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Jeder ICO steht vor zwei rechtlichen 
Herausforderungen.

Token

Aufsichtsrechtliche Compliance

Zivilrechtliche Wirksamkeit

ICO = Token vs. Payment (FIAT, 
CrypC)
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Aufsichtsrechtliche 
Compliance für ICOs



6

In Deutschland werden ICOs von der BaFin 
weder privilegiert noch diskriminiert.

?
„Technikneutrale“ 
Einzelfallbetrachtung
Hinweisschreiben der 
BaFin vom 20.02.2018
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Für die BaFin ist entscheidend, was im Token „drin“ 
ist.

Finanzinstrument ?

ja

Token
Utility – Equity - Debt

u. a. 
Rechtsformzwang:
• Sondervermögen
• Investment-KG
• Investment-AG

sonstiges Recht erlaubnisfrei

Einlage
(z.B. Darlehen) KWG-Erlaubnis

nein

Wertpapier/Deri
vat

Vermögensanlage AIFRechnungseinheit
(nur nach KWG)

WpHG/KWG/MAR
• Erlaubnispflichten
• MTF/OTF-

Regulierung für 
Marktplätze

• Insiderrecht
• Meldepflichten

Prospekt
WpPG

Prospekt
VermAnlG

Prospekt 
KAGB

Produktregu-
lierung KAGB

Zivilrechtliche 
Folgewirkungen:
• Urkunde
• HR-Publizität
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Zivilrechtliche Wirksamkeit 
von ICOs
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Benchmark für Equity-/Debt-ICOs ist die 
Wertpapieremission of-chain

Anleger Emittent

Bank 
Zahlstelle

(Bank)

Clearstream

Zeichnung Wertpapier

Depot Konto
Besitz-
mittlung
(2. Stufe)

Konto/Depot

Konto/Depot

Besitz-
mittlung
(1. Stufe)

Zahlung

Miteigentum
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Of-chain: Übertragung wie eine Sache (§§ 929 ff. 
BGB) mit Gutglaubensschutz

Anleger A Anleger B 

Bank A Bank B

Clearstream

Verkauf
Einigung

Depot Depot
Umstellung 
Besitzmittlungswille

= Übergabe

Umstellung 
Besitzmittlungswille

= Übergabe

BÖRSE

Settlement-
instruktion 
(STP)

Neuer Miteigentümer
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Disruptiv ist ein Debt-/Equity-ICO, wenn er 
rechtssicher ohne Banken auskommt.

Anleger Emittent

Bank 
Zahlstelle

(Bank)

Clearstream

Zeichnung Wertpapier

Depot Konto
Besitz-
mittlung
(2. Stufe)

Konto/Depot

Konto/Depot

Besitz-
mittlung
(1. Stufe)

Zahlung

Miteigentum

ICO

Voraussetzung:
Denominierung FI 
in CrypC

Voraussetzung:
Für FI gibt es 
kein Urkundenerfordernis

Gutglaubens-
schutz wird 
durch 
Blockchain
ersetzt
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Der Kreis der für ein Equity-/Debt-ICO in Frage 
kommenden Rechtsformen ist überschaubar.

AG

GmbH

KG

Debt

NSV/Darlehen in CrypC

Nachrangiges 
Darlehen in FIAT

Equity

IHS

NSV in FIAT

Darlehen in FIAT

Urkunde

KWG-pflichtiges 
Einlagengeschäft

(Atypisch) Stille 
Beteiligung1

Beteiligung an 
Treuhandvermögen1

1 nur bei 
operativ 
tätigem 
Unternehmen 
außer halb des 
Finanzsektors, 
sonst KAGB

Urkunde

Notar

Handelsregister
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Fazit: Das Aufsichtsrecht ist (weitgehend) 
technikneutral, das Zivilrecht (noch) nicht. 

Abschaffung des 
Urkundenerfordernis für 
Aktien, Sondervermögen und 
IHS

Ersetzung durch „qualifiziertes digitales Register“ (analog 
BSchuWG für öffentliche Schuldtitel)

... für Abhilfe kann nur der 
Gesetzgeber sorgen.
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Kontakt:

lindenpartners
Partnerschaft von Rechtsanwälten
Friedrichstraße 95
10117 Berlin

Telefon: +49 30 755 424 00
Telefax: +49 30 755 424 99
E-Mail: info@lindenpartners.eu
www.lindenpartners.eu


