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L4373 BaFin, Initial Coin Offerings: Hohe Risiken fiir Verbraucher, vom 15. 11. 2017, abrufbar unter: https: //www. bafin. de/
SharedDocs/ Veroeffentlichungen/DE/ Fachartikel /2017 /fa _ by _ 1711 _ ICO. html, letzter Besuch am 30. 06. 2018.

C5J BaFin, Hinweisschreiben (WA) : Aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Initial Coin Offerings (ICOs) zugrunde lieg-
enden Token bzw. Kryptowahrungen als Finanzinstrumente im Bereich der Wertpapieraufsicht, vom 20. 02. 2018, abrufbar unter:
https: //www. bafin. de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl _ hinweisschreiben _ einordnung _ ICOs. html, letzter Besuch
am 11.07.2018; ,Denn ICOs bewegen sich aus regulatorischer Sicht nicht im luftleeren Raum, sondern unterfallen je nach Ausge-
staltung der Token den geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen. “ Siehe BaFin, Initial Coin Offerings: BaFin versffentlicht Hin-
weisschreiben zur Einordnung als Finanzinstrumente, vom 15.03. 2018, abrufbar unter: https: //www. bafin. de/SharedDocs/Veroef-
fentlichungen/DE/Fachartikel/2018/fa _ bj _ 1803 _ ICOs. html, letzter Besuch am 30. 06. 2018.
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L 73 See BaFin, BaFin Journal November, 2017, S. 16.
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[10J Glatz, Florian, Das Initial Coin Offering-Schwarmfinanzierung durch Smart Contracts, in Breidenbach, Stephan
(Hsg.) » Rechtshandbuch Legal Tech. 1. Aufl.. C. H. Beck 2018, S. 79.
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[12) BaFin, Hinweisschreiben (WA) . Aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Initial Coin Offerings (ICOs) zugrunde lieg-
enden Token bzw. Kryptowdhrungen als Finanzinstrumente im Bereich der Wertpapieraufsicht, vom 20. 02. 2018, abrufbar unter:
https: //www. bafin. de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl _ hinweisschreiben _ einordnung _ ICOs. html, letzter Be-
such am 11. 07. 2018.
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[16J C. Hahn und A. Wons. Initial Coin Offering (ICO). Springer Gabler. 2018, S. 10f.
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[17) BaFin, Merkblatt , Virtuelle Wihrungen/Virtual Currency (VC) “, vom 28 April 2016. Abrufbar unter: https: //
www. bafin. de/DE/Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual _ currency _ node. html, letzter Besuch am 30. 06. 2018.

(181 W= M i AL T e IFdE 28 T X H R . XHBEE BRI R L T, DASE IR = IR 54k, A
HERMEI T, 1CO T RARITMMART ., —FMAER S —Rm R s ™, S5 (90, MHEH.

(191 S5l 7.

[20) BaFin, Hinweisschreiben (WA): Aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Initial Coin Offerings (ICOs) zugrunde lieg-
enden Token bzw. Kryptowédhrungen als Finanzinstrumente im Bereich der Wertpapieraufsicht, vom 20. 02. 2018, abrufbar unter:
https: //www. bafin. de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl _ hinweisschreiben _ einordnung _ ICOs. html, letzter Be-
such am 11. 07. 2018.
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(23] BaFin, Merkblatt-Hinweise zu Finanzinstrumenten nach § 1 Abs. 11 Satze 1 bis 3 KWG, vom 16. 05. 2018, abrufbar
unter: https: //www. bafin. de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb _ 111220 _ finanzinstrumente. html? nn =
9450978, letzter Besuch am 08. 07. 2018.

[24) BaFin, Virtuelle Wihrungen/Virtual Currency (VC), vom 28. 04. 2016, abrufbar unter: https: //www. bafin. de/DE/

Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual _ currency _ node. html, letzter Besuch am 08. 07. 2018.
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Abstract: The application of blockchain technology initiated a new way of {inancing which is ICO.
Comparing with other financing methods, it has its unique characters and advantages, but it also
contains high risks. ICO is the aberration of “Initial Coin Offering”, however its containing is
much more complicated and relevant to the diversity of the coin types. We classify the digital coins
on the market into categories of utilities, stocks, crypto and assets supportive. Because the rights
contained in the digital coins and the business models they are carrying are different, the Germany
BaFin supervises under the case by case principle by using the current legal [rames. The relevant
legislation among them are KWG, ZAG, VAG, KAGB, VermAnlG, WpPG and WpHG. Since
there are lots of uncertain factors concerning ICO and the legal application are still unclear when
we apply the current legal frames, not to mention that the development of new technology also
calls for continuous challenges, we need special laws and supervisor of ICO to foster its growth.

Key Words: ICO. coin. blockchain
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