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Bundestag verabschiedet eWpG -
Durchbruch fiir die Krypto-Welt

ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE — Der Bundestag hat am
6.5.21 das Gesetz zur Einfiihrung von elektronischen Wert-
papieren (eWpG) beschlossen. Dies ist der Startschuss fiir
digitale Wertpapiere in Deutschland. Inhaberschuldver-
schreibungen, Pfandbriefe und Anteilsscheine konnen nun
auch rein elektronisch ausgegeben werden. In Zukunft sollen
zudem elektronische Aktien eingefiihrt werden. ,Erlaubt ist
dann auch eine Begebung mittels Blockchain und dhnlicher
Technologien. Gerade fiir die Krypto-Welt bedeutet dies ei-
nen Durchbruch”, betont Johannes Schaufele, Counsel bei
SKW Schwarz Rechtsanwalte in Miinchen. Das Fortschreiten
technologischer Entwicklungen, insbesondere im Bereich der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT), zu der auch die Block-
chain gehort, hat bereits seit geraumer Zeit Forderungen
nach einer Digitalisierung der Finanzmarkte laut werden las-
sen. ,Das Gesetz modernisiert nun das Wertpapierrecht und
starkt in dieser Hinsicht den Finanzstandort Deutschland”,
so Schaufele weiter.

Weitgehende Gleichstellung mit ,normalen”
Wertpapieren

Herkommliche und elektronische Wertpapiere sind nach dem
eWpG insofern gleichgestellt, als dass das Erfordernis der
Hinterlegung einer zwingend physischen Urkunde beim Zen-
tralverwahrer entfdllt. Die Urkunde wird nunmehr durch eine
Eintragung in ein Wertpapierregister ersetzt. ,Das eWpG un-
terscheidet dabei zwischen zwei Arten elektronischer Wert-
papiere, namlich Zentralregisterwertpapieren und Krypto-
wertpapieren, sowie zwischen der Fiihrung eines zentralen
elektronischen Wertpapierregisters durch einen Zentralver-
wahrer und der Fithrung von u. a. durch DLT ermdglichten Re-
gistern zur Begebung elektronischer Schuldverschreibungen”,
erldutert Schaufele.

Sowohl die Ausgabe der Wertpapiere als auch das Fiihren
eines entsprechenden Wertpapierregisters sind kryptobasiert
tiber die DLT, also beispielsweise in der Blockchain mdglich.
~Denkbar wdre auch, dass der Emittent das Register selbst
fiihrt”, so Schaufele. Fiir das Fiihren eines solchen Registers
wird ein Erlaubnisverfahren eingefiihrt; die Bundesanstalt
fiir Finanzaufsicht (BaFin) soll die Register tiberwachen.
Die Registereintragungen sollen auch sicherstellen, dass ver-
schiedene elektronische Wertpapiere rechtssicher iibertragen
werden konnen, indem ein gutgldubiger Erwerb nach den Be-
stimmungen des Biirgerlichen Gesetzbuchs (BGB) mdglich ist.
Dies entspricht letztlich der klassischen Ubertragung beim
Handel mit Wertpapieren.

,Es ist zu hoffen, dass das Gesetz zu einem Modernisie-
rungsschub fiihren wird, indem der Wertpapierhandel diversi-
fiziert und durch neue Technologien eine hohere Effizienz er-
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moglicht wird”, beurteilt Rechtsanwalt Schaufele den Vorstol}
des Gesetzgebers. ,Abzuwarten bleibt jedoch, wann sich ein
funktionierender Markt fiir Kryptowertpapiere an den Borsen
etabliert. Hier bestehen u.a. weiterhin das Problem der man-
gelnden Anbindung an einen Zentralverwahrer sowie offene
Fragen des Europarechts.” =

Auch im Bereich der Kreditsicherung spielen Kryptoassets
eine zunehmend wichtige Rolle. Mehr dazu auf Seite 8.

Grinenthal ordnet mit Freshfields
Fremdkapitalstruktur neu

EXPANSIONSKURS WIRD FORTGESETZT — Das Familienun-
ternehmen Griinenthal hat seine Fremdkapitalstruktur im
Umfang von rd. 1,6 Mrd. Euro grundlegend neu aufgestellt.
Dabei vertraute das Pharmaunternehmen aus dem nordrhein-
westfdlischen Stolberg bei Aachen wie schon bei anderen
Rechtsfragen in der Vergangenheit auf die Sozietdt Fresh-
fields Bruckhaus Deringer. Tatig bei dieser komplexen, mehr
als ein Jahr dauernden Transaktion war ein Team um die Part-
ner Michael Josenhans (Finance) und Lars Meyer (Corporate,
beide Frankfurt) sowie Simone Bono (Finance, London).
Zum einen wurden bestehende Konsortialkreditvertrdage
in Hohe von 535 Mio. Euro (endféllige Fazilitdten) und 400
Mio. Euro (revolvierende Betriebsmittellinien) angepasst,
zum anderen hat Griinenthal erstmals besicherte High-Yield-
Bonds {iber 650 Mio. Euro - aufgeteilt in zwei Tranchen mit
unterschiedlichen Laufzeiten - begeben. Mit der finanziellen
Neuaufstellung will das Unternehmen den eingeschlagenen
Wachstumskurs fortsetzen. Seit 2017 hat Griinenthal rd. 1,3
Mrd. Euro in Zukaufe investiert, wie jiingst die Ubernahme
des Schweizer Biotech-Unternehmens Mestex. =

Hengeler und Fieldfisher begleiten
Verkauf von Sennheiser-Sparte

FOKUS KUNFTIG AUF PROFESSIONELLEN ANWENDERN —
Kopfhorer- und Mikrofonspezialist Sennheiser verkauft sein
Consumer-Electronics-Geschdft an die Sonova Holding und
plant unter dem gemeinsamen Markendach ,Sennheiser” eine
dauerhafte Zusammenarbeit mit dem Schweizer Anbieter von
Horlosungen. Fiir die Verhandlungen mandatierte Sennhei-
ser ein Team der Kanzlei Hengeler Mueller um die Partner
Bernd Wirbel, Thomas Meurer (beide Gesellschaftsrecht/
M&A), Wolfgang Kellenter (Gewerblicher Rechtsschutz/IT),
Alf-Henrik Bischke (Kartellrecht, alle Diisseldorf) sowie
Matthias Scheifele (Steuern, Miinchen) und Christian Hoefs
(Arbeitsrecht, Frankfurt). Sonova wurde von Fieldfisher und
einem Team um die Partner Jan Hartmann, Patrick Halfpap
(beide Corporate/M&A), Sascha Dethof (Kartellrecht), Markus
Kamp (Arbeitsrecht, alle Diisseldorf), Stefanie Greifeneder
(IP/Commercial, Miinchen), Andre Happel (Tax, Frankfurt),
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Stephan Zimprich, Thorsten Ihler (beide IT), Sara Bandeh-
zadeh (Commercial), Victor Alexander Martins Kuenzel (Real
Estate) und Matthias Berger (IP, alle Hamburg) vertreten.
Die Consumer-Electronics-Sparte von Sennheiser umfasst
vor allem die Entwicklung, Herstellung und den Vertrieb von
Premium-Kopfhdrern und Soundbars fiir Privatkunden. Mit
dem Zukauf baut Sonova - spezialisiert u.a. auf Horgerate -
sein Produktportfolio aus und erschlief3t sich das Sennheiser-
Vertriebsnetz und die Kundenbasis. Sennheiser wiederum will
sich kiinftig starker auf das Firmenkundengeschaft sowie Pro-
dukte fiir professionelle Anwender konzentrieren. "

Commerzbank investiert mit
POELLATH in Blockchain-Marktplatze

TOKENISIERUNG REALER VERMOGENSWERTE — Commerz-
bank und Deutsche Borse gehen eine strategische Partner-
schaft mit dem Fintech 360X ein. Gemeinsam mit dem Griinder-
team von 360X wollen beide Partner in den Aufbau und Betrieb
neuer Marktplatze fiir digitale Anlageklassen investieren. Die
Commerzbank holte sich dazu ein Team der Kanzlei POELLATH
um die Partner Tobias Jager, Philipp von Braunschweig (beide
M&A, Miinchen) sowie Associated Partner Daniel Wiedmann
(Kartellrecht, Frankfurt) an die Seite.

Ziel der Partnerschaft ist es, neue digitale Marktplatze fiir
existierende reale Vermdgenswerte auf Blockchain-Basis zu
entwickeln. Die Assets sollen dabei liber Tokenisierung und
Fraktionaliserung investier- und handelbar gemacht werden.
Erste Referenztransaktionen (sogenannte Minimum Viable
Products) fiir zwei Assetklassen (Kunst und Immobilien) sind
bereits im Laufe dieses Jahres geplant. "

TRANSFERMARKT

Mit Beginn des neues Geschaftsjahres zum 1.5.21 hat die Sozietdt
Clifford Chance weltweit 29 neue Partnerinnen und Partner er-
nannt, drei davon in Deutschland. Neu in die Partnerschaft aufge-
nommen wurden Cristina Weidner (Restrukturierung/M&A, Frank-
furt), Dimitri Slobodenjuk (Corporate/Kartellrecht, Diisseldorf)
und Philipp Stoecker (Real Estate, Frankfurt). Zudem gab die Sozi-
etdt zwei weitere Neuzugdnge auf Partnerebene bekannt. Volkmar
Bruckner und Mark Aschenbrenner wechseln von Kirkland &
Ellis ins Miinchener Clifford-Biiro, der genaue Zeitpunkt steht noch
aus. Bruckner gilt als erfahrener Private-Equity-Spezialist und berdt
Investoren, Managementteams und Unternehmen in regionalen wie
internationalen M&A-Transaktionen im Large- und Mid-Cap-Bereich,
vor allem bei Leveraged Buy-outs, Carve-outs und Joint Ventures.
Aschenbrenner hat in jlingerer Vergangenheit ebenfalls grof3e Deals
begleitet, darunter das Bieterkonsortium um Advent, Cinven und
die RAG-Stiftung beim Erwerb der Aufzugssparte von Thyssen-
krupp im vergangenen Jahr. + + + Die US-Kanzlei Goodwin
Procter gewinnt fiir ihr Deutschland-Biiro in Frankfurt zwei Exper-
ten fiir Investmentfonds und Private-Equity-Transaktionen. Seba-
stian Bruchwitz kommt als Partner von Dechert, er folgt damit
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auf den Investmentfondsspezialisten Joachim Kayser, mit dem
Goodwin bereits im Januar eine entsprechende deutsche Praxisgrup-
pe gegriindet hat. Bruchwitz berdt Sponsoren und institutionelle
Investoren bei der Strukturierung, der Griindung sowie dem Vertrieb
deutscher und internationaler alternativer Investmentfonds. Mit
Jan Schinkoéth stolit zudem ein erfahrener PE-Experte zum Team,
er wechselt als Partner von Sidley Austin. Schinkdth begleitet PE-
und strategische Investoren u.a. bei Refinanzierungen und Wachs-
tumsfinanzierungen. Seit der Er6ffnung 2016 ist das Frankfurter
Goodwin-Biiro auf mehr als 30 Anwaltinnen und Anwdlte gewach-
sen. + + + Neuzugang fiir die globale Disputes-Praxisgruppe von
Jones Day: Amy Kldsener wechselte als Partnerin von Dentons
ins Frankfurter Team und wird dort inshesondere bei Streitigkeiten
bei Infrastruktur- und Bauprojekten sowie M&A-Deals beraten. Die
US-Anwiltin, die bereits seit mehr als 15 Jahren in Europa lebt, gilt
als erfahrene Schiedsrechtlerin, vor allem auch bei Konflikten mit
Parteien aus unterschiedlichen Rechtskulturen. + + + Zum 1.6.21
begriiRt Allen & Overy einen Neuzugang fiir die Frankfurter Ban-
king- und Finance-Praxis. Jan-Hendrik Bode kommt von der DZ
Bank, wo er sich zuletzt vor allem mit strukturierten Finanzie-
rungen bei Projekten, Energie und Infrastruktur beschaftigt hat. Als
Counsel wird Bode kiinftig an der Schnittstelle zur Private-Equity-
Praxis der Sozietdt tédtig sein und u.a. bei Leveraged-Buyouts und
der Finanzierung von Infrastrukturtransaktionen beraten. Bei Allen
& Overy ist Bode zudem ein ,alter” Bekannter: Von 2011 bis 2019
war der Kapitalmarktrechtler bereits Teil des Frankfurter Teams.

ALLES, WAS RECHT IST

— Der Auftrag an den Betreiber der Luca-App fiir ein elektro-
nisches Kontaktverfolgungssystem im Umfang von 440000
Euro ist rechtmdRig vergeben worden. Dies hat die Vergabe-
kammer Mecklenburg-Vorpommern am 4.5.21 entschieden.
Ein Luca-Konkurrent hatte die Auftragsvergabe geriigt und
Beriicksichtigung im Verfahren gefordert. Die Kammer hat
den Antrag mit der Begriindung zuriickgewiesen, dass der
Auftrag auf der Grundlage einer ordnungsgemdl3en Markter-
kundung erteilt worden sei. Fiir diese Markterkundung hatte
das Land Mecklenburg-Vorpommern in- und ausldandische
Anbieter gepriift.

30 Seiten umfasst der Beschluss der Vergabekammer, in
dem sie der Landesverwaltung bescheinigt, dass diese ihre
Entscheidung auf ein transparentes und gut dokumentiertes
Verfahren gestiitzt hat. Laut Priifkommission musste die
Software des Antragstellers nicht beriicksichtigt werden,
weil sie die Mindestanforderungen an ein elektronisches Kon-
taktverfolgungssystem nicht erfiillt. Von einer europaweiten
Ausschreibung konnte das Land ausnahmsweise absehen, weil
das System dringend fiir die geplanten OffnungsmaRnahmen
in Mecklenburg-Vorpommern bendtigt wurde. AuBerdem wur-
de der Auftrag nur fiir eine Laufzeit von zehn Monaten ver-
geben. Das Land Mecklenburg-Vorpommern wurde im Rahmen
des Nachpriifungsverfahrens von der Kanzlei Heuking Kiihn
Liier Wojtek und einem Team um Partner Martin Schellen-
berg (Vergaberecht, Hamburg) beraten.
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Viele M&A-Transaktionen werden sich verzogern”

INVESTITIONSKONTROLLE — Am 1.5.21 ist die 17. Novelle der AuBenwirtschaftsverordnung (17. AWV-Novelle) in
Kraft getreten. Was dies fiir M&A-Transaktionen und den Investitionsstandort Deutschland bedeutet, dariiber hat
PLATOW Recht mit Matthias Annweiler, Rechtsanwalt bei Sidley Austin LLP, gesprochen.

Herr Annweiler, das AuRenwirtschaftsrecht ist nun schon
zum dritten Mal binnen eines knappen Jahres gedandert
worden. Was hat es damit auf sich?

Die jetzige AWV-Novelle ist als Schlusspunkt einer seit lan-
gerer Zeit geplanten und schon teilweise im vergangenen
Jahr erfolgten Umsetzung der sog. EU-Screening-Verordnung
zu verstehen. Diese Verordnung bezweckt eine europaweite
Harmonisierung der Regelungen zur Kontrolle auslandischer
Direktinvestitionen sowie einen Konsultationsmechanismus
zwischen den EU-Mitgliedstaaten. Durch den Ausbruch der
Corona-Pandemie waren auRerdem kurzfristig weitere Ergan-
zungen notwendig geworden, um den Erwerb von Unterneh-
men, die etwa persdnliche Schutzausriistung oder wichtige
Arzneimittel entwickeln oder herstellen, durch ausldandische
Investoren priifen und notfalls untersagen zu konnen.

Durch diese Neuerungen stehen dem hierfiir zustandigen
Bundeswirtschaftsministerium (BMWi) nun zahlreiche
weitere Priifmdglichkeiten zur Verfiigung. Was sind die
wichtigsten Anderungen?

Einerseits sind die Fallgruppen der sog. Schliisselindustrien
erweitert worden. Dies betrifft diejenigen zivilen Industrie-
sektoren, die nach Ansicht der Bundesregierung besonders si-
cherheitsrelevant sind und damit eines besonderen Schutzes
im Zusammenhang mit ausldndischen Investoren bediirfen.
Der bisherige Katalog von elf besonders benannten Industrie-
sektoren wurde auf 27 erweitert. Dies betrifft vor allem die
sog. Zukunftstechnologien, d.h. Unternehmen, die in den
Bereichen Kiinstliche Intelligenz, Robotik, autonomes Fahren
und Fliegen, Raumfahrt, Cybersicherheit, Halbleiter oder Nu-
klear- und Quantentechnologie tatig sind. Der Erwerb eines
solchen Unternehmens muss dem BMWi gemeldet werden und
wird so lange nicht vollstandig wirksam, bis das BMWi eine
Freigabe erteilt hat bzw. die Priiffristen von im Regelfall
sechs Monaten abgelaufen sind.

Andererseits sind die Erwerbsmodalitdten, die zu einer In-
vestitionspriifung fithren kdnnen, erweitert worden. Neben
den bisher bestehenden Priifeintrittsschwellen, wonach ein
auslandischer Investor mindestens 10% bzw. 25% der Stimm-
rechte erwerben musste, um eine Meldepflicht und Priifmog-
lichkeit auszuldsen, ist nun fiir die Zukunftstechnologien eine
neue Schwelle von 20% hinzugekommen. AuRerdem ist die
Moglichkeit zur Uberpriifung von Hinzuerwerben aufgenommen
worden, sodass nun der Erwerb weiterer Stimmrechte ober-
halb der Priifeintrittsschwelle erneut gepriift werden kann.
SchlieRlich werden zukiinftig auch sog. atypische Kontroller-
werbe erfasst. Dabei wird einem Investor ohne den Erwerb von
Stimmrechten z. B. durch zusdtzliche Sitze oder Mehrheiten in

Aufsichtsgremien oder der Geschafts-
fiihrung zusatzlicher Einfluss gewahrt.

Viele Industrieverbande hatten eine
weitergehende Konkretisierung der
Fallgruppen gefordert. Welche Aus-
wirkungen werden die nun umge-
setzten Verscharfungen haben?
Zundchst werden allein durch die Er-
weiterung der Fallgruppen weitaus
mehr Unternehmenserwerbe als bisher
unter die neuen Regelungen fallen oder zumindest im Hinblick
auf eine Meldepflicht gepriift werden miissen. Hinzu kommt,
dass die Fallgruppen ausweislich der Gesetzesbegriindung be-
wusst eher unspezifisch und weit gefasst sind, sodass eine
scharfe Abgrenzung, ob ein meldepflichtiger Erwerb vorliegt,
nicht immer moglich sein wird. Daher wird man den Beteilig-
ten von M&A-Transaktionen sicherheitshalber - und um einer
moglichen Unwirksamkeit des Erwerbs vorzubeugen - haufig
raten miissen, den Erwerbsvorgang zu melden und die mehr-
monatigen Priiffristen des BMWi abzuwarten. Zukiinftig wird
eine Investitionspriifung noch haufiger bedacht und vor allem
in zeitlicher Hinsicht eingeplant werden miissen. Beim BMWi
werden die zusdtzlichen Investitionspriifungen auch zusatz-
liche Kapazitdten erfordern. Wahrend 2020 insgesamt 159 In-
vestitionspriifungen durchgefiihrt wurden, sind in diesem Jahr
bis einschlieBlich April bereits 142 nationale und EU-weite
Priifungen durchgefiihrt worden. Hier ist mangels Kapazitat
also wohl nicht mit schnellen Entscheidungen, sondern eher
mit einem Ausschopfen der Priiffristen zu rechnen.

Matthias Annweiler
Sidley Austin

Was heif’t das fiir den Investitionsstandort Deutschland?
Fiir auslandische Investoren ist eine Investitionspriifung in
einem Bieterprozess regelmaRig ein erheblicher Nachteil,
weil Transaktionssicherheit und -schnelligkeit wesentliche
Kriterien fiir den Verkdufer bei der Auswahl des besten Ange-
bots sind. Fiir die Unternehmen selbst wirken immer hdufiger
durchzufiihrende Investitionspriifungen wie ein Hemmschuh
bei ihren Wachstumsplanen. Erstens sind Investoren aus dem
(europdischen) Ausland fiir deutsche Unternehmen eine wich-
tige Kapitalquelle. Zweitens bedeuten langwierige Finanzie-
rungsrunden einen Nachteil im Wettbewerb um Investoren.
Investitionspriifungen beschranken letztlich auch den verdu-
Rerungswilligen Unternehmensinhaber bei der Auswahl des
meistbietenden Kaufers. Fiir die Attraktivitdat Deutschlands als
Investitionsstandort ware es daher wiinschenswert, wenn eine
ziigige Investitionspriifung gewahrleistet wiirde und die neuen
Regelungen stringent und transparent angewendet werden. =
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Kryptowahrungen als Finanzierungssicherheit

KREDITSICHERUNGSRECHT IM WANDEL — Fiir Finanzierer ist es bei der Vergabe von Darlehen wichtig, Sicherheiten iiber
bestimmte Vermégensgegenstande des Darlehensnehmers zu erhalten. In der Praxis haben sich liquide Sicherheiten
wie Kontenverpfandungen und die Abtretung von Zahlungsanspriichen besonders bewdhrt. Bisher betrafen diese
jedoch stets Fiat-Wahrungen wie z. B. US-Dollar oder Euro, welche von einer staatlichen Zentralbank ausgegeben
werden. Oliver Socher (Partner) und Fabian Léw von Baker McKenzie eruieren, wie in Zukunft Kreditsicherheiten an
Kryptowdhrungen des zu finanzierenden Unternehmens bestellt werden konnen.

Kryptowdhrungen sind inzwischen bei international tdtigen
Unternehmen angekommen - sei es lediglich als Anlage li-
quiden Vermogens oder als akzeptiertes Zahlungsmittel fiir
Endkunden. So wurden z.B. Bitcoins von zahlreichen Unter-
nehmen weltweit bislang im Wert von 50 Mrd. US-Dollar er-
worben (Stand: Marz 2021). Es ist also Zeit, sich iiber den
zivilrechtlichen Umgang mit Kryptowahrungen im Rahmen
des Kreditsicherungsrechts Gedanken zu machen.

Kontoverpfandung 2.0

Da es sich bei Kryptowdhrungen der Terminologie nach um
eine Wahrung handelt, ist es zundchst naheliegend, von der
Existenz eines Kontos auszugehen. Tatsdchlich gibt es fiir
Kryptowdhrungen sogenannte Wallets, mit deren Hilfe die
jeweilige Kryptowdhrung (nachfolgend wird Token als Ober-
begriff fiir Coins, Altcoins und Token im engeren Sinne ver-
wendet) empfangen, aufbewahrt und versendet werden kann.
Diese Wallets existieren als Hardware-Wallets, Software-Wal-
lets sowie als von Dritten (in der Regel von Kryptobdrsen)
angebotenen Online-Wallets. Im Gegensatz zu klassischen
Bankkonten befindet sich in den Wallets kein entsprechendes
Guthaben der Token. Aufgrund der Blockchain-Technologie
konnen diese nie im Wallet selbst gespeichert werden. Viel-
mehr sind im Wallet nur die Schliissel gespeichert, welche den
Token zugeordnet sind und folglich fiir die Durchfiihrung einer
Transaktion unerldsslich sind. Die Verpfandung des Guthabens
wie bei einem Bankkonto ist bei Kryptowahrungen also nicht
moglich, sodass inshesondere die Verpfandung eines Soft-
ware-Wallets oder Online-Wallets mangels zu verpfandenden
Rechts ausscheidet.

Als Gedankenspiel ware im Falle eines Hardware-Wallets
dieses zu verpfanden. Zwar mag der einzelne Token der jewei-
ligen Kryptowdhrung keine Sache im Sinne des BGB sein. Ein
greifbares Hardware-Wallet ist hingegen eine Sache, die ver-
pfandet werden kann. Der Sicherungsnehmer muss sich hierbei
im Klaren sein, dass er durch den Erhalt des Hardware-Wallets
lediglich die erforderlichen Schliissel erhdlt, um selbst erst
eine Transaktion {iber die Token durchzufiihren. Einen mittel-
bar entgeltlichen Wert hat das Hardware-Wallet nur solange,
wie die Token noch diesen Schliisseln zugeordnet sind. Dabei
ist zu beachten, dass Hardware-Wallets zwar deutlich sicherer
als Online-Wallets sind, aber auch sie in bestimmten Féllen
theoretisch gehackt werden konnen.

Fiir den Fall des Hardware-Wallets steht es dem Sicherungs-
nehmer frei, anstatt einer Verpfandung sich das Eigentum am

Hardware-Wallet zur
Sicherheit {ibereignen
zu lassen. Dann be-
darf es keiner zusatz-
lichen Versteigerung
zur Verwertung der
Kreditsicherheit. Der
Sicherungsnehmer hat
bei der Sicherungs-
ibereignung direkten
Zugriff und kann mithilfe der im Hardware-Wallet gespei-
cherten Schliissel unmittelbar auf die Token zugreifen. In
dieser Konstellation erscheint es fiir den Erhalt einer Kredit-
sicherung unsinnig - wie sonst bei Sicherungsiibereignungen
tiblich - den Besitz des Gegenstandes (hier des Hardware-
Wallets) beim Sicherungsgeber zu belassen. Andernfalls kdme
zum Restrisiko des Hackings die Gefahr hinzu, dass der Siche-
rungsgeber vollkommen unbemerkt vom Sicherungsnehmer
eine Transaktion durchfiihrt. Eine regelmaRige Vorlage von
Kontoausziigen etwa seitens des Sicherungsgebers gegeniiber
dem Sicherungsnehmer gibt es bei Kryptowahrungen schlieR-
lich nicht.

Eine Ubereignung oder Ubertragung der Token selbst schei-
tert daran, dass es sich bei ihnen nach bisheriger Rechtslage
weder um Sachen noch um Rechte handelt. Vielmehr werden
sie durch Realakt {ibertragen, indem die Transaktion zu einer
anderen Person in der Blockchain dokumentiert wird. Ebenso
wie die Sicherungsiibereignung ist eine Sicherungsabtretung
mangels Existenz einer Forderung nicht zielfiihrend. Der Token
selbst bringt keinen Anspruch gegen einen Dritten - wie auf
Auszahlung eines Betrages beim Buchgeld - mit sich.

o b

Oliver Socher und Fabian Low
Baker McKenzie

Noch unzureichende Rechtsgrundlage

Die Gedankenspiele dieses Beitrags zeigen, dass das geltende
deutsche Zivilrecht in Teilen bereits Mdglichkeiten bereithilt,
Kryptowdhrungen theoretisch als Finanzierungssicherheit zu
nutzen. AulRerhalb der behandelten Hardware-Wallets bietet
das geltende Recht jedoch noch nicht die erforderlichen Rege-
lungen, um dieser neuen Erscheinung ausreichend beizukom-
men. Nachdem im Bankaufsichtsrecht der Gesetzgeber und die
BaFin sich (zwangsweise) zuletzt zunehmend mit Kryptowdh-
rungen beschaftigt haben, muss die Klarung von den bislang
offenen, zivilrechtlichen Fragestellungen endlich angegangen
werden. Dann stiinde der Nutzung von Kryptowahrungen als
Finanzierungssicherheit zukiinftig nichts im Wege. =



