Finanzmarkt schaffen” (BT-Drucksache 19/4217)

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

wir danken fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme im Rahmen der 6ffentlichen Anho-
rung zu dem Antrag der Fraktion der FDP ,Zukunftsfidhige Rahmenbedingungen fiir die
Distributed-Ledger-Technologie im Finanzmarkt schaffen” (BT-Drucksache 19/4217).
Gerne ergreifen wir die Gelegenheit zur Stellungnahme:

Zu den Punkten im Einzelnen:

E\V/ A



1. Kompetenzausstattung der BaFin

Wir konnten einen deutlichen Kompetenzaufbau bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (,,BaFin“) ab der zweiten Jahreshilfte 2017 beobachten. Das
fachliche Wissen bei den auf diese Themen spezialisierten Mitarbeitern ist inzwischen
sehr gut.

Allerdings halten wir die personelle Ausstattung der mit den Blockchain/DLT beschiftig-
ten Abteilungen noch fiir zu gering. Die BaFin ist aktuell nicht nur mit einer Vielzahl von
Anfragen durch Unternehmen beschiftigt, sondern auch mit der Koordination und Vor-
bereitung der korrespondierenden Arbeiten im BMF, der Abstimmung der Fragen auf
europdischer Ebene im Rahmen der ESMA und vielfaltigen weiteren Aufgabensteliun-
gen. Fir eine zeitnahe Bearbeitung der Unternehmens-Anfragen fehlen daher die erfor-
derlichen personellen Kapazitdten. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Unternehmen im
Hochtechnologiebereich eine sehr hohe Geschwindigkeit bei der Entscheidungsfindung
erfordern. Eine Verfahrensdauer von Monaten (statt Wochen) fiihrt sehr hiufig dazu,
dass die Unternehmen in Jurisdiktionen mit einer agileren Finanzaufsicht ziehen.

2. Transparenz der BaFin in Bezug auf die Blockchain Technologie

Wir unterstiitzen die Forderung nach gréRtmaglicher Transparenz bei der behérdlichen
Entscheidungsfindung lber Blockchain-/DLT-bezogene Fragestellungen. Dies gilt in der
Tat in besonderem MaRe fiir die BaFin, der die Aufsicht Uber die Einhaltung von finanz-
aufsichtsrechtlichen Erlaubnisanforderungen sowie Prospektanforderungen obliegt.

Die BaFin hat in ihrem Hinweisschreiben vom 20.02.2018 (GZ: WA 11-QB 4100-
2017/0010) kommuniziert, nur Einzelfallentscheidungen in diesem Bereich treffen zu
wollen. Dies schafft jedoch keine hinreichende Transparenz liber die gerade entste-
hende Verwaltungspraxis der BaFin. In ihrer Veréffentlichung vom August 2018 (BaFin
Perspektiven) hat die BaFin dann erstmals 6ffentlich konkretere Hinweise zu der Frage
der Token-Klassifizierung gegeben. Die Ausfiihrungen stehen ausdriicklich weiterhin un-
ter dem Vorbehalt der Einzelfallentscheidung.

Die (grundsatzlich verstandliche) Eigenerwartung der BaFin, nur langfristig aufrecht zu
erhaltende Kriterien zu veréffentlichen, behindert eine rechtssichere und sinnvoll ge-
steuerte Entwicklung der schnelllebigen Technologiebranche. Daher begriBen wir den
Beginn der offentlichen Kommunikation Gber die aktuell angelegten Abgrenzungskrite-
rien im August 2018 und regen eine Fortschreibung dieser Linie durch Veroffentlichung
eines formalen Hinweisschreibens zu dem Thema an.

Ebenfalls fiir sinnvoll hielten wir die Flankierung eines solchen Hinweisschreibens durch
eine Veroffentlichung von Einzelfallentscheidungen, auf anonymisierter Basis. Diesem
Wunsch werden regelmdRig datenschutzrechtliche Bedenken sowie die Vertraulich-
keitsverpflichtung der BaFin entgegengehalten. Ein Weg, diesen Bedenken zu begegnen,
ist eine rein typisierende Darstellung. Die englische Finanzmarktaufsicht FCA hat
(Guidance to Crypto Assets, Consultation Paper (CP 19/3)) ebenso wie die MAS aus Sin-
gapur (A Guide to Digital Token Offerings) damit begonnen, Musterbeispiele zu bilden,



um Abgrenzungen deutlicher werden zu lassen. Ferner wiirde eine Einwilligung in eine
Veréffentlichung durch die betroffenen Unternehmen von datenschutzrechtlichen so-
wie Vertraulichkeitsbedenken befreien. Viele Unternehmen haben ausdriicklich Inte-
resse, Uiber das Ergebnis ihrer Abstimmung mit der BaFin zu informieren. Dies wird ihnen
jedoch aktuell von der BaFin ausdriicklich untersagt unter Hinweis darauf, dass mit der
Auskunft der BaFin, wie der Fall von ihr beurteilt wird, keine Werbung gemacht werden
darf.

Die Forderung nach einer mehrsprachigen Veréffentlichung der Informationen der BaFin
in diesem Bereich begriiBen wir ausdriicklich. Der Sektor ist durch Internationalitat ge-
pragt aufgrund der grundsétzlich grenziiberschreitend genutzten Technologie.

3. Prospekterstellung und Prospekthaftung

Token-Emittenten sollten unabhangig von der Klassifizierung der Token die Méglichkeit
haben, sich an die EU-Prospektvorschriften fiir Wertpapierprospekte zu halten und ei-
nen durch die nationale Aufsichtsbehorde gebilligten Prospekt zu veroffentlichen. In der
EU ist die Verdffentlichung eines gebilligten Prospekts der "Goldstandard" fiir das Ange-
bot von Wertpapieren an die Offentlichkeit und damit insbesondere an Privatanleger,
da der Prospekt einer Kohdrenzprifung durch die zustindige Aufsichtsbehdrde unter-
fallt. Wir unterstiitzen das aus Frankreich bekannte ,ICO-Gesetzesmodell” zur Férde-
rung von Transparenz am Kapitalmarkt, indem ein freiwilliges Opt-in fir wertpapier-
fremde-Token (also alle Token, die nicht als Security-Token zu qualifizieren sind) ge-
schaffen wird. Die Aufsichtsbehorde fungiert dann nicht nur als Priif- sondern auch als
Hinterlegungsstelle. Hierdurch wiirde nicht nur mehr Transparenz im noch jungen und
stetig wachsenden ICO Markt entstehen, sondern auch Sicherheit bei den Investoren,
welche ein auf Inhalt und Plausibilitat gebilligtes Dokument der BaFin als Grundlage fiir
fundierte Investitionsentscheidungen nutzen kénnten, zudem wiirde ein zivilrechtlich
relevantes Haftungsdokument geschaffen werden. Das Opt-in und somit die Billigung
des Prospekts durch die BaFin wiirde fiir die Token-Emittenten die ,eingeschrinkte”
Prospekthaftung ermdglichen und damit die zivilrechtliche Prospekthaftung im weiteren
Sinne nach Mafigabe der BGH-Rechtsprechung ausschlieRen.

Eine verbindliche Auskunft der BaFin zur Prospektfreiheit nach dem Vorbild von § 4 KWG
bzw. § 5 Abs. 3 Satz 1 KAGB wire sehr zu begriiRen. Die BaFin sollte — dhnlich wie sie
dies fiir sonstige Anfragen derzeit durch ihr Kontaktformular fiir FinTechs anbietet — An-
fragen zur Prospektpflicht bei jungen Unternehmen, auch verbindlich ohne die Einrei-
chung eines kompletten und kostenintensiven Prospekts ermdglichen. Die Anbieter von
Token hdtten somit einen bestandskraftigen feststellenden Verwaltungsakt zur Verfii-
gung, was die Rechtssicherheit im Vergleich zu den bisher bekannten Auskiinften, die in
ihrer konkreten Ausgestaltung derzeit leider unterschiedlich und von ihrer Rechtsnatur
her mitunter unklar sind, zur Verfligung.

Wie bereits die ESMA in ihrer diesjdhrigen Veroffentlichung zu Crypto-Assets darstellt,
gibt es einige europdische Aufsichtsbehorden, die einen Token-spezifischen Prospektan-
hang unterstiitzen. Auch wir befiirworten dies. Es sollten neue Anhénge zur Prospekt-



verordnung erstellt werden, um Mindestdarstellungsanforderungen speziell fiir ein An-
gebot von Wertpapier-Token an die Offentlichkeit aufzunehmen. Diese Offenlegungs-
pflichten sollten angemessen angepasst werden, um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass die meisten Token in der Vorbereitungsphase von Start-ups ohne nennenswerte
finanzielle Historie ausgegeben werden. Ein Vorbild kann der EU-Wachstumsprospekt
nach Art. 15 EU-ProspektVO sein. Um im Rahmen der EU-Harmonisierung europaweite
einheitliche Standards zu setzen, sollte dieser Vorschlag durch die Bundesregierung auf
EU-Ebene diskutiert werden. Eine nationale Losung wére in Anbetracht des internatio-
nalen Umfelds der Token-Geschdfte nicht zielfiihrend. Dies wird insbesondere dann pra-
xisrelevant, wenn Token auf Grundlage von gebilligten Prospekten grenziiberschreitend
in der EU vertrieben werden sollen.

Auch fiir wertpapierfremde Token soliten neue Anhénge zur Prospektverordnung er-
stellt werden. Die Token-spezifischen Besonderheiten gelten nicht nur fiir Security-To-
ken, sondern gerade auch bei sonstigen Token (so in etwa bei den Utility Token, welche
in den vergangenen 18 Monaten vermehrt von Start-ups zur Unternehmensfinanzierung
ausgegeben wurden).

4, Behorden

(a) Entwicklung interner Uberpriifungsmechanismen und -werkzeuge fiir Transakti-
onen auf DLT-Netzwerken im Rahmen des Veranlagungsverfahrens

Die Blockchain bietet grundsatzlich das Potential samtliche im Netzwerk vorgenomme-
nen Transaktionen nachzuvollziehen und zu analysieren. Die Netzwerkteilnehmer blei-
ben nur anonym, insoweit die Identitdt hinter den von ihnen verwendeten kryptografi-
schen Schliisselpaaren unbekannt ist. Konnte zu einem Zeitpunkt ein Schiiisselpaar einer
Identitat zugeordnet werden, gilt gleiches fiir die Transaktionshistorie und zukiinftige
Transaktionen. Die Identifizierung des Schliisselinhabers kann dabei durch ihn selbst
bzw. einen Schnittstellenanbieter erfolgen, der dem Geldwdschegesetz unterliegt. Ins-
besondere im Hinblick auf die Uberpriifung der in der Steuerveranlagung durch den
Steuerpflichtigen offengelegten Einkiinfte sowie bei der Bekimpfung von Steuerhinter-
ziehung und Geldwasche, sollten die Steuer- und Aufsichtsbehérden entweder eigene
Softwareldsungen schaffen oder Kooperationen mit privaten Unternehmen anstreben,
welche derartige Dienstleistungen erbringen kénnen.

(b) Etablierung eines Analyseinstruments fiir Blockchain-bezogene Daten auslindi-
scher Finanzdienstleister, welche der deutschen Finanzverwaltung (iber den
AEOI gemeldet werden

Werden Token von Investmentunternehmen verwahrt, die gemaR den Common Repor-
ting Standards (CRS) verpflichtet sind Finanzinformationen zu melden, werden diese im
Rahmen des Automatischen Informationsaustausches (AEOI) u.a. an Deutschland gelie-
fert. Insofern sollte sichergestellt werden, dass die in Deutschland zustidndigen Behér-
den diese Informationen interpretieren und analysieren, sowie einen Abgleich mit den
in der Steuerveranlagung deklarierten Einkiinften vornehmen kénnen.



(c) Informationsaustausch zwischen Aufsichts- und Steuerbehérden zur sachgerech-
ten steuerlichen Einordnung neuer Token

Insofern neue Token emittiert werden, welche in Deutschland mit einer Prospektpflicht
einhergehen, beinhaltet der Prospekt regelmiafig Ausfiihrungen zu zivilrechtlichen
Grundlagen sowie steuerrechtlichen Rechtsfolgen. Es ist anzuraten eine interne Daten-
bank zur Verwaltung und zum Informationsaustausch dieser Informationen zwischen
den Aufsichts- und Steuerbehérden einzurichten.

5. Kldrung der regulatorischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen

Hinsichtlich der Kompatibilitat ist zwischen verschiedenen Aspekten zu unterscheiden.
Soweit Rechte wirksam an Token gekniipft werden kénnen (dazu sogleich) werden diese
zum Teil bereits jetzt von europarechtlichen Regelungen erfasst. So ist beispielsweise
ein Gewinnbeteiligungsrecht, das mit einem Token verbunden ist, bereits jetzt von der
europarechtlichen Kapitalmarktregulierung (MiFiD und ProspektVO) erfasst. Aus speziell
deutsch-zivilrechtlicher Perspektive existieren insoweit allerdings einige dogmatische
Herausforderungen, um diese Verbindung von Token und Rechtsposition zu erreichen
(dazu sogleich). Weitere zivilrechtliche Herausforderungen betreffen unter anderem die
Frage, ob und wer bei derart (unterstelit) dezentralisierten Registern fiir Fehler inner-
halb des Netzwerks haftet.

Ebenfalls noch nicht endgultig geklart ist die Frage der rechtlichen Einordnung von To-
ken und — darauf aufbauend — wie die Rechtsposition des Token“inhabers” zu schitzen
ist. Die tiberwiegende Ansicht qualifiziert Token mangels Verkérperung nicht als ,,Sache”
im Sinne des § 90 BGB, sondern als ,,sonstigen Vermégengegenstand®. Das sind indivi-
dualisierbare, vermdgenswerte Objekte und Giiter, Gber die Rechtsmacht im Sinne von
Herrschafts- oder Nutzungsrechten ausgeiibt werden kann. Wer den private key besitzt,
der hat zugleich die Herrschaftsmacht liber den Token. Diese Rechtsposition muss ge-
schiitzt werden. Ob und inwieweit zB §§ 823, 1006 BGB etc ggf analog zu Gunsten des
Schliisselinhabers anwendbar sind, ist gegenwartig Stand verschiedener Diskussionen.
Eine gesetzgeberische Klarstellungen ware dringend wiinschenswert.

Nicht endgliltig geklart ist ebenfalls die Anwendbarkeit des deutschen und europiischen
Verbraucherschutzrechts, speziell im Hinblick auf das Erfordernis und die Ausgestaltung
von Widerrufsrechten. Token werden im Internet verkauft, so dass die Regelungen iiber
Fernabsatzvertrage grds. Anwendung finden diirften. Wiinschenswert wére eine Klar-
stellung des Gesetzgebers, ob und wann der Verkauf von Token unter den Ausnahme-
tatbestand des § 312g Abs.2 Nr. 8 BGB fillt, ein Widerrufsrecht mithin ausgeschlossen
ist. Weiterhin ware wiinschenswert, dass die in Anhang | zu Art. 246a § 1 EGBGB vorge-
sehene Musterwiderrufsbelehrung so angepasst wird, dass sie mit der erforderlichen
Rechtssicherheit auf den Verkauf von Token angewendet werden kann. Eine Klarstellung
sollte zudem erfolgen im Hinblick auf die Frage, ob Token als digitale Inhalte im Sinne
der europdischen Vorgaben anzusehen sind, da hiervon u.a. abhingt, ob Erwerber auf
etwaig bestehende Widerrufsrechte verzichten kdnnen.



6. Kldrung des Urkundenerfordernisses

Die Bundesregierung sollte die Abschaffung des Urkundenerfordernisses (soweit ein sol-
ches besteht) fiir u.a. Aktien und Schuldverschreibungen priifen und die Begebung ent-
materialisierter digitaler Wertpapiere auf Grundlage eines ,qualifizierten digitalen Re-
gister” (im Folgenden auch ,QDR") (analog den Regelungen im Bundesschuldwesenge-
setz fiir 6ffentliche Schuldtitel) erméglichen. Dementsprechend begriiRen wir grund-
satzlich den am 7. Méarz 2019 veroffentlichten gemeinsamen VorstoR des Bundesminis-
teriums der Finanzen und des Bundesministeriums der Justiz und Verbraucherschutz zur
Einfihrung sog. elektronischer Wertpapiere.

Auch wenn heute schon die Méglichkeit besteht, bestimmte Rechtspositionen rechtlich
so mit einem Token zu verkniipfen, dass man bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise
von einer digitalen Verbriefung (sog. Tokenisierung) sprechen kann, bedarf es insbeson-
dere im Hinblick auf die Schaffung kapitalmarktahnlicher Sekundarmarkte fiir wertpa-
pierdhnliche Token diverser Anpassungen im deutschen Zivil- und Aufsichtsrecht, um die
fir Marktteilnehmer erforderliche Rechtssicherheit zu gewihrleisten. Nur mit funktio-
nierenden Sekunddarmarkten lasst sich das wirtschaftliche Potenzial der Tokenisierung
von Rechtspositionen vollstdndig heben. Rechtstechnisch geht es dabei um die Entma-
terialisierung von Wertpapieren, also die Moglichkeit der Begebung entmaterialisierter
Wertrechte, die nur noch digital verwaltet werden. Die DLT ist dabei eine mégliche Tech-
nologie, um ein QDR zu betreiben.

Insbesondere das zivilrechtliche Erfordernis einer Urkunde (im Sinne einer physischen
Verbriefung) nach dem zivilrechtlichen Wertpapierbegriff stellt ein Hindernis bei der To-
kenisierung (d.h. digitalen Verbriefung) von Vermégenswerten dar. Dies gilt sowohl fiir
Eigen- als auch Fremdkapitalinstrumente.

Im Kapitalmarktrecht ist mittlerweile anerkannt, dass tokenisierte Vermégensrechte bei
entsprechender Umlauffahigkeit ibertragbare Wertpapiere im Sinne der MiFID Il dar-
stellen kénnen (vgl. die Definition der “Transferable Securities” nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 44
der Richtlinie 2014/65/EU). Das Erfordernis einer urkundlichen Verbriefung kennt das
europdisch gepragte Kapitalmarktecht nicht. Das hat zur Folge, dass solche Token, die
als Wertpapier im kapitalmarktrechtlichen Sinn qualifizieren, u.a. in den Anwendungs-
bereich des Wertpapierprospektregimes (WpPG und ab dem 21. Juli 2019 die Wertpa-
pierprospekt-VO), der MAR, der MIFIR und des WpHG fallen. Dies entspricht auch der
aufsichtsrechtlichen Verwaltungspraxis der BaFin und anderer nationaler Aufsichtsbe-
hérden bei Anwendung der genannten Vorschriften, die jlingst entsprechende Wertpa-
pierprospekte fiir sog. Security Token Offerings genehmigt haben.

Davon zu unterscheiden ist jedoch der Wertpapierbegriff des deutschen Zivilrechts, der
fir die zivilrechtliche Begebung, Ubertragung, Belastung und Verwaltung von Wertpa-
pieren (und damit mittelbar auch der darin verkérperten Rechte) maBgeblich ist (sog.
zivilrechtlicher Wertpapierbegriff):

Zwar ist auch die deutsche Kapitalmarktpraxis seit Einfihrung des stiickelosen Effekten-
giroverkehr weitgehend entmaterialisiert und vom gesetzlichen Leitbild gelst in dem



Sinn, dass die Berechtigten, also die Anleger, keine (einzel-)verbrieften Urkunden mehr
erhalten. Die Wertpapiere werden in der Kapitalmarktpraxis nur noch globalverbrieft,
bei einem Zentralverwahrer hinterlegt und in den entmaterialisierten Effektengirover-
kehr eingebucht. Die Berechtigung eines Anlegers an einem Wertpapierbestand wird in
einem pyramidenférmigen Verwahrungssystem zwischen Zentralverwahrer und Depot-
banken nur durch Depotgutschriften reprisentiert und die (wirtschaftliche) Ubertra-
gung erfolgt durch entsprechende Depotumbuchungen.

Dies darf aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass sich die zivilrechtliche Ubertragung
nach deutschem Recht begebener girosammelverwahrter Wertpapiere weiterhin nach
dem sachenrechtlich gepragten deutschen Wertpapierrecht richtet. Nach der fiir die
Praxis mafigeblichen ganz herrschender Meinung im deutschen Zivilrecht handelt es sich
bei einem Wertpapier um ein urkundlich verbrieftes Vermdégensrecht, zu dessen Aus-
Ubung der Besitz der (physischen) Urkunde nétig ist. Der Eigentumsiibergang erfolgt,
wenn der Buchungsvorgang bei der Wertpapiersammelbank abgeschlossen ist. Die Um-
schreibung im Depotbuch dokumentiert dabei nach auRen die Anderung des (Fremd-
)Besitzwillens der Depotbanken im Rahmen des mehrstufigen Besitzmittlungsverhiltnis-
ses und fiihrt zum Verlust des Eigentums des VerduBerers nach § 929 S. 1 BGB.

Wegen des Urkundenerfordernisses erfasst der zivilrechtliche Wertpapierbegriff nach
dem fiir die Praxis maRgeblichen herrschenden Verstindnis keine rein digitalen Vermé-
genswerte. Anders als die Rechtsordnungen in beispielsweise Frankreich, Spanien, Ita-
lien, Luxemburg oder der Schweiz kennt das deutsche Zivilrecht grundsitzlich keine ent-
materialisierten Wertrechte (zur Ausnahme der entmaterialisierten Anleihen der 6ffent-
lichen Hand sogleich). Folglich kénnen (digitale) Token mangels physischer Urkunde der-
zeit zivilrechtlich nicht als Wertpapier qualifizieren.

Dies hat eine Reihe von Konsequenzen fiir die Kapitalmarktfahigkeit von Token. Nur
wenn eine vergleichbare Rechtssicherheit (insbesondere bezogen auf die Ubertragung
und Verwahrung) wie im konventionellen Kapitalmarkt gewahrleistet ist, werden auch
institutionelle Marktteilnehmer sich in signifikantem Male engagieren kénnen. Dazu ge-
hort insbesondere die Moglichkeit eines gesetzlich gesicherten gutgldubigen Erwerbs.
Derjenige Anleger, der gutglaubig eine digital verbriefte Rechtsposition erwirbt, muss
davon ausgehen konnen, diese Rechtsposition auch wirksam erworben zu haben. Um-
gekehrt muss sich der Emittent darauf verlassen kénnen, schuldbefreiend an den formell
Legitimierten, also den Tokeninhaber, leisten zu kénnen. Jeder Zweifel daran hindert
letztlich die Etablierung vertrauenswiirdiger Kapitalmairkte, von der alle Investorenklas-
sen gleichermaBen profitieren.

Da es fiir die Tokenisierung, d.h. fur die rein digitale Verbriefung von Rechtspositionen
in Form von entmaterialisierten Wertrechten, an vergleichbaren gesetzlichen Instru-
menten fehlt, versucht sich die Praxis derzeit mit kautelarjuristischen Ldsungen zu be-
helfen. Dazu wird auf Grundlage der jeweiligen Token-Bedingungen eine Beziehung zwi-
schen Token und tokenisiertem Recht konstruiert, die derjenigen zwischen einer Inha-
berschuldverschreibung und verbrieften Recht funktional weitgehend angenihert ist.
Dies geschieht u.a. dadurch, dass die entsprechenden Bedingungen regelmiRig vorse-
hen, dass die Geltendmachung des tokenisierten Rechts gegeniiber dem Emittenten nur



durch den Tokeninhaber moglich ist und die wirksame Ubertragung des tokenisierten
Rechts die technische Ubertragung des Tokens voraussetzt. Dadurch soll verhindert wer-
den, dass technische Zugriffsmoglichkeit auf den Token und materiell-rechtliche Berech-
tigung an der digital verbrieften Rechtsposition auseinanderfallen.

Die Schwache dieser Hilfskonstruktion ist, dass diese weitgehende Anndherung lediglich
schuldvertraglicher Natur ist, also nur zwischen den Parteien Wirkung entfaltet. im Ge-
gensatz z.B. zur Inhaberschuldverschreibung, bei der das ,Recht aus dem Papier” dem
»Recht am Papier” folgt, geniigt eben nicht nur die technische Ubertragung des Tokens
zur wirksamen Ubertragung der darin digital verbrieften Rechtsposition. Mangels ge-
setzlich gesicherten Gutglaubensschutzes kann der Erwerber einer digital verbrieften
Rechtsposition derzeit nicht mit der — jedenfalls fiir institutionelle Marktteilnehmer —
notwendigen Sicherheit davon ausgehen, dass er diese Rechtsposition auch wirksam er-
worben hat. Deshalb bedarf es der zivilrechtlichen Gleichstellung von Wertpapieren und
digital verbrieften Rechtspositionen:

Bund und Lander kénnen bereits heute volistindig entmaterialisierte Anleihen emittie-
ren, die durch Eintrag in das Bundes- oder Landesschuldbuch begriindet werden. Auf
diese privatrechtlichen Verbindlichkeiten der 6ffentlichen Hand finden die gleichen sa-
chenrechtlichen Vorschriften Anwendung wie auf verbriefte Schuldverschreibungen.
Mit dem Bundesschuldenwesengesetz (BSchuWG) hat der Gesetzgeber iiber § 6
BSchuWG eine Gleichbehandlung der Forderungen des Bundes mit verbrieften Forde-
rungen realisiert, indem er die Sammelschuldbuchforderungen als Wertpapiersammel-
bestand fingiert (§ 6 Abs. 2 S. 1 BSchuWG) und die Vorschriften des Depotgesetzes als
entsprechend anwendbar erklart (§ 6 Abs. 2 S. 6 BSchuWG).

Der Gesetzgeber kdnnte in entsprechender Weise die Fiktion auf bestimmte digitale
Rechtspositionen erstrecken, die in einem dezentralen Register, das als QDR qualifiziert,
verwaltet werden. Anstelle des Vertrauens des offentlich gefiihrten Registers des
BSchuWG steht das Vertrauen in das kryptographisch gesicherte dezentrale Register.
Der aus Register eindeutig zuzuordnende Token wiirde den notwendigen Rechtsschein
fur die Inhaberschaft des digital verbrieften Rechts begriinden.

Wegen des fragmentarisch geregelten deutschen Wertpapierrechts erfordert die Ein-
fuhrung von kapitalmarktfahigen Wertrechten eine Reihe von Anpassungen in unter-
schiedlichen Gesetzen und Rechtsnormen. Dazu zdhlen u.a. das BGB, das DepotG, das
SchuldVG, das AktG, die ZPO und die InsO. in Anbetracht des Umstandes, dass die DLT
nur eine mégliche Technologie zur Schaffung und Ubertragung von entmaterialisierten
Wertrechten ist und sich diese Technologie noch in einem sehr friihen Entwicklungssta-
dium befindet, ist es unerlasslich, die Einfiihrung von Wertrechten méglichst technolo-
gieneutral auszugestalten. Die Schaffung eines DLT-Sonderrechts ist daher weder erfor-
derlich noch zweckmaRig. Gleichwohl diirfte es sich anbieten, die fiir die Begebung,
Ubertragung und Verwaltung von Wertrechen wesentlichen Regelungen in einer Art
Wertrechtegesetz zentral zu erfassen.

Damit ist noch nicht die Frage beantwortet, welche Anforderungen an ein QDR zu stellen
sind. In Anbetracht der Rechtsfolgen, die an die hier vorgeschlagene Gleichstellung von



digitalem Wertrecht und konventionellem Wertpapier gekniipft sind, wird man sich in
diesem Zusammenhang mit einer Reihe von moglichen Themen beschéftigen miissen,
die sich nicht nur auf technische (z.B. IT-Sicherheit und Datenschutz, Standardisierungs-
bemiihungen), sondern vor allem auch konzeptionelle Fragestellungen (Betrieb des Re-
gisters und mogliche regulatorische Anforderungen an die beteiligten Parteien, Kon-
sensbildung, Finalitdt der Buchungen, Beweisfahigkeit, Risikomanagement und Compli-
ance) beziehen.

Dariiber hinaus muss die Einfiihrung von entmaterialisierten Wertrechten mit unter-
schiedlichen aufsichtsrechtlichen Regelungen synchronisiert werden. Dies betrifft nicht
nur unterschiedliche nationale Vorschriften des KWG, des WpHG und des KAGB, son-
dern auch europdische Vorschriften wie die Verordnung liber Wertpapierfinanzierungs-
geschéfte (SFTR) sowie die Verordnung liber Wertpapierzentralverwahrer (CSDR). Letz-
tere verlangt beispielsweise, dass Wertpapieren, die an Sekundidrmarkten gehandelt
werden, im Effektengiro bei einem Zentralverwahrer eingebucht werden.

Vor dem Hintergrund der sich eréffnenden neuen technologischen Maglichkeiten sollte
gepriift werden, ob technische Mindeststandards definiert werden kénnen, unter denen
ein dezentrales Verwaltungssystem neben dem monopolisierten Zentralverwahrungs-
system anerkannt werden kann.

7. Banken

Im Rahmen der am Markt bestehenden Geschaftsmodelle mit Kryptowédhrungen und
anderen Token libernehmen Banken verschiedene Funktionen. Sofern das Geschéfts-
modell den Erwerb von Token gegen Zahlung von FIAT-Wahrungen umfassen, Gberneh-
men Banken die Abwickiung der Geldzahlungen und fiihren hierbei Konten fiir Kunden
und/oder Anbieter, auf die die Geldzahlungen verbucht werden. Fiir diese Tatigkeiten
gelten die gleichen Regeln wie fiir entsprechenden Tatigkeiten, die nicht im Zusammen-
hang mit Geschaftsmodellen mit kryptographischen Token erbracht werden.

Banken Gbernehmen dahingegen nur selten die Funktion als Verwahrer von Token. Ub-
licherweise wird diese Dienstleistung von Unternehmen angeboten, die aus dem Block-
chain-Bereich kommen und gegebenenfalls bei ihrem Geschaftsmodell mit Banken oder
Finanzdienstleistungsinstituten kooperieren.

Angebote fiir die Verwahrung von Token kénnen verschiedene Ausgestaltungen haben.
Diese reichen von Software oder Online-Angeboten, bei denen nur der Nutzer Zugriff
auf die Private Keys des Wallet hat und somit jederzeit ohne Mitwirkung des Anbieters
Uber die dem Wallet zugeordneten Token verfiigen kann, bis zu Online-Angeboten bei
denen Token fiir einzelne oder mehrere Nutzer einen oder mehreren Online-Wallets zu-
geordnet werden, flir die nur der Anbieter liber den Private Key verfiigt. Der Nutzer kann
hier somit ohne Mithilfe des Anbieters nicht iber die Token verfiigen.

Insbesondere das letztere Angebot geht mit Risiken fiir den Kunden einher, da der
Kunde darauf vertrauen muss, dass der Anbieter iiber eine angemessene Organisation
und Sicherheitsmechanismen verfiigt, um einen Verlust der Token zu vermeiden, und



dariiber hinaus jederzeit in der Lage ist, Giber die dem Online-Wallet zugeordneten To-
ken zu verfiigen bzw. dem Nutzer verfligbar zu machen (vgl. EBA, Report with advice for
the European Commission on crypto assets, Rn. 31 mit einer Ubersicht von Risiken fiir
Verbraucher im Zusammenhang mit Anbietern von Online-Wallets).

Dementsprechend stellen bestehende Definitionen, wann eine Verwahrung von Token
vorliegt, darauf ab, dass der Anbieter den Private Key des Wallets fiir den betreffenden
Nutzer halt. So definiert Art. 3 Nr. 19 der Richtlinie (EU) 2018/843 (5. Geldwischericht-
linie) Anbieter von elektronischen Geldbérsen als einen Anbieter, der Dienste zur Siche-
rung privater kryptografischer Schliissel im Namen seiner Kunden anbietet, um virtuelle
Waihrungen zu halten, zu speichern und zu Gbertragen. Diese Definition deckt sich auch
mit der von der European Securities Markest Authority in ihrem , Advice Initial Coin Of-
ferings and Crypto-Assets” (ESMA50-157-1391) dargelegten Einschatzung, welche Tatig-
keiten als Verwahrung von Kryptowahrungen qualifizieren kénnte (ESMA50-157-1391,
Rn. 164).

Diese Tatigkeit (auch wenn sie von Banken erbracht werden), ist weder mit der Tatigkeit
einer Kontofiihrung noch der einer Wertaufbewahrung vergleichbar. Anders als bei der
Kontofiihrung nimmt der Anbieter der Verwahrung von Token gerade keine Buchungen
auf dem Konto vor. Die dem Wallet zugeordneten Token werden diesem vielmehr durch
Validierung der Transaktion in dem (dezentralen) Netzwerk zugebucht. Der Anbieter der
Online-Wallet ist lediglich in der Lage mittels des Private Keys (im Auftrag des Kunden)
Transaktionen in Bezug auf das Online-Wallet auszuldsen. Auch erfolgt wie bei der Wer-
taufbewahrung keine Verwahrung von beweglichen Sachen, sondern eine Speicherung
des Private Key fiir den Nutzer und somit eine Speicherung von Daten. Wegen diesen
Unterschieden ist eine entsprechende Einordnung als Kontofiihrung oder Wertaufbe-
wahrung zur Zeit nicht angebracht.

Anbieter von Online-Wallets, die auch die Private Keys fiir deren Nutzer verwahren, un-
terliegen in Bezug auf diese Tatigkeit keiner Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesenge-
setz. Dies gilt auch, wenn die entsprechende Tatigkeit von unter dem Kreditwesengesetz
regulierten Instituten erbracht wird. Als nach dem Kreditwesengesetz regulierte Tatig-
keit kime grundsatzlich das Depotgeschaft (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG) in Betracht. Das
Depotgeschaft ist die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren fiir Dritte. Bei den
Wertpapieren handelt es sich in diesem Zusammenhang nur um Wertpapiere im Sinne
von § 1 Abs. 1 des DepotG. Diese umfassen Urkunden, die ein Recht in einer Weise ver-
briefen, dass nur der Inhaber der Urkunde dieses Recht ausiiben kann. Die durch Token
reprdsentierten Rechte sind nicht in einer Urkunde verbrieft. Token qualifizieren daher
zur Zeit nicht als Wertpapiere im Sinne des DepotG. Dies gilt auch fiir die Verwahrung
von Token, die als Wertpapiere im Sinne des Kreditwesengesetz / Wertpapierhandels-
gesetz qualifizieren, da auch diese nicht in Urkunden verbrieft sind.

Sofern Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Verwahrung von Token mittels On-
line-Wallets anbieten, ist zu beachten, dass das Depotgeschift ebenfalls als Wertpapier-
nebendienstleistung nach § 2 Abs. 9 Nr. 1 WpHG qualifiziert. Die Definition des Depot-
geschafts nach dem Wertpapierhandelsgesetz weicht jedoch von der Definition des Kre-
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ditwesengesetzes ab. Das Depotgeschéft im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes um-
fasst die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten (im Sinne des WpHG) fiir
andere einschlieflich der damit verbundenen Dienstleistungen. Dementsprechend
kdnnte in Bezug auf Token, die als Wertpapiere und damit als Finanzinstrumente im
Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes qualifizieren, der Tatbestand des Depotgeschifts
erfillt sein, wenn man annimmt, dass der Verwahrer des Private Keys letztendlich auch
die dem betreffenden Online-Wallet zugeordnete Token, die als Wertpapier qualifiziert,
verwahrt.

Diesbeziiglich ist zu beachten, dass nach § 84 WpHG ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen MaRnahmen zum Schutz der Eigentumsrechte seiner Kunden an Finanzin-
strumenten treffen muss, die sich im Besitz des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens befinden. Ein solches Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist verpflichtet,
Wertpapiere, die es bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen von Kunden er-
halt, an ein Kreditinstitut weiterzuleiten, das nach dem Kreditwesengesetz zum Betrei-
ben des Depotgeschifts zugelassen ist. Diese Regelung erscheint in Bezug auf Token, die
als Wertpapiere qualifizieren, problematisch, da zum einen Kreditinstitute regelmiRig
die Verwahrung von Private Keys / Token in Form von Wallets nicht anbieten und zum
anderen sich das Depotgeschift im Sinne des Kreditwesengesetz signifikant von der Ver-
wahrung von Private Keys / Token unterscheidet. Daher wire eine gesetzgeberische
Klarstellung (idealerweise auf europdischer Ebene) wiinschenswert, dass das betref-
fende Wertpapierdienstleistungsunternehmen MaRnahmen zu treffen hat, die sicher-
stellen, dass die wirtschaftliche Verfligungsgewalt (iber die Token beim jeweiligen Kun-
den verbleibt.

Sofern aufgrund den mit der Nutzung von Online-Wallets, bei denen der Private Key vom
Anbieter verwahrt wird, verbundenen Risiken eine Regulierung der Titigkeit erfolgt,
wdre eine einheitliche europaische Regulierung wiinschenswert, die es erlaubt, die ent-
sprechende Dienstleistung in allen Mitgliedsstaaten der EU zu erbringen.

Im Rahmen einer etwaigen Regulierung sind die Blockchain-spezifischen Besonderhei-
ten zu beriicksichtigen. Eine pauschale Ubertragung der Erlaubnisanforderungen und
Organisationspflichten von Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten er-
schiene hierbei als iberzogen. Fiir die Sicherung der rein digital verwahrten Private Keys
ist vielmehr die Nutzung zuverldssiger IT Systeme und Vorhaltung entsprechender Ba-
ckup-Lésungen erforderlich.

8. Steuern
(a) Steuerrechtliche Tokenklassifizierung

Auch im Steuerrecht spiegelt sich die Innovationskraft der Blockchain insoweit wider,
dass bis dato nur ausgewihlte AuRerungen der Finanzverwaltung und des Gesetzgebers
zur ertragsteuerlichen Klassifizierung Blockchain-basierter Token identifizierbar sind.
Neben vereinzelten Anfragen des FDP-Bundestagsabgeordneten Frank Schiffler aus
2013 (vgl. BT-Drs. 17/14530, S. 40.), die sich ausschlieBlich auf Bitcoin beschrinkten,
sorgte insbesondere das Antwortschreiben des Parlamentarischen Staatssekretirs Dr.
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Michael Meister vom 29.12.2017 (vgl. BT-Drs. 19/370, S. 21) — in welchem sich die Aus-
sagen erstmals auf den generellen Terminus ,Kryptowidhrungen” bezogen — fiir die der-
zeit ganz h.M., dass Geschéfte mit Blockchain-basierten Vermégenswerten im Privatver-
maogen pauschal unter § 23 EStG als private VerduRerungsgeschifte subsumiert werden
kénnen (vgl. Stellungnahmen der Finanzverwaltung: OFD NRW vom 20.04.2018, Kurzin-
formation ESt, Nr. 04/2018; FinMin Hamburg vom 11.12.2017, DB 2018, S. 159; Litera-
turmeinungen: Behrendt, P./lanken, S., DStZ 2018, S. 345; Heuel, |./Matthey, 1., EStB
2018, S. 265; Hornung, C./Westermann, B., DStZ 2018, S. 303; Kanders, T./Thonemann-
Micker, S./Gréfen, M., ErbStB 2018, S. 149; Reiter, C./Nolte, D., BB 2018, S. 1180f.; Rich-
ter, L./Augel, C., FR 2017, S. 948f.; Pinkernell, R., Ubg 2015, S. 25; Eckert, K.P., DB 2013,
S. 2109.). Diese undifferenzierte Klassifizierung von Kryptoassets als private Wirtschafts-
giter sollte insbesondere unter Beriicksichtigung der verschiedenen funktionalen und
rechtlichen Ausgestaltungsformen von Token sowie der daraus resultierenden Rechts-
beziehungen zwischen Tokeninhabern und Emittenten nicht in allen Fillen zu einer
rechtskonformen Besteuerung fiihren. Vielmehr beschrénkt sich diese steuerliche Wiir-
digung wohl ausschlieRlich auf Token, die in brancheninternen Abgrenzungsversuchen
als Currency- oder Utility-Token bezeichnet werden. U.E. bedarf es hier einer steuerspe-
zifischen Differenzierung von verschiedenen Tokenmodellen, welche mit unterschiedli-
chen Rechtsfolgen einhergehen. Auf dieses Differenzierungserfordernis sollte in zukiinf-
tigen Verlautbarungen der Bundesregierung und Finanzbehérden inshesondere hinge-
wiesen werden. U.E. kdnnte ein Differenzierungsschema wie folgt, die am Markt zu be-
obachtenden Erscheinungsformen sowie systemimmanente Rechtsfolgen widerspie-
geln:

Steuerrecht Steuerrecht Steuerrecht
Kategorie Rechtliche Grundiage (Emittent) (Investor - laufend) (Investor - Exit)
Currency Token Keine Rechtsanspriiche KSt, GewSt PY: BESt SEVG)
Rechtsbeziehung USt, KSt, )
Utility Token zwischen Tokeninhaber GewsSt (bei PV: :St S;VG)
und Emittent Einldsung) )
mz:;:il'l‘chk)az:? i.d.R. schuldrechtliche - PV: ESt (AbgSt) PV: ESt (AbgSt)
. Vertragsbeziehung BV: BE BV: BE
Derivate
Genussrecht Schuldrechtliche . PV: ESt (AbgSt) PV: ESt (AbgSt - ggt. § 17
(EK-3hnlich) Vertragsbeziehung EK BV: BE (ggf. § 8b KStG / EStG)
§ 9 Nr. 2a GewsStG) BV: BE (i.d.R. § 8b KStG)

Je nach Ausgestaltung, bestimmt sich neben den ertragsteuerlichen Implikationen auch
die verfahrensrechtliche Vorgehensweise. So unterliegen Ertrdge aus hier als Mez-
zanine-Kapital, Genussrecht oder Derivate dargestellte Tokenmodelle grundsitzlich
nach den §§ 20, 43a ff. EStG dem Kapitalertragsteuerabzug, insofern es sich um einen
inlandischen Emittenten handelt oder die Verwahrung durch ein inldndisches Kreditin-
stitut erfolgt.

(b) FIFO-Verbrauchsfolgeverfahren bei VerauRerungen von Currency und Utility To-
ken
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Nach § 20 Abs. 4 S. 7 EStG i.V.m. Rz. 97 ff. des BMF-Schreibens vom 18. Januar 2016
(Abgeltungsteuererlass) ist das First In First Out (FIFO) Verbrauchsfolgeverfahren bei der
Ermittlung von VerduRerungsgewinnen aus Wertpapieren zu Grunde zu legen. Nach Rz.
97 f. des Abgeltungsteuererlasses ist diese ferner fiir jedes Depot einzeln vorzunehmen.
Demnach gilt dies auch fiir Tokenmodelle, die vorstehend als Mezzanine-Kapital, Ge-
nussrecht oder Derivate dargestellt wurden. Fraglich ist die Behandlung von Currency
und Utility Token, welche als private Wirtschaftsgiiter dem Besteuerungsregime des §
23 EStG unterliegen. Nach ganz h.M. soll auch hier FIFO zur Anwendung kommen (vgl.
FinMin Hamburg, DB 2018, S. 159; Behrendt, P./lanken, S., DStZ 2018, S. 345; Reiter,
C./Nolte, D., BB 2018, S. 1182; Heuel, I./Matthey, I., EStB 2018, S. 267; Pinkernell, R.,
Ubg 2015, S. 25). Jedoch fehlt es bisher — mit Ausnahme des Erlasses des FinMin Ham-
burgs vom 11.12.2017 - einer gesetzlichen Grundlage oder Verwaltungsanweisung. In
Frage kommt insbesondere in Hinblick auf das BFH-Urteil vom 24.11.1993 auch die An-
wendung eines gewichteten Durchschnitt-Verfahrens, da § 23 Abs. 1 5. 1 Nr. 2 S. 3 EStG
FIFO ausschlieBlich fiir Fremdwahrungen normiert, welche als gesetzliche Zahlungsmit-
tel eines auslandischen Staats definiert sind. Bis auf wenige Ausnahmen wie den vene-
zolanischen Petro sollte dies wohl regelmaRig bei Blockchain-basierten Token nicht der
Fall sein.

U.E. sollte aus gesetzessystematischen Erwagungen das FIFO-Verfahren auch fiir Cur-
rency und Utility Token gesetzlich oder durch Verwaltungsanweisung normiert werden,
um eine Ungleichbehandlung ggii. anderen Anlageklassen zu vermeiden, fiir welche das
deutsche Einkommensteuergesetz stringent das FIFO-Verfahren im Privatvermégen vor-
sieht. Ebenso solite, wie im Abgeltungsteuererlass vorgesehen, die Anwendung des
FIFO-Verfahrens depotgetrennt vorzunehmen sein, um dem Einzelbewertungsgrund-
satz des § 23 EStG als ,,overriding principle” gerecht zu werden. Die Anwendung eines
Bewertungsvereinfachungsverfahrens wie FIFQ ist ein praxisnotwendiges Mittel, um der
Marktkomplexitat gerecht zu werden, sollte jedoch im Zweifelsfall nicht dem normier-
ten Willen des Gesetzgebers vorgehen. Wenn ein Token in einem Depot verduBert wird,
lasst sich dieser VerduBerungsvorgang regelmiBig diesem Depot zuordnen, ohne, dass
dies den Komplexitatsgrad der Berechnung steigert. Demnach entspricht eine depotge-
trennte, also eine nach Walletanbietern und Bérsen differenzierte Anwendung von FIFO,
dem teleologischen Sinn des § 23 EStG und gewahrleistet trotzdem eine praxisnotwen-
dige Vereinfachung.

(c) Rechtssystematische und praxistaugliche steuerliche Erfassung von Hard Forks
durch die sog. FuBstapfentheorie

Fraglich ist, wie sog. Hard Forks, d.h. Aufspaltungen 6ffentlicher Blockchains ertragsteu-
erlich zu wiirdigen sind. U.E. sollte hier die herrschende Literaturmeinung zutreffend
und Forks als ertragsneutraler Vorgang im Wege der FuRstapfentheorie zu behandeln
sein. Die Aufteilung der historischen Anschaffungskosten sollte dabei nach der Gesamt-
wertmethode erfolgen (vgl. Hakert, A./Kirschbaum, B., DStR 2018, S. 882; Himmer,
K./Berchtold, M. et al., Forks, 29.01.2018, http://www.explore-ip.com/2018_Implikati-
onen-Soft-und-Hard-Forks.pdf, 23.02.2019).

13



(d) Etablierung einer praxistauglichen Regelung fiir den Einsatz von Token als Zah-
lungsmittel flir Waren und Dienstleistungen

Die steuerliche Klassifikation von Fremdwéahrungen, Currency und Utility Token als pri-
vate Wirtschaftsglter bzw. Finanzinstrumente fiihrt zu einer potentiellen Steuerpflicht
von Transaktionen mit diesen. Die hieraus resultierenden Dokumentationserfordernisse
stellen ein bedeutendes Hindernis fiir die Verwendung von Blockchain-basierten Token
als alternatives Zahlungsmittel dar, da alltdgliche Kaufvorginge nur schwer mit dem
rechtlichen Erfordernis der VerauBerungsgewinnermittlung vereinbar sind. Dies ist ins-
besondere kritisch in Bezug auf micro-payments, welche voraussichtlich im Rahmen von
Internet of Things (loT) Anwendungen eine entscheidende Rolle einnehmen werden
(vgl. Sixt, E./Himmer, K. et al., Positionspapier Tax & Accounting, Bundesverband Block-
chain e.V.). U.E. sollte die bestehende Freigrenze des § 23 EStG — zumindest fiir diese
Zwecke — signifikant erhoht oder lex specialis Regelungen fiir diesen Anwendungsfall
gefunden werden, um eine Steuerfreiheit resp. Vereinfachung der Dokumentationser-
fordernisse in diesem Zusammenhang sicherzustellen. Eine weitere denkbare Vorge-
hensweise ware, Zahlungsvorgdnge im Rahmen der personlichen Lebensfiihrung des
Steuerpflichtigen von der Besteuerung auszuschlieBen.

(e) Uberpriifung marktgingiger Dokumentationstools und Entwicklung von Empfeh-
lungen fiir Steuerpflichtige

Durch die mediale Aufmerksamkeit, welche sich insbesondere im Jahr 2017 auf Block-
chain-basierte Vermégenswerte richtete, kam es zum Markteintritt von Privatinvesto-
ren, die regelmaRig im Unklaren {iber marktiibliche Compliance-Anforderungen im Fi-
nanz- und Asset-Management-Umfeld sind. Dies fiihrte zu einer nicht unbetrichtlichen
Anzahl an Anlegern, die potenziell ohne Kenntnis liber die steuerlichen Rechtsfolgen sig-
nifikante steuerpflichtige Einklinfte durch Tauschvorginge zwischen verschiedenen
Kryptoassets realisierten, ohne, dass ihnen Steuerliquiditdt in Euro zur Verfligung steht.
Vor diesem Hintergrund, laufen betroffene Steuerpflichtige Gefahr Steuerhinterziehung
zu begehen, wenn sie sich nicht aktiv um die Steuercompliance bemiihen, d.h. ihre An-
lagetétigkeit gegeniiber dem Finanzamt offenlegen. Dieses Risiko wird zusitzlich durch
offene Rechtsfragen, Fehlinformationen und der mangelnden Fihigkeit vieler Steuerbe-
rater groBe Datenmengen aufzubereiten verstarkt.

Da herkdmmliche Finanzanlagen im Rahmen des Abgeltungsteuerregimes einer Quel-
lenbesteuerung unterliegen, verlassen sich Anleger und Berater zumeist auf den Steu-
erabzug durch das Finanzinstitut oder den Emittenten bzw. auf offizielle Dokumente die-
ser. Da Currency und Utility Token jedoch keiner Quellenbesteuerung unterliegen und
die brancheniiblichen Finanzdienstleister i.d.R. keine Steuerreporting-Dienstleistungen
erbringen, liegt die Berechnung und Erkldrung der Einkiinfte bei den Steuerpflichtigen
und / oder ihren steuerlichen Beratern. Dies fiihrt oftmals zu Eigenberechnungen oder
den Riickgriff auf auslandische Serviceanbieter, welche nicht mit linderspezifischen Ge-
setzesvorgaben vereinbar sind. Bis eine funktionierende Infrastruktur im Markt vorhan-
den ist, kommen daher Softwarelésungen, welche Anlegern und Beratern erméglichen
rechtskonform Einkiinfte in einer Form zu ermitteln und offenzulegen, dass sie von den
Finanzdmtern (iberpriift und akzeptiert werden kénnen, eine wichtige Bedeutung zu.
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Derzeit gibt es wenige Softwarelésungen fiir den deutschen Markt. Da es dem durch-
schnittlichen Rechtsanwender nicht méglich ist, Anbieter hinsichtlich einer zutreffenden
Anwendung gesetzlicher Regelungen zu differenzieren, ist eine Analyse der Softwarel6-
sungen durch die Steuerbehorden, sowie eine daraus resultierende Handlungsempfeh-
lung fiir Rechtsanwender dringend zu empfehlen.

(f) Auslegung des § 23 Abs. 2 Nr. 2 S. 4 EStG in Bezug auf Blockchain-basierte Token

Oft diskutiert wird eine etwaige Verlangerung der Spekulationsfrist, wenn z.B. durch
Teilnahme an Konsensfindungsalgorithmen neue Coins generiert werden. GemaR § 23
EStG stellen Verkdufe von privaten Wirtschaftsgiitern nur private VerduRerungsge-
schafte dar, wenn zwischen Anschaffung und VerduRerung nicht mehr als ein Jahr liegt.
Falls durch das Wirtschaftsgut in zumindest einem Kalenderjahr Einkiinfte erzielt wer-
den, erhoht sich die Haltefrist gemaR § 23 Abs. 1 Nr. 2 S. 4 EStG auf 10 Jahre. Eine Ver-
zehnfachung der Haltefrist hatte enorme Auswirkungen auf das Verhalten der Markt-
teilnehmer, denn steuerfreie Gewinne in einem derzeit noch sehr neuen und volatilen
Markt waren nicht planbar. Zukunftstechnologien wie das Proof of Stake-Verfahren wiir-
den somit zumindest weniger Interesse erfahren, was potentiell mit einer negativen
Auswirkung auf die Attraktivitdt des Innovationsstandorts Deutschlands einhergeht.

Die Einfihrung der Haltefristverlangerung lasst sich auf das Unternehmensteuerreform-
gesetz 2008 zuriickfiihren. Die Verlangerung wurde aufgrund von Steuersparmodellen —
sog. Containerleasingmodelien — eingefiihrt, um einen Steuerspareffekt, der sich aus ei-
nem Auseinanderfallen zwischen pauschaler Abschreibung (nach AfA-Tabelle) und tat-
sachlichem Wertverzehr ergab einzudédmmen (vgl. BT-Drs. 16/4841, S. 58). U.E. erfor-
dert die Gesetzesnorm demnach eine teleologische Reduktion auf ihre Zweckbestim-
mung als Steuervermeidungsbekampfungsvorschrift. Die grammatikalische Umsetzung
im Gesetzestext ist folglich zu breit und undifferenziert. Da Token, welche als private
Wirtschaftsglter qualifizieren, regelmiaRig keinem natiirlichen Wertverzehr und ent-
sprechend keiner Abschreibung unterliegen, ist durch diese ein Steuersparmodell i.S.d.
Containerleasings undenkbar. Eine Klarstellung des Gesetzgebers oder eine differen-
Zierte Eingrenzung auf Steuersparmodelle durch Verwaltungsanweisung wére daher er-
strebenswert.
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