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Vorwort

Die Digitalisierung dominiert schon lingst auch simtliche Facetten des Wirtschaftslebens
und somit des Kapitalmarkts. Die Entwicklungen tberstirzen sich. Gesetzgeber, Aufseher, gar
Rechtspraktiker versuchen mitzuhalten.

In diesem Umfeld haben sich 37 Experten auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts einge-
setzt und fir andere Praktiker die wichtigsten Schnittstellen zwischen Digitalisierung und
Kapitalmarktrecht ausfihrlich beleuchtet: BlockchainTechnologie, Krypto-Assets, Kiinstliche
Intelligenz, dezentralisierte Finanzierung, Smart Contracts, elektronische Wertpapiere, Tokeni-
sierung, Derivate auf Kryptowerte, Kryptofonds, digitale Handelsplattformen, digitale Wahrun-
gen, digitale Zahlungssysteme, Crowdfunding. Einen Anspruch auf Vollstindigkeit erhebt
dieses Rechtshandbuch dennoch nicht.

Rechts- und Bearbeitungsstand dieses Handbuchs ist grundsitzlich Februar 2025. Zum Teil
konnten aber auch neuere Entwicklungen bis Mai 2025 berticksichtigt werden.

Frankfurt am Main, im Juli 2025 Die Herausgeber
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§ 1 Statt Einleitung: aktuelle Beispiele aus der Praxis fiir die Relevanz der
Digitalisierung und der Kl im Kapitalmarktrecht

A. Kiinstliche Intelligenz ....................... 3 E Decentralised Finance ....................... 37
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C. Kryptowdhrungen ........................... 13 TUNG .\ttt ettt aiaaaaaans 45
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E. Regulierung.....................oo 30

Die Finanzmarkte haben in den letzten Jahren eine bedeutende Transformation durchlaufen,
angetrieben durch den raschen Fortschritt der Technologie. Insbesondere die Digitalisierung
hat die Finanzmirkte herausgefordert, neue Geschaftsmodelle (— §3 Rn.1ff,, — §4 Rn. 1ff,
— §22 Rn. 1f.) entwickelt und traditionelle Praktiken herausgefordert. Ziel dieses Rechtshand-
buches ist es, diese Entwicklung darzustellen, Geschaftsmodelle aufzuzeigen und insbesondere
den derzeitigen Rechtsrahmen fiir Praktiker abzustecken. Die Schnittstelle von Recht und
Technologie im Bereich des Finanzmarktes soll niher beleuchtet werden, um daraus die Mog-
lichkeiten, aber auch die Grenzen fiir Innovationen auf den Finanzmarkten aufzuzeigen.

Um bereits in diesem einleitenden Kapitel die Praxis zu Wort kommen zu lassen, haben wir
verschiedene Interviews mit Experten zu den unterschiedlichsten Gebieten gefiihrt. Simtliche
Gespriche waren nicht nur informativ, sondern auch begeisternd und leidenschaftlich. Einhel-
lig war die Meinung, dass Innovation unendliche Chancen bietet, ohne allerdings die damit
verbundenen Risiken aus den Augen zu verlieren. Und Einigkeit herrschte auch dariiber, dass
dieses Buch lediglich ein Schnappschuss sein kann, der keinesfalls Anspruch auf Vollstindigkeit
erhebt und seine Aktualitit durch seine Aufnahme bereits verliert. Allerdings bedarf es eines
Innehaltens, um gerade das Erreichte, die bestechende Marktpraxis und die gesetzten Grenzen
festzuhalten. Die Digitalisierung schreitet voran, Geschaftsmodelle entwickeln sich und das
Recht gibt den Rahmen und die Spielregeln vor, um Anarchie zu verhindern.

A. Kiinstliche Intelligenz

Der Einsatz Kiinstlicher Intelligenz (KI) hat den Finanzmarkt schon vor langer Zeit erreicht.
So wird KI bereits seit Jahren im algorithmischen Handel eingesetzt. Durch den Einsatz von
KI kénnen Finanzinstitute und Investoren Handelsstrategien entwickeln, die auf groen Daten-
mengen und komplexen Algorithmen basieren. Dies ermoglicht es, schneller und préziser
auf Marktbewegungen zu reagieren und somit mégliche Gewinne zu maximieren. Allerdings
fihrt der Einsatz von KI im Handel auch zu erhohter Volatilitit und Instabilitit auf den
Finanzmarkten.

Ein weiterer Bereich, in dem KI eine wichtige Rolle spielt, ist das Risikomanagement in
Finanzinstituten. Durch die Analyse von Daten in Echtzeit kann KI dabei helfen, Risiken
frihzeitig zu erkennen und zu minimieren. Dies ist besonders wichtig in Zeiten von wirt-
schaftlicher Unsicherheit und Volatilitit auf den Finanzmarkten. Zudem kann KI gerade im
Bereich der Geldwische und der Durchsetzung von Sanktionen wertvolle Arbeit leisten. Dies
gilt auch fir das sog. Credit-Scoring. Alternative Data-Sets erlauben eine bessere Analyse der
Kreditwurdigkeit von Finanzmarktteilnehmern.! Allerdings besteht hierbei die Gefahr, dass
Daten unkontrolliert gesammelt werden, Entscheidungen nicht mehr nachvollziehbar sind
und staatliche Eingriffe willkiirlich erfolgen, gerade in nicht rechtsstaatlichen Jurisdiktionen.

Daneben kommt KI verstirke in der Finanzberatung zum Einsatz. Robo Advisors, also auto-
matisierte Anlageberater, nutzen KI-Algorithmen, um Anlagestrategien fiir Kunden zu entwi-
ckeln. Dies hat zu einer Verschiebung im traditionellen Modell der Finanzberatung gefiihrt,

1 Dies ist insbesondere in Siidostasien der Fall, wie unser Interviewpartner Niranjan Arasaratnam anmerkte.
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bei dem menschliche Berater eine zentrale Rolle spielen. Wihrend Robo Advisors Vorteile wie
geringere Kosten und einen breiten Zugang bieten, fehlt die menschliche Komponente in der
Finanzberatung. Personliche Beratung wird durch einen Algorithmus ersetzt. Problematisch ist
zudem das Phanomen des ,Herdentriebs® Automatisierte Entscheidungen werden auf Basis der
gleichen Daten mit vergleichbaren Algorithmen getroffen. Marktbewegungen verstirken sich
und sind schwer zu kontrollieren.

Die zunehmende Verwendung von KI in der Finanzwelt hat auch Auswirkungen auf die
Arbeitswelt. Wihrend einige Jobs in der Finanzbranche durch die Automatisierung von Pro-
zessen moglicherweise uberflissig werden, entstehen gleichzeitig auch neue Arbeitsbereiche,
die sich mit der Entwicklung und Implementierung von KI-Systemen beschaftigen. Es ist wich-
tig, dass die Auswirkungen von KI auf die Arbeitswelt und die notwendigen Qualifikationen
fir zukiinftige Arbeitsplitze in der Finanzbranche sorgfiltig untersucht werden. Dieser letzte
Aspekt iberspringt jedoch den Rahmen des vorliegenden Rechtshandbuchs.

Soweit ersichtlich, ist das jingste US-Urteil zu Kryptowerten ein Urteil des SDNY v. 24.3.2024,
das Urteil SEC v. Coinbase, Inc. and Coinbase Global, Inc. (unveréffentlicht).? Das o.g. New
Yorker Gericht hat gewisse Kryptowerte als Wertpapiere und die entsprechenden Transaktio-
nen als Investmentvertrige (investment contracts) eingestuft — mit der Folge, dass die SEC
zustindig und die entsprechenden Regelungen darauf anwendbar waren. In England hat
sich eine Reihe von Gerichtsurteilen mit der Frage der sachenrechtlichen Behandlung von
Kryptowerten, den Eigentumsrechten an Kryptowerten und den Rechtsmitteln zum Schutz
o.g. Eigentumsrechte befasst. Fihrende Fille im o.g. Zusammenhang sind der Fall AA v.
Persons Unknown, Re Bitcoin und lon Science Ltd. v. Persons Unknown.? Dartiber hinaus
gibt es Gerichtsurteile in vielen Jurisdiktionen, die Betrugs- und Missbrauchsfille und/oder
Geldwische iVm Kryptowerten zum Gegenstand haben.*

B. Distributed Ledger-Technologie

DLT steht fiir ,,Distributed Ledger-Technologie®, also die Technologie verteilter Kontenbi-
cher. Es ist ein digitales System, das es ermoglicht, Transaktionen und ihre Details dezentral
an verschiedenen Orten zu speichern, statt in einem zentralen Register. Jeder Eintrag in einem
der dezentralen Kontenbticher wird verschliisselt und ist unveranderlich. Aufgrund der Ver-
schlisselung und der Vielzahl an dezentralen Kontenbtichern sind diese nachtriglich nahezu
unmoglich zu manipulieren.

Eine der vielversprechendsten Anwendungen von DLT in der Finanzwelt sind Kryptowert-
papiere. Diese digitalen Wertpapiere (— §5 Rn.144ff., — §19 Rn.1ff.) werden auf einer
Blockchain ausgegeben und ermoglichen es Anlegern, in traditionelle Vermogenswerte wie
Aktien, Anleihen oder Fonds zu investieren. Durch die Verwendung von DLT konnen diese
Wertpapiere schneller und effizienter gehandelt werden, was zu einer erhohten Liquiditit und
geringeren Transaktionskosten fithrt. Zudem bieten Kryptowertpapiere die Mdglichkeit, jede
Art von Vermogenswerten (wie zB Grundstiicke, Kunst etc) zu tokenisieren und somit fir
Investoren neue Assetklassen zuganglich zu machen.

Ein weiterer spannender Bereich im Zusammenhang mit DLT sind Stablecoins (— §2
Rn. 56ft). Diese digitalen Wahrungen sind an einen stabilen Vermogenswert wie eine Fiat-
Wahrung oder einen Rohstoff gebunden und sollen somit weniger volatil sein als andere
Kryptowdhrungen. Stablecoins konnen eine wichtige Rolle bei der Verbesserung der Effizienz

2 Flashner/Ganis/Adams/McDonough/Daley/Platonova, SEC’s Enforcement Authority Over Crypto Asset Trans-

actions Upheld (Again) in Case Against Coinbase, Lexology, 18.4.2024.

Sawyers/Bal, Cryptoassets — The English law position in January 2023, DLA Piper NewsLetter 2023.

4 Fiir einen guten Uberblick s. Sanyal, Top 10 Legal Cases Against Cryptocurrencies and Crypto Exchanges,
Analytics Insight, 6.10.2021.
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von Zahlungen im DLT-System und damit der Reduzierung von Transaktionskosten spielen.
Allerdings unterliegen Stablecoins auch der Kritik, da sie negative Auswirkungen auf das tradi-
tionelle Bankensystem haben konnen und sich gegebenenfalls der durch die Zentralbanken
geregelten Geldpolitik entziehen.

Neben Kryptowertpapieren und Stablecoins gibt es auch eine Vielzahl von anderen Krypto-
Assets, die auf DLT basieren. Dazu gehoren beispielsweise Utility Token, die als Zahlungsmittel
fir bestimmte Dienstleistungen oder Produkte verwendet werden, und Security Token, die als
digitale Reprisentation von Wertpapieren (sog. ,Zwillinge“) fungieren (— §8 Rn.1ff.). Die
Verwendung von DLT ermdglicht es, diese Krypto-Assets schneller und effizienter zu handeln
und bietet somit neue Moglichkeiten fiir Investoren und Unternehmen.

Allerdings gibt es auch Herausforderungen im Zusammenhang mit der Regulierung von
Krypto-Assets. Da diese digitalen Vermdgenswerte unabhingig von traditionellen Finanzsyste-
men operieren, existieren noch keine einheitlichen Regulierungen auf globaler Ebene. Dies
fihrt zu einer unsicheren Rechtslage und kann potenzielle Investoren abschrecken. Dies gilt
insbesondere fiir Kryptowahrungen.

C. Kryptowdhrungen

Der Aufstieg von Kryptowdhrungen hat in den letzten Jahren fiir viel Aufsehen gesorgt.
Bitcoin, die erste und bekannteste Kryptowahrung, wurde 2009 von einer Person oder Grup-
pe unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto eingefithrt. Seitdem haben sich viele weitere
Kryptowihrungen entwickelt, darunter Ethereum, Ripple und Litecoin. Der Gesamtwert aller
Kryptowihrungen hat im Januar 2021 erstmals die Marke von einer Billion USD tberschritten,
was zeigt, dass sie mittlerweile eine ernstzunehmende Alternative zu traditionellen Wahrungen
darstellen.

Einer der Hauptgrinde fir den Aufstieg von Kryptowahrungen ist die dezentrale Natur
dieser digitalen Vermogenswerte auf Basis der DLT. Im Gegensatz zu traditionellen Wahrun-
gen, die von Zentralbanken und Regierungen kontrolliert werden, werden Kryptowahrungen
von einem Netzwerk von Computern verwaltet und sind somit unabhingig von staatlichen
Einflussen. Dies hat zu einer zunehmenden Beliebtheit bei Anlegern gefiihrt, die sich von
der Kontrolle durch Regierungen und Banken distanzieren mochten. Gerade im Bereich der
Geldwische sind Kryptowdhrungen beliebt.

Allerdings hat der Aufstieg von Kryptowahrungen auch zu einigen Skandalen und Kontrover-
sen gefithrt. Einer der bekanntesten Fille ist der Zusammenbruch der Kryptowahrungsborse
Mt. Gox im Jahr 2014, bei dem Hunderte Mio. Dollar an Kryptowidhrungen gestohlen wurden.
Auch die Volatilitit von Kryptowahrungen, die zu extremen Preisschwankungen fithren kann,
hat zu Bedenken und Kritik gefiihrt.

Ein weiteres Risiko im Zusammenhang mit Kryptowdhrungen sind Betrugsfille. Da Krypto-
wihrungen dezentral und unreguliert sind, gibt es keine Garantie fir die Sicherheit von Trans-
aktionen. Betriiger konnen leicht gefilschte Kryptowiahrungen erstellen oder Anleger dazu
verleiten, in betriigerische Projekte zu investieren. Dies hat bereits zu erheblichen finanziellen
Verlusten fiir Anleger gefiihrt. Gerade der Fall FTX hat dies gezeigt.

Wie alle menschlichen Institutionen und Erfindungen sind Digitalisierung und KI anfallig fir
Missbrauch und Betrug. Die bisher prominentesten und bekanntesten Falle waren zum einen
der Aufstieg und Fall der digitalen Wahrungsborse FTX und des Alamenda Research Kryptoin-
vestmentfonds und zum anderen der Betrugsfall Decentralised Autonomous Organisation
(DAO). Der Griinder von FTX und Alamenda Research wurde von einem New Yorker Gericht
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§ 1 Aktuelle Beispiele aus der Praxis

zu 25 Jahren Haft wegen Betruges und Geldwische verurteilt.’ Ein weiterer prominenter Be-
trugsfall im Zusammenhang mit KI ist der Fall der DAO am 17.6.2016: Ein Hacker hat innerhalb
von wenigen Stunden 3,6 Mio. ETH im Gegenwert von 70 Mio. USD gestohlen, indem er ein
Schlupfloch in der Programmierung eines Smart Contracts ausgenutzt hat.®

Trotz dieser Risiken gibt es auch Chancen im Zusammenhang mit Kryptowdhrungen. Eine der
grofiten Chancen ist die Moglichkeit, an der Wertsteigerung von Kryptowihrungen zu partizi-
pieren. Viele Anleger haben durch den Kauf von Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum
erhebliche Gewinne erzielt. Zudem bieten Kryptowahrungen die Moglichkeit, schnelle und
kostengiinstige grenziiberschreitende Transaktionen durchzufiihren, was insbesondere fiir Un-
ternehmen von Vorteil sein kann. Und auch die Mdglichkeit tiber Kryptowdhrungen On-Chain
Zahlungen durchzufiihren, ist in der Praxis von groffer Relevanz. Dies gilt gerade fiir neue
Geschiftsmodelle auf Basis der Distributed Ledger-Technologie.

Die Regulierung von Kryptowihrungen ist ein komplexes Thema, da sie grenziberschreitend
und unabhingig von traditionellen Finanzsystemen operieren. Einige Linder haben bereits
Mafnahmen ergriffen, um Kryptowahrungen zu regulieren, wihrend andere noch zogern.
Angesichts der steigenden Investitionen in Kryptowahrungen ist es aber wichtig, dass Regulie-
rungsbehorden sich mit der Regulierung von Kryptowdhrungen auseinandersetzen und klare
Richtlinien schaffen, um den Schutz von Anlegern und die Stabilitit der Finanzmarkte zu
gewihrleisten.

In den USA sind Kryptowdhrungen durch die SEC reguliert. Dies gilt insbesondere fiir solche
Kryptowdhrungen, die als Wertpapiere eingestuft werden. So mussen zB Transaktionen, bei
denen ICOs eingesetzt werden, die SEC-Regelungen einhalten. Ferner verfolgt die SEC eine
offensive Haltung zur Regulierung von unlizenzierten Bérsen und Betrugsfillen im Kryptobe-
reich. Abzuwarten bleibt, inwieweit durch die Trump-Administration hier eine entsprechende
Entspannung der Regulierung eintritt. Mit dem Austausch einiger Personen bei der SEC
scheint dies durchaus der Fall zu sein.

In der EU stellt die MiCAR” (— §20 Rn. 1ff.) das Regelwerk zur Regulierung der Kryptowerte
und der DLT dar. Ihr Ziel ist Rechtssicherheit fiir Kryptowahrungen, Security Token und Sta-
blecoins. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die MiCAR fiir den Kryptomarkt das ist, was
die MiFID2 fiir die Wertpapiermirkte ist. Sie legt also Anforderungen zu Risikomanagement,
Transparenz und Genauigkeit fest.

Hingegen hat China ein strenges Verbot fiir Kryptowahrungen eingefithrt. Danach wurden
Kryptobérsen geschlossen und das Mining von Kryptowahrungen stark eingeschrankt. Hier-
durch soll die Finanzstabilitit in China gewihrleistet und die Kapitalflucht verhindert werden.

D. Digitaler Euro

Die Idee eines digitalen Euro hat in den letzten Jahren immer mehr an Bedeutung gewon-
nen, insbesondere aufgrund der zunehmenden Verbreitung von Kryptowahrungen und der
fortschreitenden Digitalisierung der Gesellschaft. Die Europaische Zentralbank (EZB) hat be-
reits mehrere Studien und Berichte zu diesem Thema veroffentlicht und arbeitet aktiv an der
Entwicklung einer digitalen Wahrung.

5 S.https://www.zeit.de/digital/2024-03/bankman-fried-sam-ftx-krypto-boerse-betrug-strafe-verurteilung.

6 Fur den genauen Sachverhalt s. Falkon, The Story of the DAO - Its History and Consequences, 24.12.2017,
https://medium.com/swlh/the-story-of-the-dao-its-history-and-consequences-7le6a8aSSiee; Wilkens/Falk Smart
Contracts S. 23.

7 Markets in Crypto-Assets Regulation — Verordnung (EU) 2023/1114 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 31. Mai 2023 iiber Mirkte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.1093/2010 und
(EU) Nr.1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (ABI. 2023 L 150, 40).
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E. Regulierung

Ein digitaler Euro wiirde es ermoglichen, dass der Euro in digitaler Form gehalten und verwen-
det werden kann, dhnlich wie bei Kryptowdhrungen. Verbraucher konnten dann digitale Zah-
lungen direkt von ihrem Bankkonto aus titigen, ohne auf die Dienste von Drittanbietern wie
PayPal oder Kreditkartenunternehmen angewiesen zu sein. Dies konnte zu einer Reduzierung
von Transaktionskosten und einer erhohten Effizienz im Zahlungsverkehr fithren.

Ein weiterer Vorteil eines digitalen Euro wire die Mdglichkeit, ihn grenziiberschreitend zu
nutzen. Derzeit sind grenziiberschreitende Zahlungen oft mit hohen Gebiihren und langen
Wartezeiten verbunden. Ein digitaler Euro konnte diese Probleme 16sen und den Handel
innerhalb der Europiischen Union erleichtern.

Allerdings gibt es auch Bedenken hinsichtlich der Einfithrung eines digitalen Euro. Eine der
grofiten Herausforderungen besteht darin, die Sicherheit und Stabilitdt des Finanzsystems zu
gewahrleisten. Die EZB misste sicherstellen, dass die digitale Wahrung vor Cyberangriffen
geschiitzt ist und sich nicht auf die Geldpolitik und die Finanzstabilitit auswirkt.

Ein weiteres Thema, das bei der Einfihrung eines digitalen Euro beriicksichtigt werden muss,
ist die Privatsphire. Wahrend eine digitale Wihrung moglicherweise sicherer und effizienter
ist, gibt es Bedenken hinsichtlich des Datenschutzes und der Uberwachung von Transaktionen.
Die EZB miisste sicherstellen, dass die Privatsphire der Verbraucher geschitzt bleibt und dass
es klare Richtlinien fiir die Verwendung von personenbezogenen Daten gibt.

Die Einfiithrung eines digitalen Euro wiirde auch Auswirkungen auf das traditionelle Banken-
system haben. Da Verbraucher in der Lage wiren, direkt mit der Zentralbank zu interagieren,
konnte dies zu einer Verringerung der Rolle von Banken fithren. Dies kdnnte eine geringere
Kreditvergabe und einen Riickgang der Einnahmen der Banken zur Folge haben.

In diesem Zusammenhang ist der Vorschlag einer Verordnung zur Einfihrung des digitalen
Euro® zu erwihnen. Ziel dieses Vorschlags ist es, das bestehende Bargeld durch eine digitale
Form von Zentralbankgeld zu erginzen und somit das Vertrauen in den Euro und die Finanz-
stabilitit zu stirken. Der digitale Euro wire somit gesetzliches Zahlungsmittel und fir den
Massenzahlungsverkehr 6ffentlich zuganglich.

E. Regulierung

Die zunehmende Digitalisierung der Finanzmarkte hat zu einer verstirkten Regulierung
durch Regierungen und Aufsichtsbehérden gefiihrt. Eines der wichtigsten Gesetze im Zusam-
menhang mit der Regulierung von digitalen Finanzmarkten ist die Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCAR, — §20 Rn.1ff.) der Europaischen Union. Diese Verordnung zielt darauf
ab, einheitliche Regeln fiir den Handel mit Kryptowdhrungen und anderen Krypto-Assets in
der EU zu schaffen.

Ein wichtiger Aspekt der MiCAR ist die Einfiihrung von Kategorien fiir Krypto-Assets, die
aufgrund ihrer Eigenschaften und Risiken unterschiedlich reguliert werden. Zu diesen Katego-
rien gehdren beispielsweise Kryptowdhrungen, die als Zahlungsmittel verwendet werden, und
Krypto-Assets, die als Wertpapiere fungieren. Die Regulierung dieser Kategorien wird sich
an bestehenden Vorschriften fiir traditionelle Finanzinstrumente orientieren, um einheitliche
Standards und Schutzmanahmen fiir Anleger zu gewahrleisten.

Ein weiteres wichtiges Gesetz im Zusammenhang mit der Regulierung von digitalen Finanz-
markten ist der Digital Services Act (DSA). Diese Verordnung zielt darauf ab, die Verantwor-
tung von Online-Plattformen im Bereich der Finanzdienstleistungen zu stirken. Dies betrifft
insbesondere Plattformen, die Krypto-Assets anbieten oder ermdglichen, wie Kryptoborsen

8 COM(2023) 369 final.
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und Wallet-Anbieter. Der DSA legt Anforderungen an die Transparenz, Sicherheit und Verant-
wortlichkeit dieser Plattformen fest.

In Deutschland wurde im Jahr 2020 das Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG, — §5
Rn. 1f.) verabschiedet. Dieses Gesetz ermoglicht es, Wertpapiere in elektronischer Form aus-
zugeben und zu handeln, ohne dass physische Dokumente benétigt werden. Dies soll den
Handel mit Wertpapieren effizienter und kostengtinstiger machen. Zudem wurde die Krypto-
verwahrlizenz eingefiihrt, die es Unternehmen erméglicht, Kryptowdhrungen und andere
Krypto-Assets im Auftrag von Kunden zu verwahren. Diese Lizenz unterliegt strengen Anforde-
rungen an die Sicherheit und den Schutz der Vermégenswerte der Kunden.

Die Regulierung digitaler Finanzmirkte ist jedoch nicht nur eine Aufgabe der Regierungen
und Aufsichtsbehdrden. Auch die Unternehmen, die in diesem Bereich titig sind, missen sich
an bestimmte Vorschriften und Standards halten. Dazu gehort beispielsweise die Einhaltung
von Anti-Geldwiasche-Vorschriften und die Sicherstellung der Datensicherheit. Unternehmen,
die Krypto-Assets anbieten oder ermdglichen, missen zudem sicherstellen, dass ihre Kunden
tiber die Risiken und potenziellen Verluste von Krypto-Assets aufgeklirt werden.

Die Regulierung von digitalen Finanzmirkten ist eine komplexe und sich stindig weiterentwi-
ckelnde Aufgabe. Wihrend Regierungen und Aufsichtsbehdrden versuchen, Schritt zu halten
und einheitliche Standards zu schaffen, miissen auch Unternehmen ihrer Verantwortung ge-
recht werden.

Im Marz 2024 hat die EU die sog. KIVO® mit dem Ziel veroffentlicht, die Innovationsfrei-
heit der Digitalisierung zu fordern, ohne die damit verbundenen Risiken und Sicherheitsbe-
durfnisse zu ignorieren. Adressaten der KIVO sind sowohl Anbieter als auch Nutzer von
KI-Systemen. Die Verordnung enthilt Regelungen zu Risikomanagement, Daten-Governance,
Aufzeichnungspflichten, Transparenz, Genauigkeit, Nachhaltigkeit und Cybersicherheit. Die
KIVO differenziert KI-Anwendungen nach Risikoklassen, die unterschiedlichen Anforderun-
gen unterliegen. KI-Systeme mit nicht akzeptablem Risiko (zB Social Scoring) werden danach
ganz verboten.

F. Decentralised Finance

DeFi, oder Decentralised Finance, ist ein aufstrebender Bereich in der Welt der digitalen Finan-
zen. Dieser bezieht sich auf Finanzdienstleistungen, die auf dezentralen Plattformen basieren
und somit unabhingig von traditionellen Finanzinstitutionen wie Banken und Borsen sind.
Diese Plattformen nutzen die BlockchainTechnologie, um Finanztransaktionen transparent
und sicher zu gestalten.

Eines der Hauptmerkmale von DeFi ist die Moglichkeit, Finanzdienstleistungen ohne die
Notwendigkeit von Zwischenhiandlern anzubieten. Dies ermoglicht es, Transaktionskosten zu
senken und die Effizienz zu erhéhen. Zudem bietet DeFi die Moglichkeit, auf globale Mirkte
zuzugreifen und Finanzdienstleistungen fir Menschen anzubieten, die traditionell keinen Zu-
gang zu diesen hatten.

Zu den bekanntesten Anwendungen von DeFi zihlen Kreditplattformen, die es ermoglichen,
Kredite ohne die Beteiligung von Banken zu vergeben. Diese Plattformen nutzen Smart Con-
tracts, um Kreditnehmer und Kreditgeber direkt miteinander zu verbinden. Dies ermoglicht
es, Kredite schneller und effizienter zu vergeben und zu erhalten, ohne auf die Dienste von
Banken angewiesen zu sein.

9 Verordnung (EU) 2024/1689 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juni 2024 zur Festlegung
harmonisierter Vorschriften fiir kiinstliche Intelligenz und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 300/2008,
(EU) Nr.167/2013, (EU) Nr.168/2013, (EU) 2018/858, (EU) 2018/1139 und (EU) 2019/2144 sowie der Richtlinien
2014/90/EU, (EU) 2016/797 und (EU) 2020/1828 (Verordnung tber kiinstliche Intelligenz) (ABI. 2024 L 1689).
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G. Verwendung von Daten und Digitalisierung

Ein weiterer Bereich, in dem DeFi wichst, ist der Handel mit Krypto-Assets. Dezentrale Bor-
sen ermoglichen es, Krypto-Assets direkt zwischen Kaufern und Verkiufern zu handeln, ohne
dass eine zentrale Borse als Vermittler fungiert. Dies erhoht die Sicherheit und Transparenz von
Transaktionen und verringert die Abhingigkeit von zentralisierten Borsen.

DeFi bietet auch Mdglichkeiten fiir die Schaffung und den Handel von Derivaten, wie zB
Optionen und Futures (— §9 Rn.1ff). Diese Finanzinstrumente werden auf dezentralen
Plattformen erstellt und gehandelt, was zu niedrigeren Kosten und einer groSeren Vielfalt
an Finanzprodukten fiihrt.

Trotz der vielen Chancen, die DeFi bietet, gibt es auch Herausforderungen und Risiken. Eines
der grofiten Probleme ist die Volatilitat von Krypto-Assets, die zu hohen Verlusten fir Anleger
fuhren kann. Zudem bestehen Bedenken hinsichtlich der Sicherheit von dezentralen Plattfor-
men, da sie anfallig fiir Hacks und Betrugsfille sein konnen.

Ein weiteres Problem ist die mangelnde Regulierung von DeFi. Da diese Plattformen unabhén-
gig von traditionellen Finanzinstitutionen operieren, gibt es keine einheitlichen Regulierungen
und Standards. Dies kann Unsicherheit und Risiken fiir Anleger mit sich bringen.

Trotz dieser Herausforderungen ist DeFi ein aufstrebender Bereich, der das Potenzial hat,
die Finanzwelt zu revolutionieren. Durch die Nutzung von BlockchainTechnologie und die
Beseitigung von Zwischenhiandlern kénnen Finanzdienstleistungen schneller, effizienter und
kostengtinstiger angeboten werden. Es ist jedoch wichtig, dass Regulierungsbehorden sich mit
der Regulierung von DeFi auseinandersetzen, um den Schutz von Anlegern und die Stabilitit
der Finanzmarkte zu gewéhrleisten.

G. Verwendung von Daten und Digitalisierung

Die Digitalisierung der Finanzmirkte hat zu einer exponentiellen Zunahme der Datenmenge
gefiihrt, die von Finanzinstituten und Unternehmen gesammelt und genutzt wird. Diese Daten
umfassen personliche Informationen wie Name, Adresse und Kontodaten, aber auch Transakti-
onsdaten und Verhaltensmuster der Kunden. Die Frage, wem diese Daten gehoren und wie sie
genutzt werden dirfen, ist zu einem wichtigen Thema in der Finanzwelt geworden.

Ein Hauptakteur in der Nutzung von Daten sind Finanzinstitute wie Banken und Versicherun-
gen. Sie sammeln und speichern groe Mengen an Daten tber ihre Kunden, um Risiken
zu bewerten, Finanzprodukte anzubieten und Marketingstrategien zu entwickeln. Allerdings
gibt es Bedenken hinsichtlich des Schutzes dieser Daten und der méglichen Verwendung fiir
unerwiinschte Zwecke.

Weitere wichtige Akteure in der Nutzung von Daten sind Technologieunternehmen, die
Finanzdienstleistungen anbieten. Diese Unternchmen, wie zB FinTechs, nutzen Daten, um
personalisierte Finanzdienstleistungen anzubieten und die Kundenerfahrung zu verbessern.
Allerdings gibt es auch hier Bedenken hinsichtlich des Datenschutzes und der moglichen
Weitergabe von Daten an Dritte.

Die Frage, wem die Daten gehoren, ist komplex und kann nicht eindeutig beantwortet werden.
In der Regel gehoren die Daten dem Unternehmen, das sie gesammelt hat. Allerdings haben
Kunden das Recht, zu wissen, welche Daten tiber sie gesammelt und wie sie verwendet werden.
Zudem mussen Unternehmen sicherstellen, dass die Daten sicher und vertraulich behandelt
werden.

Der Schutz von Kundendaten ist ein bedeutendes Thema in der Digitalisierung der Finanz-
markte. Es ist wichtig, dass Unternehmen angemessene Sicherheitsmanahmen ergreifen, um
die Daten ihrer Kunden vor Cyberangriffen und Datenlecks zu schiitzen. Zudem miissen sie
sicherstellen, dass die Daten nur fir die angegebenen Zwecke verwendet und nicht ohne die
Zustimmung des Kunden an Dritte weitergegeben werden.
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§ 1 Aktuelle Beispiele aus der Praxis

Eine der grofften Gefahren im Zusammenhang mit der Nutzung von Daten in der Finanzwelt
ist der Missbrauch von Daten (— §23 Rn.21ff.). Dies kann sowohl durch externe Angriffe
als auch durch interne Verstdfle geschehen. Daten kdnnen auch fiir unerwiinschte Zwecke
verwendet werden, wie zB fiir gezielte Werbung oder zur Diskriminierung von Kunden.

Um diese Gefahren zu minimieren, ist es wichtig, dass Unternehmen transparent und verant-
wortungsvoll mit den Daten ihrer Kunden umgehen. Zudem missen Regulierungsbehoérden
klare Richtlinien und Vorschriften fiir den Umgang mit Kundendaten festlegen und durchset-
zen.

Insgesamt ist die Nutzung von Daten in der Digitalisierung der Finanzmarkte ein komplexes
Thema, das sowohl Chancen als auch Herausforderungen mit sich bringt. Es ist wichtig, dass
Unternehmen und Regulierungsbehoérden sich mit diesem Thema auseinandersetzen und si-
cherstellen, dass der Schutz der Daten der Kunden gewihrleistet ist. Nur so kann das Vertrauen
der Kunden in die Finanzmirkte aufrechterhalten werden.

H. Zusammenfassung

All diese Themen sind brandaktuell und in stindigem Wandel. Dieses Rechtshandbuch behan-
delt die hier angesprochenen Fragen im Detail und gibt Praktikern und Rechtsanwendern
Ansitze und Losungen zu den aktuellen Fragen in diesem Bereich. Auch wenn es das Ziel ist,
die Themen umfassend zu behandeln, so sollen die Lesbarkeit und der Ubersichtscharakter
nicht verloren gehen. Wir hoffen, dass der Spagat gelingt, eine detaillierte Handreichung mit
dennoch tiberschaubarem Umfang fiir den Rechtsanwender vorzulegen.
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(DACS) 24142 ff.

— Kryptowerte-Steuertransparenzgesetz,
Kryptodienstleistung 24 143 ff.

- meldepflichtiger Kryptowert 24145

- meldepflichtige Transaktion 24 145

Direktes Modell, Darlehensvermittler 63

Distributed Ledger-Technologie (DLT)

18 ff, 22, 41fF, 94,119, 173,10 26 f£., 16 2,

2010,273,25 4,283, 7,14 ff., 24

— Akteure 4129 ff.

— Anonymitit 16 5

— Effekte 2951

— Fahigkeit 197

- Herausforderungen 4130

— Interoperabilitit, fehlende 4191 ff.

- Potenzial 4131

- Ziele 221

Distributed Ledger-Technology-Multilateral

Trading Facility (DLT-MTF) 4129, 155,

19 13,23 ff.

Distributed Ledger Technology Regulation

(DLTR) 423,100 ff., §190,19 1 {f., 22 60 £,

2511, 2725, 56

— Anwendungsbereich 19 3 ff.

- Laufzeit 19 56

- Regelungsgehalt 19 3 ff.

— Schwellenwerte 19 61
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Distributed Ledger-Technology-Settlement
System (DLT-SS) 4129, 156,19 13, 26 ff.
Distributed Ledger-Technology-Trading and
Settlement System (DLTTSS) 4 24, 129,157,
19 13, 33 ff.

Diversifikation 111ff., 11
Dividendenpapier 2516

DLT-basiertes Zentralbankgeld 19 55
DLTI-Finanzinstrument 4 187,19 1ff., 22 60
— Abwicklung 197 ft.

— Emission 196

— Handel 197 ff.

— Handelbarkeit 19 7 ff.

— Settlement 19 7 ff.

— Trading 197 ff.

DLT-Fonds 1123, 104 fF.
DLT-Handelssystem 19 13, 29 50 ff.
DLTInfrastruktur 49
DLT-Marktinfrastruktur 191 ff., 21 ff.
DLT-System

- Abwicklung 420 ff.

— Beherrschbarkeit 418

— Kosten 414 ff.

— Latenzzeiten 412f.

— Teilnehmerkreis 419

— Vorteile 410 ff.
Dokumentenerstellung 6 87
Doppeltirmodell 23 97
Double-Spending 418,19 11

Dritter 2215

Drittlandfirma 2226
Drittlandhandelsplatz 22 22

Drittstaat 22 56

Echtzeitzahlung 747 ft.

Effekte 29 9 ff., 18 ff.

Effektengiro 573, 82,19 60, 22 57 ff., 28 8
- Dematerialisierung 22 59

- Einbuchung 22 41f, 58

- im E. gehandelte Wertpapiere 28 59 ff.
— Immobilisierung 22 59
Effektengiroverkehr 19 31
Effektenhandel, Digitalisierung 221
E-Geld 717 ff, 17 56 ft., 20 156

— Buchgeldtoken 17 68 ff.

— Drittakzeptanz 17 64

— E-GeldToken 17 65 ff.

— elektronische Speicherung 17 59

- Forderung 1760 f.

- Gegenleistung 17 62

- KAGB 1148f.
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— monetarer Wert 17 58

- Zahlungsvorgang 17 63
E-Geld-Token 210,43,5,722ff., 1222,
2017 £, 34, 151 ff, 22 144

— algorithmische Stablecoins 17 94

— amtliche Wihrung 17 92

- Ausgabe 2050 f., 59 ff.

— Ausgabe und Ricknahme 20 185 ff.
- E-Geld 1765 ff.

- Einlagensicherung 20191 f.

— Emittent 20179 ff.

— Emittent, Européischer Pass 20 80 f.
— Gebtihren 20186

- Kundengelder 20 188 ff., 194 ff.

- Markterwartung 17 93

- MiCAR 1792 ff.

— Mindestreserve 17 93

— nicht signifikanter 20203

— Organisationspflichten 20 180 ff.

- Ricktauschplan 20 205 ff.

— Sanierungsplan 20 205 ff.

— signifikanter 20136, 202 f,, 208

— Verhaltenspflichten 20 180 ff.

— Verzinsungsverbot 20 187, 201

— Zahlungsdiensterecht 20182

- Zinsertrage 20200 ff.

- Zinsverbot 17180

Eigenmittel, Kryptowerte-Dienstleister
20242

Eigenmittelanforderungen 20 163, 176
Einbuchungspflicht 19 31, 48
Einheitliches Kontenbuch 19 64
Einheitsvertragsklausel 10 52 ff.
Einkommensteuer 28 99 ff.

Einlage

— DLT-basierte 2013

- MiCAR 1789

- ungedeckte 20192
Einlagensicherung 4 164,20 191f.
Einlésungsanspruch

— Token 2915f.

— Wertentwicklungsabhingigkeit 29 16 ff.
Einreichung, Abtretung 622
Einwilligung, Datenschutz 23 14, 68 f.
Einzeleintragung 24 62 ff., 71 ff.

- Kryptofondsanteil 11126 f.

- Kryptowertpapier 5182

— Zentralregisterwertpapier 5 80 ff.
Einzelverwahrung 13 47

Elektronische Aktie
— auszahlende Stelle 24 50 ff.
— Kapitalertragsteuer 24 49 ff.
— Mitarbeiteraktienprogramm 19 61
— Steuern 242
Elektronische Inhaberschuldverschreibung
— auszahlende Stelle 24 58 ff.
— Kapitalertragsteuer 24 57 ff.
Elektronische Schuldverschreibung, Steuern
242
Elektronisches Wertpapier 51 ff.
- Einbuchung in den Effektengiro 2262 f.
- Kapitaleinktnfte 24 45 ff.
— Kapitalertragsteuer 24 45 ff.
- Rechtsnatur 5§22 ff.
— Steueroasen-Abwehrgesetz 24 79 f.
- Wirtschaftsgut 2416 ff.
Eligible-Assets-Richtlinie 11 43
Emissionsbedingungen 5 90
Emissionshaus 4 126
Emissionsstelle 4113
Emissionszertifikat 17 5§
Emittent, Zentralregisterwertpapier 5 33
Endbesteuerung 28 110
Enddarlehensgeber 635
— vertragliche Regelung 6 51
Equity Token
— Besteuerung des Inhabers 24 30 ff.
— Besteuerung im Betriebsvermdgen 24 32
— Besteuerung im Privatvermogen 24 31
- Bilanzierung 2433 f.
- Einkunftsqualifikation 2429
— steuerrechtliche Einordnung 2427 ff.
Erfiillungsort 15 69
Erlaubnisentzug 20 86 ff.
- Rechtsschutz 20 87
Erlaubnisfahigkeit, KVG 1166 ft.
Erlaubnispflicht
- Abgrenzung MiCAR - KWG/WpIG
22 74,77
- Einlagengeschift 64
— Finanzdienstleister 4109
— Finanzinstrument 2270 ff.
— grenziiberschreitender Sachverhalt
16 70 ft.
— Kreditgeschift 64
Erlaubnisverfahren 16 81 ff.
- KMAG 20144
Ermachtigungstreuhand, gesetzliche 540
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Erst- und Zweiterwerb, Kryptofondsanteil

nusf.

Erwerber, interessierter 20 70 ff.
- Beurteilung 2073

E-Signatur 618

— Augenscheinsbeweis 6 43

— Beweismittel 642

- einfache 638 ff.

— fortgeschrittene 6 41 ff.

- qualifizierte 6 39 ff.

— qualifizierte Signaturerstellungseinheit

6 40
— qualifiziertes Zertifikat 6 40
- Textform 642
Ether 91,13 9,2826, 99 ff.
Ethereum 109,26 18
EU Digital Finance Package 497 f.
EU Listing Act 17104 ff.
EU Passporting, Kryptowert 16 76 ff.
Euro, digitaler 71ff.
— Abgrenzung 716 ff.
- DILT 713
— Echtzeitzahlung 747 ff.
- E-Geld 717t
- E-GeldToken 722ff.
- Gebuhren 736f.
- Geldwische 761ft.
— gesetzliches Zahlungsmittel 7 41 ff.
— Online-/Offline-Funktion 745 ff.
— praktische Bedeutung 7 66 ft.
— programmierbares Geld 7 51
— Strukturmerkmale 74 ff.
— tokenisierte Einlage 726 ff.
— Verfiigungsrahmen 7 38 ff.
- Verzinsung 7 40
- Waterfall 750
- Wholesale CBDC 73
- Zahlungsdienste 7 52 ff.
— Zahlungsdienstleister 7 31 ff.
Europaische Investitionsbank 2713
Europiische Kommission 22 32
Europaischer Pass 20 76 ff.
— Anzeige 20 84
- Notifizierungsverfahren 20 83
Europiische Zentralbank (EZB) 20196
- DS-GVO 237
— Explorationsphase 19 65
European Banking Authority (EBA)
20 136, 175, 178

740

European Crowdfunding Service Provider-
Verordnung (ECSPVO) 1420 ff.

- Anwendungsbereich 14 22

- Ziele 1421

European Securities and Markets Authority
(ESMA) 2012

— Register 20118

- Reverse Solicitation Exemption 220
Euro-Stablecoins 20 34

Exchange Traded Note (ETN) 917,1717, 23
— Derivat 17 47

Exchange Traded Product (ETP) 1225 ff.

Fear-of-Missing-Out (FOMO) 1216

Fiatgeld 28112

Finalitit 426 f.

— annahernde/probabilistische 4 14, 27

— technische 13 40 ff.

Financial Action Task Force (FATF) 2 30

Financial Collateral Arrangement Regulati-

ons (FCAR) 2535

Finanzdienstleister, Erlaubnispflicht 4 109

Finanzielles Differenzgeschift 9 8

Finanzierung, alternative 281

Finanzindizes 9 49

Finanzinstrument 4161 ff., 16 8, 17 41 ff.,

19 36, 20 140, 22 20, 28 14 f., 24,29 25 ff.

— Derivat 17 44 ff.

— Devisen 17 42f.

— digitales, steuerrechtliche Einordnung
24 11 ff.

- Emissionszertifikat 17 55

— Erlaubnispflicht 2270 ff.

— hochliquides 20198

— Investmentvermogen 17 52 ff.

- Kryptofondsanteil 11108

- MiCAR 1789

- Rechnungseinheit 1742 f.

— Tokenisierung 29 24 ff.

— Vermogensanlage 17 48 ff.

Finanzintermediir 4134, 1111,29 5,

34 ff, 44

Finanzmarktdigitalisierungsgesetz (Finma-

diG) 115,1619,2119

- qualifizierte Kryptoverwahrung 17102

- Vermogensanlage 17 50

Finanzmarktinfrastruktur 4148 ff.

- digitale 2514

- Monopolstellung 423

Finanzmarktintegration 4110 f.

Finanzmessgroe 9 49
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Finanzprodukt 493 ff.
Finanzsicherheit 22 57

— DLT-basiertes Konto 2714
Finanzstabilitat 4107, 175, 184
Finanzwesen, KI 18 11 ff.

FinTech 147, 4118, 28 67 ff.

- Effizienzsteigerung 628

— Lizenz 29 46 ft.

- Navigator der SFMA 28 82
Flash-Kredit 2 58

Fonds 111ff.

— Investmentvertrag 1190 ff.

— Privatanleger 1130 ff.

— professioneller Anleger 1130 ff.

— semiprofessioneller Anleger 1130 ff.
Fondsanteil, Tokenisierung 11107
Fondsmarktstirkungsgesetz (FoMaStG)
17z

- Kryptofonds 1175

Fondsstandort 119
Fondsstandortgesetz (FoStoG) 114
Forderungsmodell, digitales 2526
Fork 13 66,20 248

Forward 935, 42, 44

Framework for Financial Data Access
(FIDA) 23103 fF.

— Berechtigung 23106 ft.

— Datenzugangsmechanismus 23105
Fremdbezug, sonstiger 6 64

— Charakterisierung 6 65

Fronting Bank 148

Futures 935, 42

Gas Fee 13 58

Gebiihren, Kryptoverwahrvertrag 13 57
Gegenpartei 2218

— Auswahl 1192

Geheiflerwerb, Zentralregisterwertpapier in
Sammeleintragung 5 96

Geldbuffe 17123

Geldmarktpapier 4166

Geldpolitik 20177

Geldwasche 29 34 ff.

— Daten, Zweckinderung 23 62

— Datenschutz 23 57 ff.

_ DeFi 264,15 21 fF.

- GwG 2359

— Kryptowert 17218 ff.

— praventive Vorschriften 23 58

— Rechte der betroffenen Person 23 63

- sektorspezifische Rechtsvorschriften
23 60

— Transparenz 23 63

Geldwascheverpflichtete 12 14

Gemeinsamer Vertreter 28 57

Gemeinsam Verantwortlicher, Datenschutz-

recht 2310

Genehmigung, Whitepaper 20 79

Genussschein  §9

Gesamtglaubigerschaft 28 56

Geschiftsbesorgungsvertrag 13 12

Geschiftsmodelle im tokenisierten Kapital-

markt 31ff.

Geschlossener Publikumsfonds, KAGB

11 40

Geschlossener Spezial-AIF, KAGB 11 36

Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GesBR)

28 96

Gesellschaft mit beschrinkter Haftung

(GmbH), Tokenisierung 2821 f.

Gesellschaftsgesetz 27 35

- Aktienregister 27 36

— Anforderungen 2738

— DLT-Register 2736

- Gesellschaftsform 27 37

Gesetz tber elektronische Wertpapiere

(eWpG) 133,114,1725f,19 60

- Anwendungsbereich 59 ff.

— Investment Token 1720

- Kryptowertpapierregister 43

Gewerbe 28 69

Gewohnheitsrecht 256

Giralgeldtoken 17 68 ff.

Going long 99

Going short 99

Golden Record 424

Governance 20176

Governance Token 17 36, 100

Grandfathering 20 65 ff.

Grauer Kapitalmarke 14 28

Grenziiberschreitende Dienstleistung

1672 1.,2032,76

Grundbuch 2852 f.

Haftung 151ff.

- Kryptofonds 11 88 ff.

— Kryptoverwahrer 13 61 ff.

- Kryptowertpapier 5185

— registerfihrende Stelle 11128 ff.

— Verlust digitaler Vermogenswerte
11101 ff.

M
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— Whitepaper 20124 ff.

Handel

— bilateraler 22 68

— bilateraler, Eigenhandel 2280, 82 f.

— bilateraler, Finanzkommissionsgeschaft
22 81

— bilateraler, Kryptowert 22 91

— bilateraler, systematische Internalisierung
22 83 ff.

— DLT-Finanzinstrument 19 7 ff.

— multilateraler 22 68

Handelbarkeit, DLT-Finanzinstrument

197 ff.

Handelsinfrastruktur 19 23

Handelsinteresse 2219

Handelspflicht 2221 ff.

Handelsplattform 22 8, 28 110

— Betrieb, Abgrenzungsmerkmale 2279

— Betrieb, aufsichtsrechtliche Folgepflichten
22100 ff.

— Betrieb, bilateraler Handel 2278 ff.

— Betrieb, multilateraler Handel 22 92

— Betrieb, Zulassungspflicht 22 76

— Blockchain-basierte 4 142 ff.

- digitale 223

— Erlaubnispflicht 22 68 ft.

— Umsatzsteuer 24139 ff.

Handelsplatz 2222 f.

— Mitglied 2264

— Teilnehmer 22 64

Handelsregeln, Kryptohandel 2 40

Handelssystem 4 7 ff., 22 ff., 22 10 ff.

Handels- und Abwicklungssystem 25 37

Handelszulassung 2024

Handlungsort 15 80 ff.

Hard Fork 127,28 104, 107

Hardware Security Modules (HSMs) 3 21

Harmonisierung 113

Hebel 99

Hedgefonds 12 40

- KAGB 1135

Hochliquide Aktiva 19 63

Hochrisiko-KI-System

— Aufsicht 18 35

— Ausnahmen 1817

— Bewerber- und Personalmanagement
1815

— Biometrie 1813

— Bonitatsbewertung 1816

- Kreditwirdigkeitsprifung 1816
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— kritische digitale Infrastruktur 18 14
— Pflichten der Anbieter 18 33

— Pflichten der Betreiber 18 34

— Profiling natiirlicher Personen 1818
Hot Storage 335

Hot Wallet 249

Hybride Losungen 4 200 ff.

— Beispiele 4205

Hybride Token 2911

Hypothek 28 52, 57

IKT-Dienstleister, kritischer 21 68 ff.
IKT-Dienstleistung 6 72 ., 21 55 ff.

— vertragliche Vereinbarung 2164 ff.
IKT-Drittdienstleister 672 f.,2155
IKT-Drittparteirisiko 21 54 ff., 58 ff.
IKT-Regulierung 213 f.
IKT-Risikomanagement 2120 ff.
IKT-Risikomanagementrahmen, vereinfach-
ter 2133

Immobilie 29 20

Indirektes Modell, Vertragsibernahme 6 2
Informationsaustausch 23 77
Informationsdokument, KAGB 11 98 ff.
Informationspflicht, Datenschutz 23 24
Infrastrukturanbieter 318 ff.

- KYT 328f

— Schlasselverwahrung 319 ff.

— Tokenisierungstechnologie 323
Inhaberaktie 59,25 ff., 28 16
Inhaberkontrolle 20 68 ff.

- BaFin 2075

- Deutsche Bundesbank 20 75

- Untersagungsgrund 20 73 f.
Inhabermodell, digitales 2523 ff.
Inhaberpapier 2729 ff.

— Immobilisierung 27 30
Inhaberschuldverschreibung 59
Initial Coin Offering (ICO)

- BaFin 819 ff.

— Begriff 81f.

— Erlaubnis 829 f.

- Formen 83ff.

— historische Entwicklung 88 f.

- Investorenperspektive 87

- PO 82

- MiCAR 828, 40 ff.

— Nachteile 812

— Payment Token 820

— PostICO 817

— Prospektpflicht 822 ff.
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