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Token-Okonomie Deutschland

Digitale Assets verandern Finanzierungsbereich und Fondsbranche nachhaltig — Blockchain
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ermoglicht effiziente Emission digitaler Wertpapiere

Borsen-Zeitung, 30.4.2020
Die Coronakrise ist aktuell themen-
bestimmend in allen Bereichen un-
serer Gesellschaft. Aber beim Thema
Blockchain sollte sich der Blick be-
reits auf die Zeit nach der Krise und
weiter in die Zukunft richten: Die
Blockchain-Technologie ist erwach-
sen geworden und wird die Spielre-
geln im Finanzbereich disruptiv ver-
andern. Das betrifft an erster Stelle
die wurspriinglichen Geschéaftsmo-
delle der Finanzbranche wie etwa
Banken und Borsen. So hat sich die
Blockchain, die viele immer noch
stark mit Bitcoin und anderen Kryp-
towerten verbinden, konsequent in
den Wertpapier- und Finanzierungs-
bereich vorgearbeitet. Allerdings
nicht als Anlageklasse, sondern als
zugrundeliegende Technologie fiir
die effiziente Emission von digitalen
Wertpapieren, die jedem Unterneh-
mer einen effizienten Zugang zum
Kapitalmarkt ermdglichen.

Auch wenn die Unternehmen in
Deutschland gerade vielfach auf
Hilfskredite der KfW und regionale
Forderbanken angewiesen sind,
stellt sich bereits jetzt die Frage nach
einer langfristigen Kapitalbeschaf-
fung und einem gesunden Finanzie-
rungsmix filir die Zeit nach der Krise.
Sich beim Finanzierungsmix aus-
schlief3lich auf die Hausbanken zu
verlassen kann gefahrlich werden —
das zeigt sich in der aktuellen Situa-
tion wieder besonders, wenn bei-
spielsweise Kontokorrent-Linien fiir
mittelstdndische Unternehmen ein-
geschrankt werden.

Die Ursachen dafiir liegen in der
Vergangenheit. Im Zuge der Finanz-
krise von 2008 haben sich die Para-
meter fiir die klassischen Finanzin-
stitute malfdgeblich veradndert, und
sie sind vielfach nicht mehr in der
Lage, den zusétzlichen Kapitalbe-
darf des Mittelstandes zu decken.
Hauptverantwortlich hierfiir sind
die immer strikter werdende Ban-
kenregulierung und die gesunkene
Profitabilitdt vieler Kreditinstitute.
Die Sicherung der eigenen Wettbe-
werbsfahigkeit vor dem Hintergrund
der voranschreitenden Digitalisie-
rung und Globalisierung, des demo-
grafischen Wandels und immer kiir-
zerer Innovationszyklen ist zu einer
Mammutaufgabe geworden. Damit
Deutschlands Mittelstédndler auch in
diesen Zeiten langfristig wettbe-

werbsfahig bleiben, miissen sie inve-
stieren. Nach der Coronakrise wird
dieser Investitionsdruck besonders
deutlich zuttage treten. Wenn die
klassische Hausbank als Finanzie-
rungspartner ausfllt, bleibt nur der
Weg an den Kapitalmarkt. Eine
Platzierung von traditionellen Wert-
papieren ist allerdings bei vielen Un-
ternehmen aufgrund einer zu gerin-
gen Grof3e zu teuer.

Zeit und Aufwand sparen

Mit der Einfithrung digitaler Wert-
papiere (Security Token Offering)
steht Mittelstdndlern nun erstmals
eine effiziente und kostengiinstige
Alternative zur Verfiigung. Digitale
Wertpapiere entsprechen in der Aus-
gestaltung und Regulierung gangi-
gen Wertpapieren. Sie konnen bei-
spielsweise wie eine klassische An-
leihe Anspriiche auf Verzinsung ab-
bilden. Die Emission und Platzie-
rung sind jedoch deutlich effizienter
als bei klassischen Wertpapieren.
Unternehmen sparen Zeit und Auf-
wand, denn auf zahlreiche Interme-
didre wie Banken, Notare und Zen-
tralverwahrer kann bei einer digita-
len Wertpapieremission verzichtet
werden. Bei der Emission sind Unter-
nehmer grundsétzlich frei in der
Entscheidung {iiber die Strukturie-
rung des Finanzinstruments. Dieses
kann als Schuldverschreibung oder
Genussrecht ausgegeben werden.
Interessierte Investoren kénnen zu
niedrigen Kosten und mit geringen
Betrdgen flexibel in Token investie-
ren. Das erdffnet vollig neue Per-
spektiven zur Streuung des eigenen
Kapitals. Der Eigentumsiibertrag
wird sicher, transparent und eindeu-
tig tiber die Blockchain dokumen-
tiert.

Auch die Bundesregierung hat die
Bedeutung der Blockchain-Techno-
logie erkannt und die Weichen fiir
eine Token-Okonomie gestellt. Nach
der Veroffentlichung einer eigenen
Blockchain-Strategie im September
2019 hat sie zum 1. Januar 2020
das erste Gesetz auf den Weg ge-
bracht, das digitale Anlageprodukte
reguliert und eine neue Erlaubnis-
pflicht fiir Finanzdienstleistungen
rund um Geschéfte mit Kryptower-
ten und blockchainbasierten Wert-
papieren geschaffen. Die Verwah-
rung von blockchainbasierten Anla-

gen ist zu einer erlaubnispflichtigen
Finanzdienstleistung erhoben wor-
den, ohne eine entsprechende Li-
zenz ist das keinem Anbieter mehr
moglich. Es ist so ein rechtssicherer
Rahmen entstanden, der auch ein
hohes Anlegerschutzniveau beinhal-
tet und zu einer sinnvollen Profes-
sionalisierung des Marktes fiihrt.
Gemeinsam mit dem Kunden FR
L'Osteria SE hat Kapilendo bereits
Ende 2019 die erste Mittelstandsfi-
nanzierung {iber ein digitales Wert-
papier herausgegeben. Zum ersten
Mal konnten Anleger in eine token-
basierte Mittelstandsanleihe inve-
stieren. Die Wertpapieremission
und der Eigentumsiibertrag erfolg-
ten mit Hilfe eines von der Kapilen-
do entwickelten Blockchain-Emissi-
onsprotokolls. Das aufsichts- und
wertpapierrechtliche Set-up wurde
gemeinsam mit den Kapitalmarkts-
rechts- und Blockchainexperten der
Rechtsanwaltskanzlei Lindenpart-
ners umgesetzt. Fiir die Verwahrung
der digitalen Wertpapiere stellt Ka-
pilendo den Anlegern ein kostenfrei-
es digitales Schlie3fach zur Verfii-
gung. Insgesamt wurden 2,3 Mill.
Euro eingesammelt. Da es sich um
eine Emission unterhalb von 8 Mill.
Euro handelte, war kein aufwendi-
ger Wertpapierprospekt, sondern le-
diglich ein dreiseitiges Wertpapier-
informationsblatt notwendig.

Kryptowerte als Beimischung

Neben dem Finanzierungsge-
schéft macht die Blockchain auch
vor der Investmentseite nicht halt.
Insbesondere im Fondsgeschéft sind
die Verdnderungen schon deutlich
zu spiiren. Digital Assets und Kryp-
towerte gewinnen mittlerweile ein
immer groBeres Interesse bei semi-
professionellen und professionellen
Anlegern — als Portfoliobeimischung
mit geringer Korrelation zu den typi-
schen Anlageklassen. Damit ist die
Nachfrage nach Kryptowerten langst
kein Thema mehr, das nur von eini-
gen wenigen technologieaffinen Pri-
vatanlegern verfolgt wird. Family
Offices, aber auch grof3e professio-
nelle Investoren, die der Anlagever-
ordnung folgen, erkundigen sich im-
mer hiufiger bei ihren Assetmana-
gern und Verwahrstellen nach den
Investmentmoglichkeiten in Krypto-
werte. Damit bietet sich eine grol3e
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Chance fiir Banken und Fondsanbie-
ter im Assetmanagement und Asset
Servicing.

Entscheidend ist hierbei, Krypto-
werte investierbar zu machen. Dabei
sprechen wir im ersten Schritt nicht
tiber tokenisierte Fondsstrukturen,
sondern vielmehr iiber Spezial-In-
vestmentvermogen, die einen Zu-
gang in diese Anlageklasse ermogli-
chen koénnen. Angefangen von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft  bis
zur Verwahrstelle bedarf es hierbei
der Kompetenz von etablierten An-
bietern im Asset Servicing und
Fondsmanagement. Solche Fonds
bendtigen eine sinnvolle Invest-
mentstrategie fiir Kryptowerte, und
die zugrundliegenden Kryptowerte
miissen sicher verwahrt werden. Ka-
pilendo bietet heute bereits einen
Krypto-Index-Fonds mit ISIN an
und hélt die vorldufige Lizenz fiir
das Kryptoverwahrgeschéft. Fiir die
Datenversorgung besteht eine Ko-
operation mit dem Finanzdatenan-
bieter WM Datenservice, der zur
WM Gruppe gehort, die auch die
Borsen-Zeitung herausgibt.

Bei der Entwicklung von Krypto-

Investmentprodukten fiir professio-
nelle Anleger sind Kooperationen
zwischen etablierten und neuen
Marktteilnehmern der entscheiden-
de Erfolgsschliissel. Die Blockchain
wird in den nichsten Jahren das
Fondsgeschéft aber noch deutlich
tiefgreifender verdndern. Die Mog-
lichkeit, iiber die Tokenisierung von
Real Assets und Financial Assets fle-
xible Investmentstrukturen aufzu-
bauen, wird das Fondsgeschéft aus
den Hénden der heutigen Anbieter
in ein Plattform-Geschéftsmodell
iiberfithren. Assetmanager und pro-
fessionelle Investoren werden zu-
kiinftig in der Lage sein, ihre Invest-
mentstrategien selbstindig umzu-
setzen. Hierfiir werden digitale As-
set-Servicing-Plattformen entstehen
und die Wertschopfungsketten in-
nerhalb der Fondsindustrie tiefgrei-
fend verandern. Gute Aussichten
fiir Assetmanager und Investoren
und ein klarer Aufruf an Verwahr-
stellen und Fondsanbieter, ihr Ge-
schaftsmodell und ihre technologi-
schen Kompetenzen deutlich auszu-
bauen.

Entscheidend fiir die weitere posi-

tive Entwicklung der Blockchain-
Technologie in der Finanzindustrie
wird eine technologiefreundliche
Regulierung und Gesetzgebung sein.
Es ist eine gute Nachricht, dass
Deutschland im Juni die Ratsprési-
dentschaft in der EU {ibernimmt
und sich eine klare Blockchain-
Agenda mit auf den Weg gegeben
hat. Der EU und Deutschland bietet
sich die einmalige Chance, in einer
der zentralen Zukunftstechnologien
des 21. Jahrhunderts eine globale
Vorreiterrolle einzunehmen. In der
Frage geht es um nicht weniger als
die Wiederherstellung der langfristi-
gen Wettbewerbsfihigkeit einer an-
geschlagenen europédischen Finanz-
industrie im globalen Wettbewerb.
Jetzt ist der Gesetzgeber — insbeson-
dere die federfithrenden Ministerien
fiir Finanzen und Justiz sowie die
Européische Kommission — gefragt,
diese hervorragende Ausgangsposi-
tion zu nutzen und die nationale
und europdische Gesetzgebung kon-
sequent voranzutreiben.

Jens Siebert, Chief Solution Officer
der Kapilendo AG



