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AGENDA - Problemaufriss

Innovationskraft als Schrittmacher

# 1 Standortbestimmung und Rechtscharakter
— Bisherige Entwicklungen und grundsatzliche Einordnung

# 2 Unionsrecht
— Grundfreiheiten und Warenbegriff

# 3 Typen von Crypto-Assets
— Payment, Security und Utility Coins/Token

# 4 Offentliches Recht

—Kompetenzverteilung, Gewerberecht und Grundrechte

# 5 Datenschutzrecht
— Personenbezug, Rollenverteilung, Betroffenenrechte

#6 Case Studies und Kapitalmarktrecht
— STO Offering, Tokenized Shares
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#1 Rahmenbedingungen

Lage der Standortbestimmung
& Juristisches Know-how

& Rechtscharakter grofRteils geklart
& Definitionen

@ Regulierungsmodelle

Losung

« Bottom-up-approach — ldentifizierung der Problemfelder

 Vermeidung von Uberregulierung
« Smart Regulation in der GewO




Lniversitat

7 WIEN

#1 Rechtscharakter

Oftmals liegen folgende Charakteristika vor

Von keiner Zentralbank ausgegeben; es gibt keine zentrale
Instanz, die Transaktionen kontrolliert oder verwaltet

Die Schopfung erfolgt idR Uber ein vorbestimmtes Rechenverfahren
innerhalb eines Computernetzwerkes (sogenanntes ,Mining*)

Samtliche Transkationen sind in einem Offentlichen
Verzeichnis aufgezeichnet (Distributed-Ledger, oder ,Blockchain®)

Einmal getatigte Transaktionen sind grundsatzlich unwiderrufbar

Elektronische Geldbdrse, in welcher die Crypto-Assets digital
aufbewahrt und verwaltet werden kénnen (sogenannte ,\Wallet®)

Dezentrales Netzwerk — Peer to Peer Netzwerk
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#1 Rechtscharakter - Einordnung

Mal3geblich fur alle weiteren rechtlichen Einordnungen

Herkunftsbezogener Ansatz?
— Elektronische Erzeugung durch aufwendige Rechenleistung
Funktionsbezogener Ansatz?

— Wirtschaftliche Tauschfunktion mit Nahe zu gesetzlichen Zahlungsmitteln

Bezeichnung “Wahrung” istirrefihrend

O Einordnung: herkunftsbezogener Ansatz
privates (nichthoheitliches) elektronisch erzeugtes Wirtschaftsgut




#1 Rechtscharakter - Definition

Definition ,,virtuelle Wahrung“
Art 3Z 18 der 5. Geldwasche-RL

,eine digitale Darstellung eines Werts, die von keiner Zentralbank
oder Offentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und nicht
zwangslaufig an eine gesetzlich festgelegte Wahrung angebunden ist
und die nicht den gesetzlichen Status einer WWahrung oder von Geld
besitzt, aber von nattrlichen oder juristischen Personen als Tauschmittel

akzeptiert wird und die auf elektronischem Wege uUbertragen,
gespeichert und gehandelt werden kann*



#1 Rechtscharakter - Definition*

Elemente der technologieneutralen Definition
Art 3 Z 18 der 5. Geldwasche-RL

1 Digitale Darstellung 4 Kein Wahrungs- oder
von Wert Geldstatus
5 Nicht durch Zentralbank 5 Als Tauschmittel
ausgegeben akzeptiert

3 Allenfalls an gesetzliche Elektronisch Ubertrag-
W ahrung angebunden und handelbar

* Hiezu erscheintin ZFR 7/2019 ein ausfuhrlicher Beitrag von Dr. Oliver Volkel, LL.M.



#1 Rechtscharakter - Kernelement der Definition*

,von natirlichen oder juristischen Personen als Tauschmittel
akzeptiert” (Tauschmittel # Zahlungsmittel)

g kein E-Geld 1Sd E-Geld-RL

kein Zahlungsdienst oder .
Zahlungsinstrument iSd PSD |l __ Tauschmittel

(Payment Services Directive)

kein sonstiges Zahlungsmittel

iISd CRD |V (Capital Requirements Directive)

Mindestmaf an tatsachlicher Nachfrage Akze ptanz

* Hiezu erscheintin ZFR 7/2019 ein ausfuhrlicher Beitrag von Dr. Oliver Volkel, LL.M.



#1 Rechtscharakter - Definition*

Exkurs: Bitcoin erfillt den Tatbestand “virtuelle Wahrung”
nach Art 3 Z 18 5. Geldwasche-RL

und ist kein Zahlungsmittel
v Kein Wahrungs- oder
Geldstatus
v Nicht durch Zentralbank v Als Tauschmittel
ausgegeben akzeptiert

Allenfalls an gesetzliche Elektronisch Ubertrag-

Digitale Darstellung
von Wert

Wahrung angebunden und handelbar

* Hiezu erscheintin ZFR 7/2019 ein ausfuhrlicher Beitrag von Dr. Oliver Vélkel, LL.M.
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#1 Rechtscharakter - Exkurs Aufsichtsrecht !

Crypto-Assets als Zahlungsmittel ?
— “Bitcoin-Blockchain als Zahlungsnetzwerk”

— FMA zur Anwendung des Alternative Investment-Fonds Manager-
Gesetzes Oktober 2018

Potenzielle Rechtsfolge fur Miner

* Verheerende Auswirkungen auf die Mining-Industrie

 Allfallige Konzessionspflicht

o Virtuelle Wahrungen erfiillen keine Zahlungsmittelfunktion,

sondern sind Tauschmittel gem Art 3 Z 18 5. Geldwasche-RL
Mining ist keine finanzielle Dienstleistung, sondern ein
Produktionsprozess




#1 Rechtscharakter - Exkurs Aufsichtsrecht

Zahlungsnetzwerk nach BWG

— Girogeschaft ,Durchfiihrung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs ...

fir andere“(8 1 Abs 1 Z2 BWG) = Verschiebenvon Buchgeld,
sprich Forderungen gegen Kreditinstitute

— Konzessionsgeschéft ,, Ausgabe und Verwaltung von
Zahlungsmitteln®(8 1 Abs 1 Z6 BWG)

Bitcoin-Netzwerk
— Kein Ubertragung von Zahlungsmitteln
— Kein ausgebende Stelle (Ausnahme: Emission von Token)

0 Kein Zahlungsnetzwerk im bankrechtlichen Sinn
Kein Zahlungsnetzwerk im konzessionsrechtlichen Sinn




#1 Rechtscharakter - Exkurs Aufsichtsrecht

Anlageberatung von Crypto-Assets durch die Bank?
Nicht alle Crypto-Assets sind wie Bitcoins!

Finanzinstrumente

sofern Crypto-Assets den kap.m.r. Wertpapierbegriff erfilllen, fallen
sie als Finanzinstrumente in den Regelungsbereich des BWG/WAG

Sonstige Crypto-Assets
sind Tauschmittel und keine Wertpapiere daher

allenfalls GewO anwendbar (ausfuhrlich im 6ffentlichen Recht)



#1 Rechtscharakter - Definition

Bedeutung der Definition ,,virtuelle Wahrung*
fur die Praxis

Registrierungspflicht far Dienstleister nach § 32a FM-GwG
(Achtung: Erst Ministerialentwurf)

— Dienstleister in Bezug auf virtuelle Wahrungen, die beabsichtigen im
Inland oder vom Inland aus ihre Tatigkeiten anzubieten, missen sich
in Zukunft zuvor bei der FMA registrieren

Marktbereinigende Funktion

— Nicht alles, was sich am Markt selbst als virtuelle Wahrung bezeichnet,
erfullt auch wirklich die Voraussetzungen hierflr

Klarstellende Funktion, besseres Verstandnis fur
Rechtsanwender
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Unionsrecht
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#2 Unionsrecht

Einordnung von Crypto-Assets in die Grundfreiheiten

Dienstleistungsfreiheit iz

_—
0 Kapitalverkehrsfreiheit [Co-]
0 Warenverkehrsfreiheit E
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#3 Unionsrecht

Der Warenbegriff gem AEUV
— terminologisch sehr weit (Elektrizitat, Abfall)
— unmittelbare W erttrager

— Korperlichkeit nicht zwingend gefordert

Rekapituliere herkunfts- vs funktionsbezogener Ansatz

— Eigenschatft als Erzeugnis mit Marktwert Gberwiegt wirtschaftliche
Funktion

O Einordnung: Warenverkehrsfreiheit
Warenbegriff gem Art 34 AEUV erfullt
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#2 Unionsrecht

Rechtsvergleichung

Crypto-Assets (insb Coins) als Ware
— USA (Commodity Futures Trading Commission)
— Indonesien (Bdrsenaufsichtsbehdrde Bappeti)

— deutsche Literatur stuft Bitcoin ebenfalls als Ware ein

11

— Gerichtsentscheidung des KG Berlin ,kein Zahlungsmittel

— Vgl auch Definition der 5. Geldwasche-RL ,Tauschmittel”

O Einordnung: Warenverkehrsfreiheit
Warenbegriff gem Art 34 AEUV erfullt
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Typen von Crypto-Assets
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#2 Typen von Crypto-Assets
Currency bzw Payment Coins/Tokens

— haben in erster Linie Tauschfunktion
nicht auf das Okosystem der eigenen Blockchain beschrankt

Security bzw Investment Coins/Tokens

— sind traditionellen Finanzinstrumenten nachempfunden
(insb Ubertragbaren Wertpapieren, wie Aktien und
Schuldverschreibungen)

— konnen Anspruche (wie Stimmrechte, Dividendenanspruch)
verkorpern und tokenisiert tbertragbar machen

Utility Coins/Tokens

— sollen dem Inhaber einen Nutzen in Hinblick auf ein bestimmtes
Produkt oder eine Dienstleistung zu verschaffen. Haufig gewahren
sie Zugang zu einer digitalen Plattform des Emittenten



#2 Typen von Crypto-Assets

Payment

Utility
!

Grenze zwischen Typen von Coins/Tokens verlauft fliel3end
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#2 Typen von Crypto-Assets - Stablecoins

Stablecoins

— sollen priméar Preisvolatilitat mimieren
Stablecoin wird hierzu an FIAT-Wahrung oder bérsengehandelte
Rohstoffe wie Edelmetall angebunden

— Menge der Rohstoffe/Wahrung muss Menge an Stablecoins in fixem
Verhaltnis entsprechen

— Rohstoffe/Wahrungen werden von einer zentralen Stelle verwahrt
oder kontrolliert

@ Einordnung: E-Geld iSd E-GeldG
Stablecoins werden von einer zentralen Stelle ausgegeben,
verkorpern einen fixen Wert und haben Bezahlfunktion. Die

Einordnung als Ware ist somit ausgeschlossen
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#2 Typen von Crypto-Assets - Stablecoins

Facebook Stablecoin ,,GlobalCoin”

Kein Crypto-Asset im klassischen Sinn

— Mittelweg zwischen Steuerung und Dezentralitat
— Kontrolle soll eine unabhéangige Stiftung bekommen

— GlobalCoin zielt auf Entwicklungslander, in denen
regierungsgestitzte Wahrungen sehr volatil sind

Facebook sammelt aktuell eine Milliarde US-Dollar ein, um die notigen
Reserven aufzubauen, die den StableCoin stltzen sollen

Starttermin flr den Coin voraussichtlich erstes Quartal 2020
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Offentliches Recht
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#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Grundsatzliche Moglichkeiten prima facie

Geld-, Kredit-,
Gewerbewesen

Zivilrechtswesen Borse- und
Bankwesen

Methodische Einordnung
Versteinerungstheorie + intrasystematische Fortentwicklung
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#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Geld-, Kredit-,
Zivilrechtswesen Bank- und Gewerbewesen

Borsewesen

Utility Coins/Tokens
sollen dem Inhaber einen Nutzen in Hinblick auf ein bestimmtes Produkt

oder eine Dienstleistung verschaffen.

— Ahnlichkeit zu Kauf- bzw Dienstleistungsvertrag,
daher Nahe zum Zivilrecht



#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Geld-, Kredit-,

Zivilrechtswesen Bank- und Gewerbewesen

BoOrsewesen

Security Coins/Tokens
sind traditionellen Finanzinstrumenten nachempfunden
(insb Ubertragbaren W ertpapieren, wie Aktien und Schuldverschreibungen)

Konnen Anspriuche (wie Stimmrechte, Dividendenanspruch) verkorpern
und tokenisiert Ubertragbar machen. Bankwesen einschlagig



#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Geld-, Kredit-,

Zivilrechtswesen Bank- und Gewerbewesen
Borsewesen

Currency bzw Payment Coins/Tokens
private (nichthoheitlich) elektronisch erzeugte Wirtschaftsguter

haben in erster Linie Tauschfunktion und keine Zahlungsfunktion,
Geldwesen ist daher nicht einschlagig, sondern Gewerbewesen



Lniversitat

wien

#4 Offentliches Recht - Gewerbewesen
Exkurs: Anwendbarkeit der GewO

Crypto-Assets als Handelsware?

— BMWFW: “Crypto-Assets hatten Zahlungsmittelcharakter und
keinen Gebrauchsnutzen” daher keine Handelsware
(AB 1446 BIgNR 25. GP 1 zu 1578/J)

Aber: nach der Lehre gewerbliche Tatigkeit bereits bel
Tellnahme am Wirtschaftsverkehr durch Produktion, Handel oder
Dienstleistungen

— Crypto-Assets sind ferner keine Zahlungsmittel, auerdem unterlag
Handel mit Warentermingeschéften und sonstigen Derivaten bis
2007 ebenfalls nur der GewO

Keine Ausnahmetatbestande einschlagig (insb kein Bankgeschaft)

@ GewO grundsatzlich anwendbar
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#4 Offentliches Recht - Gewerbewesen

Vermeidung von Uberregulierung

GewO als Basis einer Smart Regulation?
 Umsetzung der 5. Geldwasche-RL in der GewO

Handel mit virtuellen Wéahrungen als freies Gewerbe?
(weder reglementiertes Gewerbe noch Teilgewerbe)

Ausltbungsvorschriften
- Erlass von Regelungen zum Schutz vor Vermdgensschaden
- Standesregeln zum Verhalten bei der Ausiibung des Gewerbes
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#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Geld-, Kredit-,
Bank- und Gewerbewesen

Zivilrechtswesen
Borsewesen

ICO

Offentliche Einladung zur Abgabe eines Anbots zum Tausch
von virtueller Wahrung gegen Coins =Tauschvertrag,
Nahe zum Zivilrecht

Exkurs: Bei Crowdfinancing durch ICOs kann auch ein
Alternativer Investmentfonds iSd AIFMG vorliegen
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#4 Offentliches Recht - Kompetenzverteilung

Geld-, Kredit-,

Zivilrechtswesen Bank- und Gewerbewesen

BOrsewesen

BOrsewesen
Zusammenfuhrung von Kauf- und Verkaufsinteressen
— sowohl Wertpapier- als auch Warenbdrsen

durch intrasystematische Fortentwicklung sind auch
multilaterale bzw elektronische Handelsbdrsen umfasst.



#4 Offentliches Recht - Rechtsschutz

Verbesserter Rechtsschutz durch

Definition als Tauschobjekt und privates Wirtschaftsgut

Erwerbsfreiheit Gleichheitssatz

Eingriffe missen verhaltnismaRig sein
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Datenschutzrecht




Anonyme Daten
DSGVO nicht anwendbar

Sensible Daten
Spezialbestimmungen
anwendbar

Gesundheitsdaten
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#5 Datenschutzrecht - Anwendbarkeit

DSGVO anwendbar auf ,,\Verarbeitung personenbezogener Daten *

Qualifikation der Daten in der Blockchain

— grundsatzlich keine Klarnamen enthalten, aber
— Empfanger-und Senderadressen offen in der Chain abgelegt

— Daten sind also bloR pseudonymisiert und nichtanonym

— Sogar IP-Adressen sind personenbezogen (EuGH 19.10.2016)

— Nutzung von Chainanalysis-Tools zur Identifizierung von Personen, muss
bei der Qualifikation der Daten ebenso berlicksichtigt werden

(V) DSGVO ist idR anwendbar

(auRer die Daten werden vollstandig anonymisiert)
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#5 Datenschutzrecht - Personenbezug

Mittlerweile eigener Geschéaftszweig “Chainanalysis”

Blockchain verzahnt sich mit anderen Technologienim Internet
Insb wenn Produkte online bestellt werden

Tracker DB

VerkauferA.com

i = Cookie 2152 K

VerkauferB.com
Cookie 2152 .
Cart=5.00 EUR —\‘—{I 2in

Time=14363

VerkauferC.com

" — ~ Cookie 2152 Willkommen, Stefan!
user=Stefan
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#5 Datenschutzrecht - Rollenverteilung DSGVO

o

. Auftragsverarbeitervertrag :
Verantwortlicher g 4 Auftragsverarbeiter

Miner

Klassisch trialistisches System

— von Europaratskonvention 1981

A
O -
Herausgefordert durch Dezentralitat
der Blockchain

Benutzer
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#5 Datenschutzrecht - Verantwortlicher

Verantwortlicherist, ,wer allein oder gemeinsam mit anderen tber die
Zwecke und Mittel der Verarbeitung entscheidet” (Art4 Z7 DSGVO)

In Frage kommen so gut wie beteiligten Akteure

der Betreiber einer Blockchain-Node (fuhrt nur fixe Handlungsablaufaus)
der Miner (fuUhrt ebenso nur fixe Handlungsablaufaus)

der Software-Entwickler (keine Entscheidungsgewalt nach der Entwicklung)
der Nutzer (es kommt drauf an, ob er Uber Borse einkauft, oder selbst agiert)

Tausch- und Geldborsen-Diensteanbieter (flhrt die Transaktion idR durch)

<V) Verantwortlicher ist idR

der Tausch- und Geldborsen-Diensteanbieter

(aulSer der Nutzer agiert autonom und direkt mit der Chain)



#5 Datenschutzrecht - Betroffenenrechte

Hinsichtlich threr personenbezogenen Daten hat die
betroffene Person Anspruch auf

Auskunft Berichtigung
?

DEUCE
Ubertragung

Einschrankung

Besonders Berichtigung und Loschung fordern die Architektur der
Blockchain die auf Integritat ausgelegtist heraus



#5 Datenschutzrecht - Recht auf Loschung

Der Betroffene kann unverztglich die Berichtigung bzw
Ldschung seiner Daten verlangen (Art 17 DSGVO)

Anspruchsinhalt

— Normativ geboten ist die tatsachliche Loschung des
Datensatzes

— Einflgen eines neuen Datensatzes mit der Intention, den alten zu
berichtigen oder wirtschaftlich auszugleichen ist nicht
ausreichend

o Blockchain ist auf Unveranderlichkeit ausgelegt
eklatantes Spannungsfeld mit Loschungsanspruch
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#5 Datenschutzrecht - Recht auf Loschung
Anpassungsmaoglichkeiten trotz Integritat?

— Zero-Knowledge-Proof

— Redactable Blockchain

— Key-Escrow (Verschllsselung und Verwahrung des Private Key)

aber schwer umsetzbarohnelnnovationsvorteile zu zerstoren

LAOsung fur die Blockchain (nicht verallgemeinerbar)

« Reduzierung des Recht auf Loschung auf
Recht auf hinreichende SchutzmalRinahmen de lege ferenda

« demnach mussten die Daten nicht mehr tatsachlich geléscht,
sondern nur hinreichende MalRhahmen zur Gewahrleistung der
Informationssicherheit getroffen werden
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Case Study | - STO Startup

STADLER VOLKEL
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#6 Case Study | - STO Startup STADLER VOLKEL
Das Security Token Offering

Participants



STADLER VOLKEL

#6 Case Study | - STO Offering Startup

Geschaftsmodell: Betrieb von

der brutkasten

Mining-Anlagen zum Schurfen von
virtuellen Wahrungen mit Strom

aus Wasserkraftwerken

H20-Token:

Gutscheine fur Mining-Zeit
H30-Token:

Tokenisierte (digital auf der
Blockchain abgebildete)
Genussrechte

EU-Premiere: FMA billigt
Kapitalmarktprospekt fiir Blockchain-
Wertpapier

1zmarktaufsicht (FMA) billigt den Kapitalmark
Tokens des Wiener Kryptomining-Startups Hydrominer. Das "Security Token
abe des Wertpapier-Tokens Uber die Blockchain, ist EU-
rste, dem die Billigung gelang.

tprospekt des H30

Offering", also die Ausg




#6 Case Study | - Prospekt STADLER VOLKEL

H30O-Prospekt
»EU-Premiere: FMA billigt Prospekt fir Blockchain-Wertpapier*

BESCHEID

Spruch

Dem Antrag vom 11.04.2018 auf Billigung des Prospekts wird nach Priifung der Vollstandigkeit,
Koharenz und Verstandlichkeit gemaf § 8a Abs. 1 KMG

stattgegeben.



#6 Case Study | - Kapitalmarktrecht STADLER VOLKEL

Coin / Token als Wertpapier im kap.m.r. Sinn?
Begriff nicht legaldefiniert

Ubertragbare Wertpapiere iS Art 4 Abs 1 Z 18 RL 2004/39/EG.
ua, Aktien, Schuldverschreibungen, Zertifikate, Kapitalanteilsscheine

Wesentliche Frage: Ist Coin / Token damit vergleichbar?
Zinszahlungen? Riuckzahlung? Mitsprache? Gewinne ausschutten?

Wenn ja: Coin / Token = Wertpapier (im kap.m.r. Sinn)

o Rechtsfolge

« Kapitalmarktprospekt bei 6ffentlichem Angebot (8 2 KMG)
« Bei Missachtung: Gerichtliche (!) Strafe (§ 15 KMG)
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#6 Case Study | - Kapitalmarktrecht STADLER VOLKEL

F

Security Token sind in aller Regel als Wertpapier iSd KMG/WAG 2018 zu qualifizieren, da die
obigen Kriterien erfallt sind:

+ Verkorperung®: Das Vermogensrecht hangt in der Regel an der _Innehabung” des Tokens. Mit
der Ubertragung gehen in der Regel die verschiedenen Funktionen (Legitimations-, Beweis-,
Prasentations- und Transportfunktion) auf den neuen Inhaber Gber. Die Dokumentation mittels
Blockchain/Distributed Ledger Technology kann als ausreichend angesehen werden
(Dobrowolski, GesRZ 2018, 147 (156); Zickgraf, AG 293 (302); Hacker/Thomale, Crypto-
Securities Reqgulation B [abgerufen am 18.9.2018]).

+ Handelbarkeit am Kapitalmarkt: Token sind in aller Regel standardisiert und ohne
Einschrankungen tbertragbar. Ein ,Listing” bzw. eine _Einbeziehung” in eine Handelsplattform fir
Krypto-Assets ist grundséatzlich ohne weiteres maglich.

* Eine ,Ausnahme vom Wertpapierbegriff* liegt in der Regel nicht vor, da tblicherweise keine
Bezahlfunktion, sondern Anspriiche gegentuber dem Emittenten im Vordergrund stehen.

+ \ergleichbarkeit mit am Kapitalmarkt handelbaren Gattungen von Wertpapieren®: Dieses
Kriterium hangt somit von den rechtlichen Anspriichen gegeniber dem Emittenten ab und ist bei
Anspriuchen auf zukunftige Cashflows” in aller Regel ebenfalls erfilllt.




#6 Case Study | - Kapitalmarktrecht STADLER VOLKEL

Coin / Token als Wertpapier im zivil.r. Sinn?

— Ubertragung nach sachen- oder schuldrechtlichen Grundsatzen
— Sachenrechtliche Ubertragung; keine Zession
Anwendbarkeit des DepotG:

— Kein Erfordernis einer Verwahrung der H3O bei einer
W ertpapiersammelbank (OeKB)

Anwendbarkeit des Finalitatsgesetzes

— Es liegen keine Ankntpfungspunkte vor

Risikofaktoren fur tokenisierte Wertpapiere

— ldentifikation spezifischer Risiken
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#6 Case Study | - Prospekt STADLER VOLKEL

Spezifische Risikofaktoren

@ Verlust des Private Keys

@ Programmierfehler im Smart Contract

@ Keine borslichen Handelseinrichtungen fiir Security Token
@ Hohe Volatilitit der virtuellen Wahrungen

@ Notwendigkeit einer ERC-20-Token tauglichen Wallet
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Case Study |l — Das digitale Aktienbuch

schonherr
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#6 Case Study Il - Tokenized Shares schonherr

Das digitale Aktienbuch

Ziel: digitale Ubertragbarkeit Kapitalanteilen
— Schneller, einfacher, billiger

— Kein Mittelsmann

— Informationssicherheit

Digitalisierung

* Reprasentation der Aktie durch Token
« 1 Token =1 Aktie
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#6 Case Study Il - Tokenized Shares schonherr

GmbH - Digitalisierung?

— Ubertragung unter Lebenden bedarf Notariatsakt
(§ 76 Abs 2 GmbHG)

— nur tber Treuhandstruktur synthetisch konstruierbar

o Folge aufgrund der Rechtslage
 Digitalisierung eher schwierig




#6 Case Study Il - Tokenized Shares

schonherr

Nicht borsenotierte AG — Digitalisierung?

<V) Grundvorraussetzungen fir Digitalisierung sind erfullt

Aktien mussen auf Namen lauten (§ 9 AktG)

Grundsatzliche Verbriefung in Orderpapieren,
Verbriefungsrecht kann zur Ganze ausgeschlossen werden (§ 9 Abs 3
AktG) Auch Zustimmung der betroffenen Aktionare notwendig

Nicht-verbriefte Aktien werden nach zivilrechtlichen Regeln Gibertragen
= formloser Titel und formloser Konsensualvertrag tiber Modus

Begrindung Aktionarsstellung durch Eintragung im Aktienbuch
(§ 61 Abs 2 Satz 1 AktG)

Aktienbuch kann auch elektronisch gefthrt werden
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#6 Case Study Il - Tokenized Shares schonherr

Satzung als zentrale Regelungsstelle
— Keine ausdrtckliche Regelung im AktG

— 6 OB 28/13f: bei nicht bdrsenotierten AGs ist grolere
Satzungsautonomie anzuerkennen

— Einschrankungen
Verstold gegen Gesetz, Unvereinbarkeit mit dem Wesen der
AG, Sittenwidrigkeit, Eingriff in Aktionarsschutz,
Glaubigerschutz, Schutz der Offentlichkeit, Arbeithnehmerschutz

— In concreto casu keine Einschrankung anwendbar

<V) Grundvorraussetzungen fur Digitalisierung sind erfullt
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Voraussetzungen beim Aktionar
— Einrichtung einer Wallet

— Bekanntgabe von Informationen gem §61 Absl AktG
— Elektronische Abwicklung Uber Identity Provider denkbar

Voraussetzungen der Ubertragung
— Ubertragung = Transaktion auf der Blockchain
— Smart Contract informiert AG automatisch

— AG passt Aktienbuch automatisch an
(mit Daten des ldentity Providers, ansonsten manuell)
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Praktische Fragen

@ Regelungstiefe Satzung

@ KapitalmaRnahmen

@ Erstausgabe der Tokens / Wallets

@ Dividenden in Crypto-Assets

@ Hauptversammlung / Stimmabgabe auf der Blockchain

@ Verlust des private Keys
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Hands-on CONDA AG Equity Token (etherscan.io)

@ BEtherscan

Eth: $244 15 (+0.02%

Token CONDA AG Equity Token @

Overview [ERC-20]

$0.0000 @ o.000000 Eth
Total Supply:

Holders:

Transfers:

Transfers

Holders

85,8671 CONDA

42 addresses

282

Info Read Contract

A total of 282 transactions found

Txn Hash

Oxe6740f4deed67213...

0xd687630ee186e69...

0xe2ed3T5c1cTT07c...

Age

34 days 11 hrs ago

34 days 11 hrs ago

76 days 10 hrs ago

Write Contract Analytics

From

0xch59620baTob181...

0xch59620ba78b181..

0xd98f05370eb15e6...

All Filters

Home Blockchain -

Profile Summary

Contract:

Decimals:

Social Profiles:

Comments

© Sign In 2+

m Earn Interest « Crypto Loan «

Tokens - Resources « More -

0x4d7120ec0199e634873831e754cdle694aZcdbad

Mot Available, Update ?

¢ Page 2 > Last
To Quantity
0x8731fcf99a2a34af .. K|
0x8731fcf99a2a34af .. 301
0xc559620bartib181... 3,307
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit

ao. Univ.-Prof. Mag. Dr. Christian M. PISKA
UNIVERSITY OF VIENNA
christian.piska@univie.ac.at
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