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§  1 Einführung in die Themenstellung

Häufig  sind Unternehmen  zur  Finanzierung  von  Innovationen  sowie  der  Ent
wicklung und Einführung von neuen Produkten auf eine effektive Kapitalüber
lassung angewiesen. Rein aus etwaigen bisherigen Gewinnen und Rückstellun
gen lassen sich solche Investitionen nicht immer finanzieren. Neben dem klas
sischen Bankdarlehen  steht Unternehmen,  soweit  sie  eine  gewisse Größe und 
Reputation  erlangt  haben,  die  Finanzierung  über  den  vollregulierten  Kapital
markt  offen.1  Hierbei  können  verschiedenste  Eigen  und  Fremdkapitaltitel,  je 
nach konkreter Bedarfslage, emittiert werden, um das erforderliche Kapital ein
zuwerben.  Insbesondere,  aber  nicht  ausschließlich  jungen  Unternehmen  steht 
weiterhin die Finanzierung über den grauen Kapitalmarkt und die Emission von 
Vermögensanlagen (bspw. im Rahmen eines Crowdfundings) offen.2 
Im Zusammenhang mit  der Einführung und  stetig  fortschreitenden Etablie

rung der DistributedLedgerTechnologie  (DLT) und der Blockchain als deren 
bedeutsamster Ausprägung trat in den vergangenen Jahren eine neue Finanzie
rungsform in Erscheinung. Unternehmen emittieren hierzu digitale Abbilder ei
nes aktuellen oder zukünftigen Vermögenswerts, um mit dem eingesammelten 
Kapital Investitionen zu tätigen oder die Gründung des Unternehmens und Ent
wicklung des Geschäftskonzepts voranzutreiben. In der Grundkonzeption kann 
diese als Initial Coin Offering und in der besonderen Ausprägung als Security 
Token Offering bezeichnete Finanzierung als Mischung zwischen Crowdfunding 
und Initial Public Offering angesehen werden.3 
In der speziellen Ausgestaltung ähneln Security Token Offerings den klassi

schen Initial Public Offerings nicht nur sprachlich, sondern auch im Hinblick auf 

1  Teils sind Unternehmen aufgrund ihrer Größe jedoch auch auf die Finanzierung über den 
Kapitalmarkt angewiesen. Vgl. nur Oulds, in: Kümpel/Mülbert/Früh/Seyfried, Bank und Ka
pitalmarktrecht, 11.  Teil, Rn.  3; Wolf, Initial Coin Offerings, S.  81.

2  Vgl. hierzu Klöhn/Hornuf, ZBB 2018, 237 (328 f.). Siehe zu den verschiedenen Unterglie
derungen des Kapitalmarktes auch Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn.  57 f.

3 Fromberger/Zimmermann, in: Maume/Maute/Fromberger, Rechtshandbuch Kryptowerte, 
§  1, Rn.  81; Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 10 (11); Varmaz/Varmaz/Günther/Podding, in: Omlor/
Link, Kryptowährungen und Token, Kap.  1, Rn.  67; Matzke, in: Möslein/Omlor, FinTechHand
buch, §  10, Rn.  32.



4 §  1 Einführung in die Themenstellung

die  Begebungsform  und  die  begebenen Werteinheiten.4  Die  im  Rahmen  von 
 Security Token Offerings emittierten Werteinheiten werden durch außerhalb der 
Blockchain liegende Umstände aufgeladen, so dass diesen ein extrinsischer Wert 
zukommt.5 Aufgrund der Ausgestaltung der technischen Grundlage bilden sie die
sen Wert – jedenfalls faktisch – ab, so dass sie gerade als Repräsentant der For
derung oder Mitgliedschaft erscheinen. Soweit über den Token damit eine Verfü
gungsgewalt besteht, ist auch in tatsächlicher Hinsicht von einer Inhaberschaft 
über den repräsentierten Wert auszugehen. Die beteiligten Rechtskreise weisen 
Security Token damit bestimmte besondere Eigenschaften zu, welche üblicher
weise Wertpapiere kennzeichnen.6 Inwieweit diese tatsächliche Handhabe auch 
rechtlich zu erfassen ist, soll durch die vorliegende Arbeit beantwortet werden. 
Die tatsächliche Wertpapierähnlichkeit der Security Token und die Form der 

Ausgabe begründen dabei die Vergleichbarkeit zu IPOs.7 Diese Vergleichbarkeit 
wird weiterhin durch die Übertragbarkeit der Token und die damit faktisch zu
sammenhängende Übertragbarkeit  des  repräsentierten Werts  gestärkt. Da  sich 
STOs jedoch an ein breites Anlegerpublikum richten, online abgewickelt werden 
und  zwischen  Emittenten  und Anlegern  ein  unmittelbares  Verhältnis  besteht, 
zeigt sich auch eine Ähnlichkeit zu anderen Finanzierungsformen, wie Crowd
investings.8 
Waren die Jahre 2017 und 2018 durch einen regelrechten Hype gekennzeich

net, bei dem sowohl die Anzahl Blockchainbasierter Emissionen als auch deren 
Emissionsvolumen stetig stieg, zeichnet sich seitdem eine Konsolidierungsphase 
ab.9 Zweierlei Gründe sind hierfür entscheidend: So waren viele der ICOs der 
Jahre 2017 und 2018 nicht erfolgreich. Eine große Anzahl stellte sich später gar 
als Betrug heraus.10 Als Reaktion hierauf kamen Regulierungsbehörden auf den 

4 Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 10 (11).
5 Möllenkamp, in:  Hoeren/Sieber/Holznagel,  Handbuch  MultimediaRecht,  Teil  13.6, 

Rn.  39 f.; Möslein, in: Schwintowski, Bankrecht, Kapitel  12, Rn.  10, 18; Omlor, RDi 2021, 236 
(238); Omlor, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und Token, Kap.  6, Rn.  22.

6 Koch, ZBB 2018, 359 (363 f.).
7 Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 10 (12).
8 Kaulartz, in: Möslein/Omlor, FinTechHandbuch, §  5, Rn.  32; Zickgraf, in: Maume/Maute/ 

Fromberger, Rechtshandbuch Kryptowerte, §  11, Rn.  8 f. Vgl. zum Crowdinvesting Klöhn/Hor-
nuf, ZBB 2018, 237 (238 f.). Siehe dagegen zu Vorteilen einer Blockchainbasierten Emission 
im Vergleich zu klassischen Emissionen Scherer, Blockchain im Wertpapierbereich, S.  108.

9 Zickgraf, in: Maume/Maute/Fromberger, Rechtshandbuch Kryptowerte, §  11, Rn.  3. Für 
einen Überblick über die wirtschaftliche Bedeutung von ICOs vgl. Wolf, Initial Coin Offerings, 
S.  30 f.;  Gschnaidtner, in:  Maume/Maute/Fromberger,  Rechtshandbuch  Kryptowerte,  §  2, 
Rn.  37 ff.

10 Vgl. zu dem zu verzeichnenden Rückgang an TokenEmissionen Varmaz/Varmaz/Günther/ 
Podding, in: Omlor/Link, Kryptowährungen und Token, Kap.  1, Rn.  68; Zickgraf, in: Maume/
Maute/Fromberger,  Rechtshandbuch  Kryptowerte,  §  11,  Rn.  3.  Siehe  zu  dem Missbrauchs
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Plan und stuften die emittierten Werteinheiten erstmals als Finanztitel ein, wel
che  den  kapitalmarktrechtlichen  Regelungen  unterfallen,  so  insbesondere  der 
Primärmarktpublizität.11 Da hiermit die Kosten und der Aufwand für die Durch
führung eines ICOs stiegen und Betrügereien so erschwert wurden, nahm in der 
Folge die Aktivität auf den Kryptomärkten ab.12 
Das Potential dieser Finanzierungsform ist aufgrund der Unmittelbarkeit, wel

che  im Wegfall vieler  Intermediäre begründet  liegt, und des umfassenden An
legerpotentials gewaltig.13 Daher erfolgte in den vergangenen Jahren eine Wei
terentwicklung der Blockchainbasierten Emissionen.14 Wurden im Rahmen von 
ICOs  häufig  Kryptowährungen  oder  gutscheinähnliche  Token  (Utility  Token) 
emittiert,  liegt  der Fokus  nunmehr  verstärkt  auf wertpapierähnlichen Token.15 
Die zum Anfang noch unliebsame Erfassung von TokenEmissionen unter die 
Regelungen der Primärmarktpublizität ist nunmehr einer teils angestrebten Re
gulierung gewichen, um hiermit eine Seriosität und Authentizität der Emission 
und des  dahinterstehenden Geschäftskonzepts  nachzuweisen.16 Auf  diese Ent
wicklung reagierte die BaFin durchaus offen.17 Seit dem ersten gebilligten Wert
papierprospekt  eines  Security Token Offerings  (STOs) Anfang  2019  ist  diese 
Weiterentwicklung auch im deutschen Markt angekommen.18

potential  und  Betrugsfällen  im  Zusammenhang  mit  ICOs  die  Untersuchung  von  Zetzsche/ 
Buckley/Arner/Föhr, EBI Working Paper Series 2018 (18), 1 (15 ff.); Klöhn/Parhofer/Resas, 
ZBB 2018, 89 (95).

11 Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (92, 97); Spindler, WM 2018, 2109 (2111); Wolf, 
Initial Coin Offerings, S.  32 ff.; Zickgraf, AG 2018, 293 (295).

12  In diesem Sinne auch Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (99); Wolf, Initial Coin Of
ferings, S.  96.

13  Vgl. zum Potential aufgrund der mit der TokenEmission verbundenen Disintermediation 
Kerkemeyer, ZGR 2020, 654 (660 ff.); Koch, ZBB 2018, 359 (360, 367); Veil, ZHR 183 (2019), 
346 (353). Zum Potential aufgrund des weltweiten Anlegerpublikums Rohr/Wright, Cardozo 
Legal Studies Research Paper 2017 (No.  527), 1 (28); Weitnauer, BKR 2018, 231 (232); Zick-
graf, AG 2018, 293 (294); Zickgraf, in: Maume/Maute/Fromberger, Rechtshandbuch Krypto
werte, §  11, Rn.  8.

14 Dell’Erba, in: Möslein/Omlor, FinTechHandbuch, §  27, Rn.  6; Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 
10 (11); Spindler, in: Möslein/Omlor, FinTechHandbuch, §  25, Rn.  42; Veil, ZHR 183 (2019), 
346 (352).

15 Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 10 (11). In diesem Sinne wohl auch Dell’Erba, in: Möslein/
Omlor, FinTechHandbuch, §  27, Rn.  6.

16 Zickgraf, in: Maume/Maute/Fromberger, Rechtshandbuch Kryptowerte, §  11, Rn.  3.
17  Vgl. Geiling, BaFin Journal 2016 (2), 28; BaFin, Initial Coin Offerings: Hinweisschrei

ben zur Einordnung als Finanzinstrumente; BaFin, Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt und 
Erlaubnispflichten im Zusammenhang mit der Ausgabe sogenannter KryptoToken.

18  Der erste von der BaFin Anfang 2019 genehmigte Wertpapierprospekt stammte von der 
BitBond Finance GmbH. Vgl. zu dieser Emission auch Spindler, in: Möslein/Omlor, FinTech 
Handbuch, §  25, Rn.  46.





§  2 Gang der Untersuchung

Es  ist  nicht  zu verkennen,  dass die Emission von Security Token  erheblichen 
Rechtsunsicherheiten unterliegt, welche nicht  ausschließlich  in  der  neuen Be
gebungsform begründet sind. So ist bereits die zivilrechtliche Einordnung von 
Security Token in Deutschland unklar und umstritten. Gleiches gilt dabei jedoch 
auch  in  aufsichtsrechtlicher  Hinsicht. Auf  dieser  abstrakteren  Ebene  sind  die 
Konturen  des  Begriffs  des  europäischen Wertpapierbegriffs  äußerst  unscharf. 
Wenngleich dieser bereits  seit  Jahrzehnten  in nahezu unveränderter Form den 
Anwendungsbereich  verschiedenster Regelungsregime  festlegt,  so  fehlt  neben 
einem Urteil des EuGH zum europäischen Wertpapierbegriff auch eine vertiefte 
Auseinandersetzung der Rechtswissenschaft hiermit, welche die Anforderungen 
und Merkmale des europäischen Wertpapierbegriffs auf einer allgemeinen Ebene 
analysiert und festlegt.1 Emittenten von Security Token sehen sich folglich mit 
verschiedenen  ungeklärten  Rechtsfragen  konfrontiert.  Die  vorliegende Arbeit 
möchte zur Klärung dieser Fragen einen Beitrag leisten und zugleich zukunftsge
wandt Stellung zur rechtlichen Erfassung technologischer Neuerungen beziehen. 
Kern der Arbeit  ist damit die Verknüpfung des europäischen und aufsichts

rechtlichen Wertpapierbegriffs mit der nationalen und zivilrechtlichen Regulie
rung von Wertpapieren. Nur bei einem entsprechenden Zusammenwirken beider 
Regelungsregime können die abstrakten supranationalen Vorgaben erfüllt wer
den. Insbesondere auf der aufsichtsrechtlichen europäischen Ebene ist stets der 
wirtschaftliche Kontext der Regulierung zu beachten, so dass die Funktionalität 
des Kapitalmarktes durch die rechtlichen Vorgaben sicherzustellen und zu ver
bessern ist. Die Ausfüllung dieser Vorgaben erfolgt sodann jedoch im Rahmen 
nationaler zivilrechtlicher Vorschriften, so dass auch hier eine Ausstrahlungswir
kung des wirtschaftlichen Kontexts erfolgt. Das Zusammenwirken der verschie
denen Ebenen sowie Rechtsgebiete wird in §  11 der vorliegenden Arbeit näher 
beleuchtet. 
Zunächst  ist  jedoch  auf  die wesentlichen  technischen Grundlagen  der DLT 

und Blockchain (§§  3, 4) sowie den Ablauf eines Security Token Offerings ein
zugehen  (§  5). Nachdem diese  tatsächlichen Grundlagen eingehend dargestellt 

1 Langenbucher, in: FS Seibert, S.  525 (528); Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (100).
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wurden, beschäftigt sich die Arbeit im Anschluss an die Ausführungen hierzu mit 
den  verschiedenen  Erscheinungsformen  des Wertpapiers. Ausgehend  von  den 
zivilrechtlichen Wertpapieren und den diese prägenden Eigenschaften in §  6 ist 
eine Einordnung von Security Token als eben solches vorzunehmen, wobei unter 
§  7  auch  Stellung  zum  neuen Gesetz  über  elektronische Wertpapiere  (eWpG) 
bezogen wird. Im Rahmen der zivilrechtlichen Einordnung von Security Token 
in §  8  ist zunächst die  funktionale Wertpapierqualität und Verbriefung der Se
curity Token darzustellen, bevor die analoge Anwendung sachenrechtlicher Vor
schriften zu diskutieren ist und darauf aufbauend eine sich an den verschiedenen 
Ausgestaltungen der Security Token orientierende wertpapierrechtliche Einord
nung  eben  dieser  anschließt.  Nachfolgend  sind  in  §  9 weitere Vorschläge  zur 
rechtlichen Erfassung von Security Token und der dabei angestrebten Kohärenz 
von der materiellen Rechtslage und der tatsächlichen Abbildung der Tokeninha
berschaft auf der Blockchain zu skizzieren und anhand des in §  8 dargestellten 
Ergebnisses zu evaluieren. Trotz des globalen Phänomens der STOs befasst sich 
die Arbeit dabei ausschließlich mit dem materiellen deutschen und europäischen 
Recht, so dass Fragen des Kollisionsrechts anderen Arbeiten vorbehalten blei
ben. Die Anwendbarkeit deutschen Rechts ist daher dauerhaft zu unterstellen.
Nach der zivilrechtlichen Einordnung von Security Token in Kapitel  2 ist in 

Kapitel  3 zunächst weiter auf die Funktionsweise des Kapitalmarktes einzuge
hen, um hieraus anschließend die Voraussetzungen und Anforderungen des euro
päischen und kapitalmarktrechtlich geprägten Wertpapierbegriffs zu entwickeln. 
Volkswirtschaftliche Erwägungen sind im Rahmen der ökonomischen Analyse 
des Rechts einzubeziehen. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf den Funktionen 
des Kapitalmarktes  und  effizienter Märkte  (§  10). Die  hierbei  an  auf Kapital
märkten  handelbaren Wertpapiere  von  eben  diesen  gestellten Anforderungen 
sind bei der rechtlichen Erfassung von übertragbaren Wertpapieren nach Art.  4 
Abs.  1 Nr.  44 MiFID  IIRichtlinie  zu  berücksichtigen. Der  aufsichtsrechtliche 
Wertpapierbegriff untergliedert sich dabei in formelle und materielle Kriterien, 
welche trotz der stets erforderlichen Handelbarkeit auf dem Kapitalmarkt in §  12 
und §  13 getrennt voneinander dargestellt werden. Die Einordnung von Security 
Token als europäische Wertpapiere schließt sich dieser abstrakten Vorarbeit an 
(§  15), wobei  in §  14  zunächst  auf den von der BaFin  im Kontext von Token 
Emissionen verwendeten aufsichtsrechtlichen Wertpapierbegriff sui generis ein
zugehen ist. Abschließend ist zu der Pflicht zur Erstellung eines Wertpapierpros
pekts bei der Emission von Security Token Stellung zu beziehen (§  16). 
Die Zielsetzung dieser Arbeit ist folglich zweigeteilt. Neben einem Vorschlag 

zur konkreten rechtlichen und damit rechtssicheren Erfassung von Security To
ken als zivilrechtliche Wertpapiere sowie einer Einordnung von Security Token 
als Wertpapiere  im Sinne prospektrechtlicher Vorgaben und der damit  zusam
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menhängenden verpflichtenden Primärmarktpublizität bei einem Security Token 
Offering,  sind  auch  stets  die  abstrakten  Vorgaben  solcher  konkreten  Einord
nungen umfassend zu beleuchten. Hiermit soll insbesondere ein Beitrag zu den 
Merkmalen  und Anforderungen  des  europäischen Wertpapierbegriffs  geleistet 
werden. 
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