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Vorwort

Im letzten Jahrzehnt haben Blockchain-basierte Token an Bedeutung gewon-
nen. Sie werden genutzt, um rechtserhebliche Positionen digital abzubilden, gel-
tend zu machen und zu übertragen. Im relevanten Rechtskreis ist akzeptiert, dass 
praktisch allein die Tokeninhaberschaft zur Geltendmachung und Übertragung 
der Rechtsposition legitimiert. Vordergründig unterscheidet sich dies kaum von 
der wertpapierrechtlichen Verbriefung von Rechten in einer Urkunde. Im Rah-
men dieser Arbeit wird untersucht, wie sich die praktische Nutzung von Token 
in das zivilrechtliche Wertpapierrecht einfügt. Es sei bereits vorweggenommen, 
dass Token in einem funktionsgeprägten Wertpapierverständnis eine Daseins-
berechtigung haben.

Die vorliegende Arbeit ist im Oktober 2023 von der rechtswissenschaftlichen 
Fakultät der Philipps-Universität Marburg als Dissertation angenommen worden. 
Rechtsprechung und Literatur sind bis April 2023 berücksichtigt.

Umfassender Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Sebastian 
Omlor, LL.M. (NYU), LL.M. Eur. für die hervorragende Betreuung dieser Arbeit. 
Herrn Professor Dr. Johannes Wertenbruch danke ich für die zügige Erstellung des 
Zweitgutachtens. Stellvertretend für A&O Shearman möchte ich Herrn Dr. Jonas 
Wittgens für wertvollen Austausch und stetige Ermunterung sowie für die Möglich-
keit herzlich danken, diese Arbeit berufsbegleitend erstellen zu können. 

Besonders danken möchte ich meiner Familie, die mich nicht nur ermutigt hat, 
dieses Projekt zu beginnen, sondern durch andauernden Rückhalt maßgeblichen 
Anteil an seiner Fertigstellung hat. Tiefe und aufrichtige Dankbarkeit empfinde 
ich dafür, dass mich meine Eltern, Isabelle und Kay Hillmann, in meinen Ent-
scheidungen stets bestärkt und bedingungslos unterstützt haben. Ihnen beiden ist 
dieses Buch gewidmet.

Hamburg, im Mai 2024 Frederik Hillmann
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Einleitung

§ 1 Einführung in das Thema 

In der juristischen Literatur1 besteht die These, Token seien funktionelle Wert-
papiere. Sie wird untermauert durch neuerliche Gesetzgebung zur Einführung von 
elektronischen Schuldverschreibungen und künftig auch Aktien – in verbriefter 
Form sind beide Wertpapiere. Die traditionell in Urkunden erfolgende Verbriefung 
von Rechten ist Ursprung der These. Regelmäßig geht mit der Verbriefung die Ver-
körperung von Rechten in einem Wertpapier einher. Nur aus der wertpapierlichen 
Verbriefung folgt die für den Rechtsverkehr notwendige Funktionskonzentration. 
Token als funktionelle Wertpapiere anzusehen, soll die Handhabe von Token in 
der praktisch bereits existenten Tokenökonomie zusammenfassend beschreiben. 
Token werden tatsächlich dazu verwendet, Positionen der Tokeninhaber für Dritte 
sichtbar oder für die Inhaber praktisch nachweisbar zu machen. In dem rechtlich 
nicht immer greifbaren Tokenverkehr nimmt der Token die zentrale Rolle ein, die 
faktische Zuordnung von Positionen unter Pseudonymen aufzuzeigen. Die Parteien 
einer Transaktion in einem blockchainbasierten Netzwerk sehen in dem Token 
eine Position, die in dem parteilichen Transaktionsbezug eine quasi-rechtliche 
Relevanz entfalten soll. Offenbar besteht ein rechtskreisspezifisches Verständnis, 
dass eine jedenfalls praktisch, nicht unbedingt rechtlich, relevante Position durch 
einen Token übertragen wird und für die Teilnehmer eines blockchainbasierten 
Netzwerks auch aus diesem folgt. Nach traditioneller Lesart folgt also mutatis 
mutandis faktisch das Recht aus dem Token der Faktposition am Token. Es liegt 
nahe, die Verbindung zum Wertpapier zu suchen, bei dem in der Regel das Recht 
aus dem Papier dem Recht am Papier folgt. 

Dieser Kontext einer wertpapierähnlichen Verwendung von Token ist trotz eines 
praktisch regen und auch wirtschaftlich bedeutsamen Umgangs mit Token rechtlich 
noch nicht im Detail untersucht. Die nachfolgende Arbeit ordnet die praktische To-
kenhandhabe in das zivilrechtliche Wertpapierrecht ein. Hierbei wird nicht nur der 
Frage nachgegangen, ob Token Wertpapiere sein können. Unter Zugrundelegung 

 1 Etwa Kaulartz / Matzke, NJW 2018, 3278, 3281 f.; Möllenkamp, in: Hoeren / Sieber / Holz-
nagel, Multimedia-Recht, 58. EL 3/2022, Teil 13.6 Rn. 60 f.; Hanten / Sacarcelik, RdF 2019, 124, 
130 f.; Koch, ZBB 2018, 359, 362; auch Bialluch-von Allwörden / von Allwörden, WM 2018, 
2118, 2118; Zickgraf, AG 2018, 293, 295; vgl. auch Weitnauer, in: Weitnauer, Handbuch Venture 
Capital, 7. Aufl. 2022, Teil D. Rn. 117; Omlor, in: Omlor / Link, Kryptowährungen und Token, 
Kap. 6 Rn. 15; den Bezug herstellend, Omlor, ZVglRWiss 2020, 41, 50 f.; zur Nähe des eWpG 
zu § 793 BGB, Omlor, RDi 2021, 371; Maute, in: Maume / Maute, Rechtshandbuch Kryptowerte, 
§ 4 Rn. 55; Siedler, in: Möslein / Omlor, FinTech-Handbuch, 2. Aufl. 2021, § 7 Rn. 17. 
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eines zunächst dargestellten technischen und zivilrechtlichen Tokenverständnisses 
wird auch untersucht, wie sich die typischerweise in Wertpapieren akkumulierten 
Verbriefungsfunktionen durch Token umsetzen lassen. Von der Entstehung des 
 tokenisierten Rechts bis zur Notwendigkeit eines Aufgebotsverfahren für tokeni-
sierte Rechte wird der Frage nachgegangen, ob ein funktionsgeprägtes Wertpapier-
verständnis Token erfasst und welche Merkmale von Wertpapieren für die Nutzung 
von Token notwendig sind. 

§ 2 Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich thematisch in fünf Teile. Im ersten Teil werden die 
technischen Hintergründe der Blockchain-Technologie erklärt. Es dient als Grund-
lagenkapitel, auf dem diese Arbeit aufbaut. Einerseits soll ein Zugang zu der 
Technologie geschaffen, andererseits ein gemeinsames Verständnis der Begriff-
lichkeiten und der technologischen Funktionsweise bereitet werden. Im zweiten 
Teil der Arbeit werden insbesondere Blockchain und Token einer juristischen 
Einordnung zugeführt. Zunächst wird dargestellt, wie die Blockchain juristisch 
begriffen werden kann. Anschließend wird der Blick auf Token gerichtet. Nach 
einer definitorischen Bestimmung werden Token in das geltende Aufsichts- und 
Zivilrecht eingeordnet. Grundlegend werden dabei einerseits Meinungen in der 
noch vergleichsweise jungen juristischen Literatur zusammengefasst und darge-
stellt, anderseits Erwägungen aufgebracht, die in der Literatur bislang noch nicht 
angestellt worden sind. Der dritte Teil untersucht, wie sich die Praxis des Token-
verkehrs rechtlich abbilden lässt. Der vierte Teil der Arbeit verjüngt den Trichter 
der Ausführungen auf das zivilrechtliche Wertpapierrecht. Es wird untersucht, 
welche Kriterien erfüllt sein müssen, um urkundliche Verbriefungen als Wert-
papiere einzuordnen. Im Zentrum stehen dabei die Funktionen der Verbriefung und 
der Wertpapiercharakter. Anschließend wird der Frage nachgegangen, ob Token 
funktionelle Wertpapiere sein können. Nachfolgend werden die Erkenntnisse aus 
den Ausführungen über die Verbriefungsfunktion auf den Token angewandt. Als 
Abschluss dieser Arbeit werden die herausgearbeiteten Erkenntnisse in Thesen 
und einen Gesetzvorschlag übergeleitet. 



Kapitel 1

Technische Hintergründe 

Seit mittlerweile über einem Jahrzehnt ist die Blockchain-Technologie in der 
praktischen Anwendung angelangt. Ihre einzelnen Komponenten sind schon weit-
aus länger bekannt. Erst mit der Anwendung „Bitcoin“ gelang es jedoch, diese 
Komponenten zur neuartigen Blockchain-Technologie zu verbinden. Die Block-
chain-Technologie dient dazu, Vertrauen zwischen Unbekannten zu schaffen und 
auf diese Weise bisherige Drittparteien als Vertrauensträger auszuschalten. Die 
Technologie bietet darüber hinaus die Möglichkeit, die Kopierbarkeit von digita-
len Daten stark einzuschränken, sodass das einzelne Datum – auch im Rechtsver-
kehr – mehr Bedeutung erlangen kann. So könnte die Blockchain-Technologie auch 
dazu dienen, Grundlage für eine digitale wertpapierrechtliche Verbriefung zu sein.

In diesem Kapitel werden zunächst die technischen Hintergründe der Block-
chain-Technologie dargelegt, um ein gemeinsames Technologieverständnis zu 
schaffen, auf dem im Folgenden rechtlich aufgebaut werden kann.

§ 3 Einleitung 

I. Digitalisierung und Recht

Das Recht ist grundsätzlich offen für die technologische Entwicklung. Beispiels-
weise wird die rechtliche und technische Möglichkeit einer virtuellen Hauptver-
sammlung seit über zwei Jahrzehnten in der juristischen Literatur erörtert und 
hat mit dem Gesetz zur Namensaktie und Erleichterung der Stimmausübung auch 
gesetzgeberischen Nachhall gefunden.1 Die damals gelegten Grundsteine bildeten 
das Fundament der Renaissance2 der Diskussion3 um die virtuelle Hauptversamm-
lung, die letztlich den Weg in eine gesetzliche Grundlage4 finden konnte, sodass 
Probleme nicht neu aufgeworfen werden mussten, sondern unmittelbar einer Lö-
sung zugeführt werden konnten. 

 1 Statt vieler Blank / Zetsche, K&R 2000, 486; Erdmann, MMR 2000, 526; Büllesbach /  
Klawitter / Miedbrodt, CR 2000, 565.
 2 Siehe dazu insbesondere das Gesetz zur Abmilderung der Folgen der COVID-19-Pandemie 
im Zivil-, Insolvenz- und Strafverfahrensrecht.
 3 Vgl. etwa Schäfer, NZG 2020, 481; Teichmann, ZfPW 2019, 247, 261 f.
 4 Gesetz zur Einführung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und Än-
derung weiterer Vorschriften (BTDrucks 20/1738).
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