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Innovation
gemeinsam gestalten

Von Beginn an realisieren wir gemeinsam mit unseren

Mandanten innovative Projekte rund um Kryptowerte und
elektronische Wertpapiere. Unsere Expertise in diesem
Bereich begriindet sich aus mehreren Emissionen nach
dem Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG) und
aus der regulatorischen Begleitung von Banken bei der
Etablierung neuer krypto-bezogener Geschaftsmodelle.
Dazu arbeiten wir in interdisziplinaren Teams aus den
Bereichen Aufsichtsrecht, Kapitalmarktrecht und IT-
Recht. Was uns an der Materie reizt? Neues am Puls
der Zeit gemeinsam zu gestalten.

RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER
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Einzelfall?

Nein. Das arktische Eis schmilzt
infolge der Erderwarmung immer

GRUSSWORT schneller. Diesen einzigartigen

Lebensraum missen wir schiitzen.
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Prof. Dr. Philipp Sandner,
Leiter, Blockchain Center
der Frankfurt School of
Finance & Management

Bitcoin-ETFs
— da tut sich etwas!

www.greenpeace.de/arktis &

Liebe Leserinnen und Leser, ein Thema, das momentan fiir Schlagzeilen sorgt und die
Finanzwelt gleichermal3en elektrisiert, ist die bevorstehende Einflihrung der Bitcoin-
ETFs. Die Nachrichten zeigen: Da tut sich etwas!

Das groRe Finanzhaus BlackRock beispielsweise erwartet innerhalb der néchsten vier
bis sechs Monate eine Zulassung seiner Bitcoin-ETFs in den USA. Ein solch entschei-
dender Schritt hatte nicht nur flr BlackRock selbst, sondern auch fiir andere Finanzgi-
ganten wie Invesco und Galaxy Digital, die ihrerseits dhnliche Antrage gestellt haben,
enorme Bedeutung. Dabei ist es nicht nur ein Gerlicht, sondern viele Experten sind der
Meinung: Die Genehmigung ist nur noch eine Frage der Zeit.

Ein ETF, oder ,Exchange-Traded Fund®, ist im Wesentlichen ein Investmentfonds, der
an der Borse gehandelt wird, ahnlich wie eine Aktie. Fiir viele mag sich die Frage stel-
len: Was sind Bitcoin-ETFs und warum sind sie so bedeutend? Ein Aktien-ETF bildet
Aktien ab, ein Bitcoin-ETF schlicht den Bitcoin, sodass Investoren am Bitcoin-Markt
partizipieren konnen, ohne die Kryptowahrung direkt zu besitzen oder sich mit Wallets
und Kryptoschliisseln herumschlagen zu miissen. Dies bietet insbesondere GroBinves-
toren, die bisher vor Direktinvestitionen im volatilen Kryptomarkt zurtickschreckten, ei-
ne unkomplizierte Moglichkeit, zu investieren. Neben den USA zeigen auch Daten aus
Landern wie Kanada und Brasilien, dass die Einflihrung von Bitcoin-ETFs zu bedeuten-
den Bitcoin-Preisanstiegen geflihrt hat.

Derweil sind wir in Europa hinsichtlich der Regulierung und Akzeptanz von Kryptowah-
rungen sowie der dazugehdrigen Finanzprodukte schon weiter vorangeschritten. So exis-
tieren hier bereits ETF-ahnliche Produkte, die Bitcoin oder auch das Kryptoasset Ether
verpacken. Dennoch schauen wir gespannt lber den Atlantik, da die Dynamik und Ent-
scheidungen aus den USA auch hierzulande fiir essenzielle Impulse sorgen und den Weg
flir weitere innovative Finanzprodukte im Kryptobereich ebnen konnten.

Unterdessen diirfen wir nicht vergessen: Mit der steigenden Adoption von Bitcoin in
den Mainstream durch Produkte wie ETFs verandert sich auch die urspriingliche Visi-
on der Kryptowahrung. Bitcoin, urspriinglich als Peer-to-Peer-Wahrung konzipiert,
konnte vermehrt die Charakteristika traditioneller Finanzanlagen annehmen.

Insofern mochte ich Sie abschlieBend dazu ermutigen, die Entwicklungen im Krypto-
sektor kritisch, aber zugleich offen zu betrachten. Die Finanzwelt befindet sich in einem
spannenden Wandel - Stichwort: KI - und bietet sowohl Chancen als auch Herausfor-
derungen. Also machen Sie sich selbst ein Bild und freuen Sie sich auf spannende, in-
formative sowie kritische Beitrage rund um Digitalisierung, Kryptos und Regulierung,
kinstliche Intelligenz und viele weitere faszinierende Themen aus dem Universum der
Kryptoassets und Blockchaintechnologie!

Wir wiinschen allen Leserinnen und Lesern des BondGuide-Jahres-Specials
sDigitalisierung, Krypto, kiinstliche Intelligenz 2023" eine spannende und informative
Lektlre.
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Mit herzlichen GriiBen

Ihr Prof. Dr. Philipp Sandner,
Leiter des Blockchain Centers der Frankfurt School of Finance & Management

GREENPEACE
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Hartmut Giesen, Business Development Fintech, Krypto & Blockchain und digitale Partner, Sutor Bank

Kryptoregulierung USA vs. Europa: Vorteil Europa?

Der Kryptomarkt hat sich in den letzten Jahren dynamisch entwickelt, der ,Reifeprozess® hdlt flir Kryptoplayer wie auch fiir
Anleger immer wieder Herausforderungen bereit. Félle wie die FTX-Pleite haben das Vertrauen in die Kryptomdrkte nachhaltig
erschlittert. Kein Wunder, dass das Thema Kryptoregulierung nicht erst, aber vor allem seitdem massiv an Bedeutung gewonnen
hat. Zweifelsohne bedarf der Kryptomarkt einer stabilen Regulierung. Es erstaunt aber, wie unterschiedlich der Weg in den
groBen Kryptomdrkten Europa und USA beschritten wird — mit entsprechenden Konsequenzen flir die jeweilige Krypto- und

Finanzindustrie.

Die unterschiedlichen Herangehens-
weisen lassen sich an einer einfachen
Frage festmachen: Sind Kryptow&hrun-
gen Wertpapiere? Diese Frage wird
diesseits und jenseits des Atlantiks
grundsatzlich anders gesehen — mit er-
heblichen Folgen fiir die Kryptostandor-
te USA und Europa. Wahrend in den
USA versucht wird, die Gesetzgebung
des letzten Jahrhunderts auf Innovatio-
nen des 21. Jahrhunderts anzuwenden,
hat man in Europa eine neue Regulie-
rung fur neue Finanzinstrumente entwi-
ckelt.

USA: Kryptowerte werden

Wertpapiertest unterzogen

In den USA wird versucht, Kryptowerte
in das Korsett einer Wertpapierregulie-
rung zu pressen, die weitgehend aus
dem letzten Jahrhundert stammt: 1946
legte der Supreme Court in einem Urteil
gegen den Farmer W. J. Howey die Kri-
terien fur ein Wertpapier fest. Ein Wert-
papier (engl. ,Security®) im Sinne des US
Security Act ist demnach ein Invest-
mentvertrag, unter dem ein Investor
Geld in eine Organisation investiert und
dabei einen Profit erwartet, der durch

die Arbeit anderer entsteht. Aus dem Ur-
teil ist der sogenannte Howey-Test ent-
standen, mit dem bis heute bewertet
wird, ob es sich um eine ,Security“ han-
delt oder nicht.

Nach Meinung der US-Bdrsenaufsichts-
behdrde SEC fallen viele Kryptowerte
in die Kategorie ,Securities”, weil Uber
die Ausgabe von Token Geld in eine
Organisation gesplilt wird und der aus
dem Besitz des Tokens gezogene Profit
aus der Arbeit dieser Organisation
entsteht. Bitcoin und Ether fallen nach
der SEC nicht darunter, im Wesent-
lichen, weil es an der zentralen Orga-
nisation fehlt, aus deren Arbeit die
Profite entstehen. Bei fast allen ande-
ren Kryptowerten unterstellt die SEC,
dass es Securities gemaB Howey-Test
sind.

Die SEC hat in diesem Jahr bereits zahl-
reiche Verfahren gegen Handelsplatt-
formen und Kryptowerteemittenten an-
gestrengt, die unterstellen, dass die Be-
klagten verbotenerweise Handel mit
Wertpapieren betreiben. Gegen den
Kryptowerteemittenten Ripple hat die

Hartmut Giesen

realisiert seit 2012 digitale Geschafts-
modelle. Zu seinen Aufgaben bei der
Sutor Bank gehoren das Business
Development Fintech, Krypto & Blockchain
und digitale Partner sowie der Auf- und
Ausbau der Sutor-Banking-Plattform und
die Betreuung interner Digitalisierungs-
projekte.

SEC allerdings unléngst eine Niederla-
ge eingesteckt, da ein Gericht den
gleichnamigen Kryptowert nicht als
Wertpapier eingestuft hat. Dagegen ist
die SEC in Berufung gegangen, mit
noch offenem Ausgang. Das Streben
der SEC, mdglichst viele Kryptowerte
unter das Wertpapierdach zu bekom-
men, ist groB, weil dadurch héhere Auf-
lagen greifen: Handler und Boérsen be-


https://www.sutorbank.de/
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Foto: © DanaCS — freepik.com

notigen eine Erlaubnis, fir Wertpapiere
selbst bestehen weitreichende Pros-
pektpflichten. Es ist jedoch anzuneh-
men, dass es kunftig noch zu vielen
rechtlichen Auseinandersetzungen
kommt. Sowohl fiir Kryptoplayer als
auch fir Anleger bedeutet das in den
USA vor allem erhohte Unsicherheit.

Europa: Kryptowerte sind
Finanzinstrumente, aber keine
Wertpapiere

In Deutschland und in Europa ist man
schon sehr friih einen anderen Weg ge-
gangen. Man hat zwar ebenfalls ver-
sucht, den Handel mit Kryptowerten
schnell zu regulieren, und das anfang-
lich auch mit dem bereits vorhandenen
Instrumentarium — doch wurden Krypto-
werte von Anfang an weder steuerlich
noch materiell als Wertpapiere einge-
stuft. Bereits seit 2020 gibt es eine ei-
gene Definition von Kryptowerten und
damit verbundenen Dienstleistungen
im Kreditwesengesetz (KWG). Inzwi-
schen wurde mit der Markets-in-Crypto-
Assets-(MiCA-)Verordnung eine Basis-
regulierung fur Kryptowerte verabschie-
det, die 2025 EU-weit in Kraft tritt. Da-

mit herrscht in Europa Klarheit fur alle
Player, sowohl fiir die neuen Kryptoun-
ternehmen als auch fiir die etablierten
Akteure.

Vorteil Europa?

Wall-Street-Firmen konnten

neue Impulse geben

Mit Blick auf die USA muss man feststel-
len: Die Regulierung ist von unklar auf
feindlich gedreht — denn kaum ein Kryp-
tounternehmen hat die Erlaubnis, Wert-
papiere zu emittieren oder zu handeln.
Profiteure sind die etablierten Banken
und die Wall-Street-Firmen, die Wertpa-
piere handeln dlrfen, weil sie historisch
die notwendigen Konzessionen haben.
Darum versuchen internationale Krypto-
unternehmen zunehmend, in Europa Li-
zenzen zu erwerben — und den USA den
Ricken kehren. Daflir ziehen in den USA
die Wall-Street-Unternehmen mit ihrer
Erlaubnisausstattung das Kryptoge-
schaft immer stérker an sich.

Ausblick

Was sind die Folgen? Tendenziell wer-
den sich die innovativen Krypto-Start-
ups eher in Europa ansiedeln als in den

USA. In den USA hat man aktuell den
Eindruck, dass das Thema Krypto ,weg-
reguliert® werden soll, was allerdings
negative Auswirkungen auf den welt-
weiten Kryptomarkt haben kénnte.
Spannend wird sein, wie sich die Kryp-
toaktivitaten der Wall-Street-Unterneh-
men auswirken werden — BlackRock hat
beispielsweise, neben anderen groBen
Emittenten wie Fidelity oder Invesco, bei
der SEC kirzlich einen Antrag auf Pru-
fung eines Krypto-ETFs gestellt. Nach-
dem Antrége von der SEC zuvor regel-
maBig abgelehnt wurden, kénnte dies
nun anders ausgehen und dem Krypto-
markt in den USA, aber auch weltweit,
neue Impulse verleihen.

Das Thema Kryptoregulierung wird in-
des wichtig bleiben, um den Kryptoak-
teuren ein planbares Umfeld zu bieten
und auch das Anlegervertrauen zu stér-
ken. Welcher Standort kiinftig die Nase
vorne haben wird, ist noch nicht ausge-
macht. Doch kénnte es auf eine ,Arbeits-
teilung“ hinauslaufen: In Europa werden
Kryptos entwickelt und produziert, die
Wall-Street-Firmen sorgen sodann flr
Verkauf und Handel.
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Jack Klaassen, Chief Technology Officer, Macaw Niederlande

Kunstliche Intelligenz: Durchbruch der viel
beschworenen vierten industriellen Revolution?

Der Zugang zu generativen Kl-Modellen fiir die breite Offentlichkeit gleicht einem gesellschaftlichen Erdbeben, ja beinahe dem
Durchbruch der viel beschworenen vierten industriellen Revolution. Ist die kiinstliche Intelligenz damit das moderne Gegenstlick
zur Dampfmaschine, die seinerzeit tiefgreifende Verdnderungen der Arbeitsweisen und sozialen Strukturen einldutete?
Vielleicht. Aber eines ist mehr als deutlich: KI-Modelle wie ChatGPT haben das Potenzial, die Art und Weise, wie wir arbeiten
und kommunizieren, fiir immer zu veréndern.

Gemessen an diesem digitalen Pauken-
schlag ist es wenig verwunderlich, dass
ein breiter Diskurs liber den Einsatz der
Technologie nicht ausbleibt. Ein tieferer
Blick in die Diskussion zeigt allerdings
ein verzerrtes Bild — denn weder das
Konzept noch die Kritik daran ist neu. Es
ist kaum zu glauben, aber das Konzept
der kinstlichen Intelligenz existiert be-
reits seit den 1940er-Jahren; wir reden
also von Jahrzehnten der intensiven For-
schung und Entwicklung. Und trotzdem
scheint es, als wirden wir immer noch
auf einem Drahtseil balancieren, uns an-
gesichts der Risiken und Chancen die-
ser Technologie unsicher fiihlen.

Kl auf vollig neuem Level

Zugegeben — seit dem Auftauchen der
ersten primitiven Chatbots in den 1960er-
und 1970er-Jahren haben das zuneh-
mende Verstandnis Uber die Funktions-
weise von neuronalen Netzwerken so-
wie neue Anséatze wie das maschinelle
Lernen und Deep Learning das ThemaKI
auf ein vollig neues Level gebracht. Das
ist zweifellos beeindruckend und aufre-
gend. Inmitten dieser technologischen
Wunder und des rasanten Fortschritts

gibt es aber zumindest eine Konstante:
die Kritik daran. Prominente Stimmen
wie die von Elon Musk bezeichnen die
kinstliche Intelligenz schon seit vielen
Jahren als unsere groBte existenzielle
Bedrohung und verlangen strenge Re-
geln fur ihren Einsatz. Wahrend diese
Warnungen in vielen Ohren ubertrieben
und nach Panikmache klingen, sollten
wir nicht vergessen, dass Kritiker wie
Musk oder Stephen Hawking nicht ganz
unrecht haben kdnnten. Die Frage ist, ob
wir bereit sind, zuzuhdren.

In KI schlummert

gigantisches Potenzial

Wie wir aus der Vergangenheit wissen,
liegt die potenzielle Gefahr einer neu-
en Technologie nicht in der Technolo-
gie selbst, sondern darin, wer sie wofiir
einsetzt. Es ist daher an uns, einen
ausgewogenen gesellschaftlichen Dis-
kurs zu flhren, die moralischen Grund-
pfeiler fur KI-Modelle festzulegen und
eine passende Gesetzgebung zu
entwerfen — denn trotz aller Fortschritte
der letzten Jahre kratzen wir aktuell
lediglich an der Oberflaiche von dem,
was moglich ist.

Jack Klaassen

ist Chief Technology Officer bei Macaw in
den Niederlanden. Der internationale Digital-
Dienstleister Macaw unterstiitzt Unternehmen
mit Lésungen und Services im Bereich digi-
tales Marketing (Campaigning, Social Media,
Influencer- und Content-Marketing), Experience
Platforms & E-Commerce, Data & Intelligence,
Business & Cloud Applications sowie
Digital Workplace.

Zukiinftig stehen den Modellen noch
mehr Daten zur Verfiigung und komple-
xere Technologien werden mit der wach-
senden Rechenleistung von Computern
vollig neue Einsatzbereiche eréffnen. Ob
im medizinischen Sektor, bei intelligenten
Energiesystemen, autonomen Fahrzeugen,
komplexer Sprach- und Textverarbeitung
oder automatisierten Fertigungsprozessen


https://pr-com.de/company_news/macaw-kuenstliche-intelligenz-zwischen-hype-und-hysterie/
https://pr-com.de/company_news/macaw-kuenstliche-intelligenz-zwischen-hype-und-hysterie/
https://www.macaw.de/
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in der Industrie, um nur einige Beispiele
zu nennen — Kls kénnen unseren Alltag
vollkommen veréndern. Damit es sich
dabei um positive Veranderungen han-
delt, mussen wir jetzt die Weichen stel-
len. Dabei sind Horrorszenarien und das
Schiiren von Angsten sicherlich nicht
angebracht; vielmehr geht es um den
ethisch vertretbaren Weg, den wir alle
gemeinsam mit den groBen Chancen,
die Kls uns bieten, gehen werden. Denn
diese sind mehr als zahlreich.

Fazit

Es ist eine spannende Zeit. Die Entwick-
lung von neuen Technologien ist in voller
Fahrt und nimmt weiter Geschwindigkeit
auf. Unser aller Aufgabe, und besonders
die der Politik, ist es dabei, die richtige
und ethische Strecke zu nehmen und
das Ziel einer vielversprechenden Zu-
kunft nicht aus dem Blick zu verlieren. Foto: © Ruslan Batiuk — freepik.com
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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Kirill Seregin, Chefredakteur, Blockchainwelt.de

Kryptowahrungen mit Fokus auf klnstliche Intelligenz

Kryptowdhrungen und insbesondere die kiinstliche Intelligenz sind zwei extrem innovative Technologien, die in letzter Zeit stark
im Fokus standen. Im Folgenden werfen wir einen Blick auf die Schnittstellen zwischen diesen beiden Technologien und
beleuchten einige der bekanntesten Projekte in diesem Bereich.

Was ist kiinstliche Intelligenz?
Kinstliche Intelligenz (Kl) ist ein Teilge-
biet der Informatik’, das sich mit der Ent-
wicklung von Maschinen befasst, die in
der Lage sind, menschliche Intelligenz
und menschliches Verhalten nachzu-
ahmen.

Diese Maschinen werden so program-
miert, dass sie rationale Entscheidungen
treffen, um bestimmte Ziele zu errei-
chen. Diese Entscheidungen basieren
auf den Prinzipien des Lernens, des
logischen Denkens und der Wahrneh-
mung.

1 https://www.iks.fraunhofer.de/de/themen/kuenstliche-intelligenz.html

Kirill Seregin

ist Chefredakteur von Blockchainwelt.de
und Coin-Ratgeber und investiert selbst
bereits seit 2016 in Kryptowahrungen. Er
hat Rechtswissenschaften studiert und
bereits mehrere Publikationen fiir das
Onlinemagazin t3n zum Thema Krypto-
wahrungen verfasst.

Die Entwicklung der Kl basiert auf einem in-
terdisziplindren Ansatz, der Elemente aus
der Mathematik, der Linguistik, der Psycho-
logie und anderen Bereichen integriert.

Verschiedene Arten

kiinstlicher Intelligenz

Grundsatzlich ist kunstliche Intelligenz
kein statisches Konstrukt und entwickelt
sich standig weiter. Dabei kann man sie
in zwei Kategorien unterteilen — die
schwache (oder spezialisierte) Kl und die
starke (oder allgemeine) KI*:

Schwache Kl

(Narrow Al oder spezialisierte Kl)
Schwache Kl ist auf die Ausflihrung spe-
zifischer Aufgaben oder die Losung spe-
zifischer Probleme ausgerichtet. Diese
Art von Kl hat kein eigenes Bewusstsein
oder Verstandnis und kann nicht Uber
den Rahmen hinaus agieren, flir den sie
programmiert wurde.

Beispiele fiir schwache Kl sind sprachge-
steuerte Assistenten wie Alexa und Siri,
die einfache Befehle verstehen und aus-
fihren kdnnen, aber nichtin der Lage sind,
komplexe Denkprozesse zu simulieren.
Weitere bereits existierende Anwen-
dungsfélle von schwacher Kl sind Ge-
sichtserkennungssysteme und Chatbots.

2 https://www.informatik.uni-oldenburg.de/~iug08/ki/Grundlagen_Star-
ke_KI_vs._Schwache_KI.html#:~:text=Bei%20k%C3%BCnstlichen%20
Intelligenzen%20gilt%20es,Menschen%20gleicht%200der%20die-
5e%20%C3%BCbertrifft

Starke KI

(General Al oder allgemeine Ki)

Im Gegensatz zur schwachen Kl zielt die
starke Kl darauf ab, ein vollstandiges Ver-
stdndnis und Bewusstsein zu entwickeln,
welches de facto dem des menschlichen
Gehirns dhnelt. Diese Art von Kl ist in der
Lage, komplexe Probleme zu I16sen, kre-
ativ zu denken und in verschiedenen
Kontexten und Bereichen zu agieren,
ohne speziell daflir programmiert zu sein.
Eine leistungsfahige Kl kann selbststandig
Theorien entwickeln, Hypothesen auf-
stellen und sogar Emotionen simulieren.

Interaktion zwischen

Kryptos und KI

Die Integration von Kl in die Welt der
Kryptowadhrungen erdffnet eine Vielzahl
von Mdéglichkeiten, die die Effizienz und
Sicherheit des gesamten Okosystems
verbessern kénnen. Einige der poten-
ziellen Vorteile korrelieren dabei mit den
wichtigsten Zielsetzungen vieler Kryp-
towahrungen und Uberschneiden sich
auch in zahlreichen Punkten.

Energieverbrauch

So ist bekanntermaBen der Prozess
des Minings von Kryptowahrungen, ins-
besondere von Bitcoin, energieinten-
siv®. Die Integration von Kl kann jedoch
dazu beitragen, den Energieverbrauch
erheblich zu reduzieren. Durch den Ein-

3 https://blockchainwelt.de/stromverbrauch-von-bitcoin/
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satz von Kl-Algorithmen kdnnen Mi-
ning-Prozesse optimiert werden, um
die benotigte Rechenleistung zu mini-
mieren und damit den Energiever-
brauch zu senken. Daruiber hinaus kann
Kl bei der Entwicklung energieeffizien-
ter Hardwarel6sungen helfen, die den
Gesamtenergieverbrauch des Netz-
werks reduzieren.

Skalierbarkeit

Eines der Hauptprobleme, mit denen
Blockchain-Netzwerke konfrontiert
sind, ist die Skalierbarkeit. Mit zuneh-
mender Anzahl von Transaktionen kon-
nen die Netzwerke Uberlastet werden,
was zu langeren Transaktionszeiten
und héheren Gebiihren fiihrt*. Kl kann
hier durch ihre Fahigkeit, enorme Da-
tenmengen zu analysieren, Abhilfe
schaffen. Die Algorithmen, auf denen
kinstliche Intelligenz basiert, sind hier
ebenfalls ausschlaggebend.

Sicherheit

Sicherheit ist ein zentrales Thema im Be-
reich der Kryptowahrungen. Kl kann die
Sicherheit von Kryptowallets und -an-
wendungen durch fortschrittliche Uber-
wachungssysteme und pradiktive Analy-
sen® erhdhen. Beispielsweise kénnen K-

4 https://t3n.de/news/binance-bitcoin-abhebungen-gebuehren-1550793/
5 https://www.qualtrics.com/de/erlebnismanagement/marktforschung/
predictive-analytics/

Foto: © sergeitokmakov — pixabay.com

Systeme ungewohnliche Muster in
Transaktionsdaten erkennen und poten-
zielle Bedrohungen in Echtzeit identifi-
zieren, wodurch die Moglichkeit von Ha-
ckerangriffen und Betrugsversuchen
deutlich verringert wird.

Datenschutz

Der Datenschutz ist ein weiterer kritischer
Aspektim Bereich der Kryptowahrungen.
KI kann dazu beitragen, den Daten-
schutz und die Privatsphare der Nutzer
Zu verbessern, indem fortschrittliche
Verschlisselungstechniken und sichere
Protokolle implementiert werden. Des
Weiteren kann Kl bei der Entwicklung
von Zero-Knowledge-Proofs® helfen, ei-
ner Technologie, die es ermdglicht,
Transaktionen zu validieren, ohne sen-
sible Informationen preiszugeben.

Bekannte Kl-basierte Coins

Mehrere bemerkenswerte Projekte set-
zen auf die Integration von Kl und Kryptos.
Hier sind ein paar relevante Beispiele:

* Ocean Protocol (OCEAN): Ocean
Protocol’ ist ein Service-Layer, der den
sicheren Austausch und die Erstellung
von Daten, Datenspeichern, Rechen-
leistung und Algorithmen ermdglicht.

6 https://de.wikipedia.org/wiki/Null-Wissen-Beweis
7 https://oceanprotocol.com/

* FetchAl (FET): FetchA® ist eine dezen-
trale Plattform, die sich auf die Konnek-
tivitdt zwischen verschiedenen Gera-
ten und Algorithmen konzentriert, ins-
besondere im Bereich des Internets
der Dinge®.

* Matrix Al Network (MAN): Matrix Al
Network™ ist eine Open-Source-Platt-
form, die Kl und Blockchaintechnolo-
gie miteinander verbinden méchte, um
die Geschwindigkeit und Sicherheit
von Blockchains zu verbessern.

Fazit

Kinstliche Intelligenz wird bereits in vie-
len Bereichen des taglichen Lebens ein-
gesetzt. Kryptowédhrungen sind da keine
Ausnahme und eignen sich hervorra-
gend fiur die Implementierung von KI.
Dennoch befinden wir uns derzeit noch
in den Anfangen der kinstlichen Intelli-
genz, wobei bereits absehbar ist, dass
sie in den kommenden Jahren einen
noch groBeren Einfluss haben wird.
Insbesondere im Hinblick auf den Kryp-
to-Space ist es interessant, zu sehen,
inwieweit sie in der Lage sein wird, die
Blockchaintechnologie weiter zu ver-
bessern und neue Anwendungsmdog-
lichkeiten zu schaffen.

8 https://fetch.ai/
9 https://www.infineon.com/cms/de/discoveries/internet-der-dinge-basics/
10 https://www.matrix.io/
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DIGITALE ASSETS & KRYPTOS

Interview mit Dolf Diederichsen, Mitbegriinder & CEO, Hyphe Markets

,Die Moglichkeiten der Tokenisierung sind grenzenlos
und werden die gro3te Veranderung fur Sparer und
Investoren bewirken®

Seit Kurzem hdlt das Fintech Hyphe Markets GmbH eine Lizenz der BaFin als Wertpapierinstitut. Das Unternehmen mit Sitz in
Miinchen darf damit Kryptoservices anbieten. Hyphe mdéchte im deutschen Markt als Kryptohandelspartner flir Banken oder
Neobroker auftreten, um Endkunden den Handel mit digitalen Assets (Kryptowdhrungen und digitalisierte Wertpapiere) in
einem vollregulierten Rahmen zu bieten. Mit Hyphe-CEO Dolf Diederichsen sprachen wir liber den Status quo der Kryptosphdre
in Deutschland und die wichtigsten Entwicklungen im Markt.

BondGuide: Herr Diederichsen, wie
schatzen Sie die aktuelle Akzeptanz von
Kryptowahrungen im traditionellen deut-
schen Finanzsektor ein? Sind deutsche
Sparer kryptoready?

Diederichsen: Die Verbraucher waren
den Institutionen schon voraus. Die Ver-
brauchernachfrage ist seit Jahren vor-

Dolf Diederichsen,

Mitbegriinder & CEO von Hyphe Markets GmbH,
begann seine Karriere bei der Boston Consulting
Group und arbeitete flr internationale Firmen-
kunden in Deutschland und Japan. Nachdem
er 2012 Bitcoin fiir sich entdeckt hatte, baute
er ein Unternehmen auf, das als Broker Krypto-
wahrungen handelte, bevor er sich spéater auf
institutionelle Kunden konzentrierte. Hyphe ist
in den Niederlanden ein registrierter Provider
von Kryptoservices. Als Liquidity Provider fiir
Kryptowahrungen ermdoglicht das Unter-
nehmen Banken, Brokern und Investment-
fonds, schnell und einfach zu handein.

handen, aber das institutionelle Angebot
hat aufgeholt, wobei spezialisierte Kryp-
tounternehmen die Nachfrage in der Zwi-
schenzeit bedient haben. Ein groBer Teil
des Handelsvolumens wird heute Uber
regulierte Neobroker abgewickelt, aber
wir sehen, dass sich das langsam auf tra-
ditionellere Banken verlagert, da sich
diese Anlageklasse weiter durchsetzt.
Deutsche Institute fiihlen sich wohler,
wenn sie Partner finden, die demselben
Regulierungsrahmen unterliegen. Dies
kénnte sich andern, wenn die MiCA-Re-
gulierung EU-weit umgesetzt sein muss.

BondGuide: Welche Herausforderungen
und Chancen sehen Sie fir traditionelle
Banken und Finanzinstitute, die in den
Kryptomarkt eintreten mochten?

Diederichsen: Je nach Produkt oder
Dienstleistung, die sie auf den Markt
bringen wollen, sind die groRten Heraus-
forderungen technisches Know-how und
Risikobereitschaft. Wenn ein Institut mit
der Arbeit an Blockchainprodukten oder
der Tokenisierung seiner eigenen Wert-
papiere beginnen will, braucht es techni-
sches Know-how, und sei es nur, um ex-
terne Partner zu koordinieren. Die Ein-
richtung von Brokerage flir Privatkunden

ist einfacher. Auch innovative Spar- oder
Anlageprodukte, die Kryptowdhrungen
als zugrunde liegende Anlageklasse nut-
zen, kénnen von einem regulierten Insti-
tut relativ einfach umgesetzt werden.
Dann ist da noch die Herausforderung
des Risikos. Ein GroBteil des Sektors in
Europa ist weniger reguliert, als Banken
es von traditionellen Markten gewdhnt
sind. Es kann eine Reihe von Gegenpar-
teienrisiken geben, die fur Kryptowéah-
rungen normal, aber fur ein traditionelles
Institut inakzeptabel sind. Hier kommen
wir ins Spiel: Wir ermdglichen es Institu-
tionen, unabhdngig von der Borse zu
handeln, was das Kontrahentenrisiko er-
heblich reduziert.

Je nach Produkt oder
Dienstleistung, die sie
auf den Markt bringen
wollen, sind die groB-
ten Herausforderungen
technisches Know-how
,, und Risikobereitschaft.
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BondGuide: Die Blockchaintechnologie
hat das Potenzial, viele Aspekte des Fi-
nanzwesens zu revolutionieren. Welche
Anwendungen sehen Sie jenseits von
Kryptowahrungen als besonders vielver-
sprechend an?

Diederichsen: Ich spreche gerne iber
digitale sowie digitalisierte Vermdgens-
werte. Digitale Vermoégenswerte sind
digital nativ — z.B. Kryptowéahrungen wie
Bitcoin. Zu den digitalisierten Vermo-
genswerten kdnnen bestehende Wert-
papiere — Aktien, Anleihen usw. — geho-
ren, die in Token umgewandelt werden,
oder andere Vermogenswerte der rea-
len Welt, die traditionell nicht sehr liqui-
de waren — Immobilien, Kunst etc. —, die
dann fur den Handel mit Bruchteilen in
Token umgewandelt werden. Die Tokeni-
sierung steht erst am Anfang, wird aber
rasch und in alle Richtungen zunehmen.
Dies bedeutet eine groBere Effizienz der
Marktstruktur und, was fir die Anleger
von entscheidender Bedeutung ist, ei-
nen besseren Zugang zu einer breiteren
Palette von Anlagen. Das ist der Teil, den
ich am spannendsten finde.

BondGuide: Wie kann die deutsche Re-
gulatorik den Ubergang traditioneller
Banken in den Kryptosektor unterstiitzen,
womoglich aber auch behindern; welche
Unterschiede sehen Sie zum Ausland?

Diederichsen: Deutschland galt vor eini-
gen Jahren vielleicht nicht als Vorreiter,
weil die strengen Regeln dem Markt, der

sich noch im Experimentierstadium be-
fand, weit voraus waren. Die meisten
Kryptounternehmen florierten in ande-
ren Landern. Seitdem hat sich der Markt
fur digitale Vermdgenswerte jedoch
stark entwickelt. Dieser Prozess ist zwar
noch nicht abgeschlossen, aber er ist
bereits in vollem Gange. Krypto und tra-
ditionelles Finanzwesen treffen sich in
der Mitte, lernen voneinander und ver-
schmelzen bis zu einem gewissen Grad.
Deutschland hat Kryptowahrungen
schon friih als Finanzinstrumente neben
z.B. Wertpapieren eingestuft, sodass
sich der regulatorische Rahmen hierzu-
lande pl6tzlich perfekt flir diesen Mo-
ment der Entwicklung und Ubernahme
digitaler Vermogenswerte in den Main-
stream der institutionellen Infrastruktur
anfuhlt. Die hohen Aufsichtsstandards
bringen Deutschland in eine erstklassi-
ge Position flir eine Kategorie, die sich
professionalisiert, und das zeigt sich in
dem Interesse, das wir bei den traditio-
nellen Instituten sehen.

Die Tokenisierung

steht erst am Anfang,

wird aber rasch und

in alle Richtungen
,, zunehmen.

BondGuide: Wie sehen Sie die zukiinftige
Rolle von Krypto-Neobrokern im Vergleich
zu traditionellen Finanzdienstleistern?
Werden die bekannten Kryptobdrsen an
Relevanz einbliBen?

Diederichsen: Neobroker bedienen der-
zeit den GroBteil des Privatkunden-
markts und bieten die von den Kunden
gewilnschten Produkterfahrungen an,
die ihnen den Zugang zu dieser Anlage-
klasse ermdglichen. Die Frage ist, ob die
Banken weiterhin die Kontrolle auf diese
Weise abgeben wollen, da sie traditionell
die primare Verbraucherschnittstelle
kontrollieren. Sie sollten neue Wettbe-
werber ernst nehmen — denn ein Kunde,
der Uber den Kryptohandel auf eine
Plattform gelockt wird, kdnnte dann offen
daflir sein, dass ihm andere Produkte
und Dienstleistungen angeboten werden,
die traditionell die Bank anbieten wiirde.
Kryptoborsen sind ein wichtiger Teil des
Okosystems. Die meiste Preisfindung
findet an Borsen statt, aber die Rolle der
Borse als Verbindungspunkt fir die In-
stitute geht voriiber. Warum sollte ein
Institut das Risiko und die Muhe auf sich
nehmen, eine Kryptoborse zu integrieren,
und dann nur Zugang zu den Kursen
erhalten, zu denen an dieser Borse
gehandelt wird? Durch den Einsatz
unserer  Preisermittlungstechnologie
Clear-Calculus z.B. kénnen Kunden auf
den fairen Marktpreis zugreifen, ohne
dieses Risiko einzugehen und ohne auf
einer ,Preisinsel” festzusitzen. Es ist also
nicht so, dass Borsen nicht relevant
waren, aber ihre Position und Rolle im
Okosystem entwickeln sich weiter.

BondGuide: Inwiefern konnten Kryp-
towédhrungen und Blockchain die Art und
Weise verandern, wie Menschen in
Deutschland und Europa investieren, ihr
Geld verwalten und sparen?

Diederichsen: Digitale Vermdgenswerte
wie Kryptowdhrungen bieten Anlegern
eine neue und innovative Mdglichkeit,
ihr Anlageportfolio zu diversifizieren.
Verschiedene digitale Wahrungen entwi-
ckeln sich in Richtung unterschiedlicher
Nutzlichkeit — z.B. erweist sich Bitcoin
zunehmend als Wertaufbewahrungsmit-
tel, 8hnlich wie Gold. Auch der Zahlungs-
verkehrsbereich entwickelt sich weiter,
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um diese Technologie zu integrieren, so-
gar auf der Ebene eines digitalen Euro,
was enorme Auswirkungen darauf hat,
wie die Deutschen ihr Geld in Zukunft ver-
walten werden. Und wie bereits erwdhnt:
Je mehr digitalisierte Vermdgenswerte
auf den Markt kommen, desto vielféltiger
werden die Moglichkeiten zum Sparen
und zum Investieren in zuvor womdglich
illiquide und unzugéangliche Anlageklas-
sen. Die Maglichkeiten der Tokenisierung
sind grenzenlos und werden mittel- und
langfristig die groBte Verdnderung der
Anlagemdglichkeiten fuir deutsche Sparer
und Investoren bewirken.

Krypto und traditionelles

Finanzwesen treffen

sich in der Mitte, lernen

voneinander und ver-

schmelzen bis zu einem
, , gewissen Grad.

BondGuide: Wie blicken institutionelle
Investoren auf das Thema digitale
Assets?

Diederichsen: Institutionelle Anleger
sind aus den gleichen Griinden wie Klein-
anleger an einem Engagement interes-
siert —in erster Linie aus Griinden der Di-
versifizierung. Friher gab es sowohl

BondGuide — Das Portal fliir Unternehmensanleihen

Skepsis als auch eine praktische Heraus-
forderung: Wie kann eine Institution
einen Vermdgenswert kaufen und
halten, der am Rande des Finanzsystems
operiert? Jetzt ist die Skepsis weitge-
hend verschwunden, da Institutionelle
die Prasenz und das Potenzial dieser
Anlageklasse erkannt haben und akzep-
tieren; die praktische Herausforderung
besteht indes zum Teil noch. Bei Hyphe
helfen wir institutionellen Investoren beim
Zugang zu Liquiditat in einem vollstdndig
regulierten Umfeld. Wenn eine direkte
Integration nicht die Ldsung ist, kdnnen
sie auch mit digitalen Asset-backed ETPs
auf traditionellen Méarkten handeln, fur die
wir in einigen Fallen ebenfalls die zugrunde
liegende Liquiditat bereitstellen.

BondGuide: Wie sieht Hyphe die anhal-
tende Debatte Uber die Energieeffizienz
von Kryptowdhrungen, insbesondere
von Bitcoin? Gibt es Pldane, umwelt-
freundliche Kryptopraktiken zu férdern?
Diederichsen: Als Liquiditatsanbieter
nehmen wir eine neutrale Haltung
gegenluber dem Markt, aber auch
gegenuber den Vermogenswerten
selbst sowie einschlagigen politischen
Debatten ein. Unser Handelsmodell mit
Post-Trade-Settlement versucht aber be-
wusst, die Anzahl der Transaktionen auf
einer Blockchain zu reduzieren, um
dadurch sowohl Transaktionskosten zu
senken als auch den begrenzten Platz
auf der Blockchain effizient zu nutzen.

Die Mdglichkeiten
der Tokenisierung sind
grenzenlos und werden
mittel- und langfristig
die groBte Veranderung
der Anlagemoglichkeiten
fir deutsche Sparer und
,, Investoren bewirken.

BondGuide: Hatten Sie abschlieBend
noch einen Rat fiir traditionelle Finanzin-
stitute in Deutschland, die lGber den Ein-
stieg in den Kryptosektor nachdenken?
Diederichsen: Ja, natiirlich: Denken Sie
an die mittel- bis langfristige Perspekti-
ve, denn wir stehen noch am Anfang. Di-
gitale Vermogenswerte bedeuten schon
jetzt viel mehr als Bitcoin, und da immer
mehr bestehende Vermogenswerte digi-
talisiert werden, wird dieser Bereich nur
noch wachsen. Gliicklicherweise lauft al-
les auf denselben Schienen, sodass die
Investitionen von heute fiir zukilinftige
Entwicklungen genutzt werden kénnen.

BondGuide: Herr Diederichsen, ich dan-
ke Ihnen fur die spannenden Einblicke in

die digitale Zukunft und fur lhre Zeit.

Das Interview fiihrte Michael Fuchs.

Foto: © sitthiphong — freepik.com


http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
http://www.mwbfairtrade.com/de/home/

mwb

Wertpapierhandelsbank

Bricke zum Kapitalmarkt |

© Michael Kugler

Alexander Deuss

Tel. +49 40 360995-22
corporates-markets@mwhbfairtrade.com
www.mwhfairtrade.com

Berlin | Frankfurt | Hamburg | Hannover | Miinchen Wertpapierhandelsbank



http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
http://www.mwbfairtrade.com/de/home/
http://www.mwbfairtrade.com/de/home/

BondGuide — Special ,Digitalisierung, Krypto, KI 2023“ . Seite 16

BondGuide — Das Portal fliir Unternehmensanleihen

DIGITALE ASSETS & KRYPTOS

von Peter Thilo Hasler, Griinder und Finanzanalyst, Sphene Capital

Warum Spot-ETFs fur Kryptowahrungen
ein echter Meilenstein sein konnten

Vor einigen Wochen hat ARK Investment Management, die Investmentfirma der umstrittenen US-Fondsmanagerin Cathie Wood,
bei der US-Bérsenaufsichtsbehérde, der Securities and Exchange Commission (SEC), einen Wertpapierprospekt eingereicht, um
einen Krypto-ETF auf Basis von Ether zuzulassen. Das Besondere an dem Vorhaben ist, dass mit dem Exchange-Traded Fund
direkt in die Kryptowdhrung Ether investiert werden soll und nicht — wie sonst (iblich — indirekt tiber den Handel mit Futures auf
Ether oder sonstigen Derivaten, die an den Preis von Ether gebunden sind.

Peter Thilo Hasler

ist seit Anfang der 1990er-Jahre als
Aktienanalyst und Unternehmensbe-
rater tatig. Er ist Griinder und Finanz-
analyst der Sphene Capital GmbH, die
ausgewahlten Unternehmen hochwertiges
Aktienresearch und Dienstleistungen in
der Unternehmensbewertung anbietet.
2015 griindete er zudem die sphaia
advisory GmbH, die mittelstéandischen
Unternehmen in Corporate-Finance- und
Kommunikationsfragen berat. Hasler ist
zudem Vorstand und Referent der DVFA
sowie Dozent an Minchner Hochschulen
zu Unternehmensbewertung und

-finanzierung sowie Kapitalmarktforschung.

Er ist Autor zahlreicher Blogs, Artikel
und Bicher zu Unternehmensbewertung
und -anleihen, Corporate Finance,
Kapitalanlage und Investor Relations.

Wenn Kryptoanleger

diversifizieren wollen

Mit ihrem Vorhaben eines sogenannten
Bitcoin-Spot-ETFs steht Cathie Wood
trotzdem nicht allein da. Andere nam-
hafte Vermogensverwaltungsgesell-
schaften wie BlackRock, VanEck,
WisdomTree oder Fidelity Investments
haben in den vergangenen Tagen ahnli-
che Wertpapierprospekte zur Genehmi-
gung eingereicht, ungeachtet der Tatsa-
che, dass bisher samtliche Antrage flir so
gestaltete ETFs von der SEC abgelehnt
wurden. RegelméaBig begriindet wurde
die ablehnende Haltung der SEC zum
einen mit der ausufernden Volatilitdt von
Kryptowahrungen, zum anderen mit der
fehlenden Mdoglichkeit der Fondsbetrei-
ber, ihre Anleger vor Marktmanipulati-
onsversuchen gegen die dem jeweiligen
Fonds zugrunde liegenden Kryptowah-
rungen zu schiitzen.

Mit ihren Antragen beanspruchen die
Vermodgensverwalter, eine Losung fur
jene Kryptoinvestoren anbieten zu

wollen, die ihre Kapitalgewinne aus dem
Verkauf digitaler Vermogenswerte rein-
vestieren und gleichzeitig ihre Portfolios
diversifizieren mochten. Weil diese An-
leger mit den klassischen Assetklassen
— Aktien, Anleihen, Rohstoffe oder
Immobilien — wenig Beriihrungspunkte
haben, missen ihnen Vermdgensver-
walter, wollen sie mit dieser Anleger-
gruppe in Kontakt treten, alternative
Anlageformen anbieten. Hierflir eigne-
ten sich bislang Non-Fungible Token,
auch etwas despektierlich als ,silly
jpegs® bezeichnet. Dabei werden digitale
Kunstwerke, ja sogar Tweets, in einer
nicht-kopierbaren, blockchainbasierten
Datei gespeichert und (trotz der angeb-
lichen ,Nicht-Fungibilitat® im Namen)
verkauft. Nach einem kurzen, gleichwohl
heftigen Aufblihen, an dessen kreativer
Spitze der Verkauf von ,Everydays: The
First 5000 Days“ des Kinstlers Mike
Winkelmann alias Beeple fiir 69,3 Mio.
USD stand, scheint deren Hochphase
jedoch schon wieder vorbei zu sein. So
kam eine jungst veroffentlichte Studie
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von dappGambl, einem global tatigen
Zusammenschluss selbsternannter Block-
chainenthusiasten, zu dem Ergebnis, dass
rund 95% der Silly-jpeg-Kunstsammlungen
von mehr als 23 Millionen Sammlern
einen aktuellen Marktwert von O Ether
(ETH) haben — und damit vdllig wertlos
sind.

Auf dem Weg in den Mainstream

Stattdessen hat sich der Fokus dieser
Anleger auf ETFs gerichtet. ETFs sind
Anlageinstrumente, die in ihrer passiven
Variante keine andere Aufgabe haben,
als die Entwicklung bestimmter Vermo-
genswerte oder Indizes stoisch abzubil-
den. Allerdings werden ETF-Anteile an
der Borse gehandelt und nicht wie bei
Fondsanteilen von einer Fondsgesell-
schaft aus- bzw. an diese zuriickgegeben.
Weil der Preis eines ETF-Anteils durch
den stetigen Handel von Angebot und
Nachfrage abhéangig ist und nicht, wie
bei einem Fonds, berechnet wird, muss
auch der Preis eines ETF-Anteils nicht
unbedingt mit seinem Wert Ubereinstim-

men. Im Gegenteil: Eine Ubereinstim-
mung wére eher zuféllig. Allerdings wird
der ETF-Initiator darauf achten, dass
Abweichungen zwischen Werten und
Preisen nicht zu Uppig ausfallen. In den
USA sorgt daflir zudem der Investment
Company Act von 1940, unter dessen
regulatorischen Geltungsbereich ETFs
fallen und daher einen vergleichsweise
soliden Verbraucherschutz bieten.

Ein Kryptowdhrungen abbildender ETF
bietet Anlegern folglich die Mdglichkeit,
an der Preisentwicklung einer bestimm-
ten Kryptowdhrung oder eines Baskets
verschiedener Kryptowdhrungen zu
partizipieren, ohne diese selbst besit-
zen zu miussen. Flr Anleger entfallt
damit der leidige Aufwand, sich mit
Kryptowahrungsborsen und Wallet-Set-
ups auseinandersetzen zu missen. Statt-
dessen konnen sie Krypto-ETFs einfach
Uber das klassische Wertpapierdepot
erwerben. Dies konnte dazu beitragen,
die Kluft zwischen der traditionellen
Finanzwelt und Bitcoins zu schmalern.

Bemerkenswerte Erfolgsbilanz
Unterschiede ergeben sich bei der Aus-
gestaltung der ETFs: Bislang hat die SEC
nur auf Terminkontrakte — in der Regel
Futures — basierende Krypto-ETFs
genehmigt. Diese Kontrakte missen
gehandelt und gerollt werden, wenn sie
sich ihrem Verfallsdatum né&hern. Neben
negativen Rollrenditen waren dabei
signifikante Abschlage gegeniiber dem
Nettoinventarwert des ETFs zu beobach-
ten. Spotpreisbasierte Krypto-ETFs, die
den aktuellen Kurs der zugrunde liegen-
den Kryptowédhrungen abbilden, wiirden
dieses Problem zwar entscharfen — um
aber Marktmanipulationsversuche
gegen die jeweiligen Kryptowahrungen
zu verhindern, waren Vereinbarungen
mit den groBen, regulierten Kryptowéh-
rungsboérsen notwendig. Zumindest
wurden derartige Vereinbarungen von
der SEC als entscheidende Zulassungs-
voraussetzungen gefordert.

Dass sich an der bisher rigiden Einstel-
lung der SEC etwas &ndern konnte, ist
auch auf ein Gerichtsurteil zurlickzu-
fuhren, bei dem ein Richter entschieden
hat, dass die SEC willkirlich gehandelt
habe, als sie den Antrag des Grayscale
Bitcoin Trust abgelehnt hatte, einen auf
den Erwerb von Futures basierten Krypto-
ETF in einen Spot-ETF umzuwandeln.
Nicht nur fir den Richter war es wenig
nachvollziehbar, dass die SEC einen
spotpreisbasierten ETF ablehnen und
gleichzeitig einen eine zusatzliche
Komplexitatsebene hinzufiigenden
Futures-ETF genehmigen will, dessen
Marktpreis sich vom angeblich manipu-
lierbaren Spotpreis nur durch einen
nachgelagerten  Erflillungszeitpunkt
unterscheidet.

Eine echte

Erweiterung des Markts?

Endglltig verbessert aber hat sich das
Umfeld flir eine Genehmigung mit der
Einreichung des Wertpapierprospekts
fur den iShares Bitcoin ETF durch Black-
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Rock, der detaillierte Bestimmungen
iber die bislang fehlenden Uberwa-
chungsvereinbarungen enthalt. Dies
liegt vermutlich auch daran, dass von
den Hunderten bislang von BlackRock
eingereichten ETF-Prospekten gerade
einmal ein einziger von der SEC abge-
lehnt wurde.

Die Genehmigung eines spotpreisbasier-
ten Krypto-ETFs konnte den Kryptomarkt
nachhaltig verdndern. Zunéchst wirde
ein offizieller, von der SEC regulierter
Fonds das Ansehen von Kryptowéhrun-
gen am Kapitalmarkt starken. Uberdies
konnten die Kryptomarkte durch die stei-
gende Anzahl von potenziellen Investoren
stabilisiert und die Volatilitat verringert
werden. Man muss also kein Beflirworter
von Kryptowadhrungen sein, um diese
Entwicklung gutzuheiBen. Abgesehen
davon diirfte ein spotpreisbasierter ETF

Anzeige

Wir haben

die Schnauze voll.

Hilf unseren Meeren mit deiner Spende:

OfeHo
DR wwf.de/plastikflut
STOPP DIE

L‘ Der WWF arbeitet weltweit mit Menschen, Unternehmen und Politik zusammen, um die Vermdillung der Meere zu stoppen.
Hilf mit deiner Spende! WWF-Spendenkonto: IBAN DE06 5502 0500 0222 2222 22
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niedrigere Gebuhren haben als futures-
basierte Fonds und bessere Chancen
dafir bieten, dass er das tut, was auf der
Verpackung steht: nédmlich den Preis der
Kryptowahrung nachzubilden.

Foto: © sizsus — stock.adobe.com
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DIGITALE ASSETS & KRYPTOS

Interview mit Volker Braunberger, Digitalisierungsexperte, Griinder und CEO, fundsonchain

,Digital Assets sind weder Teufelszeug noch Eintags-
fliege, sondern definitiv ein innovativer Gamechanger*

Digital Assets sind zwar in aller Munde — dennoch haben nicht wenige Marktteilnehmer gewisse Berlihrungséngste oder
Ressentiments gegentiber dieser neuen, innovativen Form der Verbriefung. Im Gesprédch mit BondGuide erléutert Volker
Braunberger, Digitalisierungsexperte, Griinder und CEO des Fintechs fundsonchain, aus welchen Griinden Emissionen von
digitalen Assets noch immer ein Nischendasein fristen, was deren Vorteile sind und warum sich die gesamte Szenerie zum
Wohle potenzieller Kunden neu orientieren muss.

BondGuide: Herr Braunberger, Digital
Assets sind gerade in aller Munde — was
kénnen sich Laien konkret darunter vor-
stellen?

Braunberger: Fur mich passt die Be-
schreibung am besten, dass es sich da-
bei um digitale Darstellungen von Wer-
ten handelt, die von keiner Zentralbank
oder offentlichen Stelle emittiert oder
garantiert werden und nicht den gesetz-
lichen Status einer Wahrung oder von
Geld besitzen. Dazu gehéren sicher die
gesetzlich definierten Kryptowerte, zu
denen u.a. Kryptowahrungen zahlen,
aber auch Kryptowertpapiere, die recht-
lich klassischen Wertpapieren gleich-
kommen. Entscheidend ist, dass wir fir
all diese digitalen Assets in Deutschland
mit dem Gesetz zur Einfiihrung von elek-
tronischen Wertpapieren (eWpG) eine
stabile regulatorische Basis haben.

BondGuide: Regulatorik ist ein gutes
Stichwort: Sehen Sie einen Vorteil in der
aktuellen Regulatorik fir den deutschen
Standort?

Braunberger: Hier ist u.a. das bereits er-
wahnte eWpG entscheidend, das die
Emission von Kryptowertpapieren ermog-
licht. Danach kénnen Wertpapiere nun-
mehr mittels einer neuen (elektronischen)
Begebungsform emittiert werden und fal-

len analog zu verbrieften Wertpapierenin
das Depotgeschéft. Die zuvor erforderli-
che Globalurkunde wird durch die Eintra-
gung elektronischer Wertpapiere, z.B. in
Form von Kryptowertpapieren oder
-fondsanteilen, in ein Kryptowertpapierre-
gister ersetzt, wodurch der Zentralver-
wabhrer als Intermediar disruptiert werden
kann. In puncto Regulatorik passiert aber
auch auf EU-Ebene gerade einiges: Ins-
besondere das im Rahmen der Digital-Fi-
nance-Strategie der Europdischen Kom-
mission verabschiedete DLT-Pilot-Regime
soll zukinftig die sofortige Handelsab-
wicklung Uber die Blockchain, die inter-
medidrsfreie Anlegerzulassung und den
Verzicht auf eine zentrale Wertpapierver-
wahrung ermdglichen. Insofern sehe ich
durchaus Vorteile auf deutscher Ebene,
aber die EU zieht eben auch nach.

Entscheidend ist, dass

wir flr all diese digitalen

Assets in Deutschland

mit dem eWpG eine

stabile regulatorische
, , Basis haben.

Volker Braunberger

hat in seiner lber 25-jahrigen Karriere

als Managementberater nationale und
internationale Banken und Assetmanager
erfolgreich strategisch begleitet. Er nutzt
seine fachliche Expertise seit 2018, um
Anwendungsgebiete neuer Technologien
fuir Banken und Assetmanager zu untersuchen.
Im Zuge dessen hat er 2021 das Fintech
fundsonchain gegriindet, das eine Plattform
zur DLT-basierten Abwicklung und fiir den
digitalen Vertrieb von tokenisierten Invest-
mentfonds entwickelt.

BondGuide: Also haben wir eine stabile
Regulierung, kdénnen Marktteilnehmer
disruptieren, sprich Wertpapiere digital
und guinstig emittieren. Trotzdem sehen
wir immer noch sehr wenige nennens-
werte digitale Emissionen. Woran liegt
das — ist das Prozedere am Ende zu
komplex?

Braunberger: Nein, es ist nicht zu kom-
plex, aber ein wesentlicher Aspekt ist si-


https://fundsonchain.com/
https://fundsonchain.com/
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Primares Ziel: Vereinfachung durch Digitalisierung

Wir beabsichtigen, die heutige massive Kostenstruktur der Fondsindustrie deutlich zu reduzieren

Heute

i

Investor 1

i

Investor 2

i

Investor 3

i

Banken-
verbund 1

verbund 2

Transfer-
agent 3

Banken-
verbund 3

Quelle: © fundsonchain GmbH

cher ein viel zu starker Fokus auf die
technologischen Parameter der Digital
Assets. Insbesondere in diesem riesigen
Begriffsdschungel steigen viele Finanz-
institute, aber auch Investoren nicht
mehr durch und deswegen womdglich
aus. Wir horen von DLT, Blockchain, kom-
men zu Ethereum, Polygon usw. — wer
kann bzw. will da als Nicht-IT-Experte
noch durchblicken? Und noch wichtiger:
Welchen Anleger interessiert das? Nicht
wenige tun das ganze Thema ,Digital
Assets“ daher als Teufelszeug ab, weil es
viel zu technisch, zu kryptisch und damit
gefahrlich klingt. Was wir nicht verste-
hen, lehnen wir grundsétzlich erst einmal
ab. Die Technologie steht meines Erach-
tens viel zu sehr im Vordergrund, wo-
durch der ganze Bereich Digital Assets
viel zu sehr mystifiziert wird.

Nicht wenige tun das
ganze Thema ,Digital
Assets’ als Teufelszeug
ab, weil es viel zu tech-
nisch, zu kryptisch und
,, damit gefahrlich klingt.

Verwahr-

stelle 1 Verwahrer /

Registrar 1

JI§ Verwahrer /
Registrar 2

Verwahrer /

stelle 3 Registrar 3

Ziel

SRE funds .
a" onchain

> 50%

BondGuide: Sehen Sie noch weitere
Griinde?

Braunberger: Ein weiterer Grund ist
sicher, dass sich fur solche neue Formen
der Wertpapierbegebung auch Techno-
logien bzw. Anbieter etablieren missen,
die regulatorisch konforme Ldsungen
bieten — z.B. als reine IT-Plattformen, wie
die von mir mitgegriindete fundsonchain.
In diesem Umfeld passiert aktuell eine
ganze Menge und es bemihen sich
mehr und mehr etablierte Finanzinstitute
um entsprechende BaFin-Lizenzen und
IT-Losungen. Das ist ein guter Trend, der
natlrlich aber auch seine Zeit braucht.
Last but most important ist sicherlich
auch, dass unzéhlige andere Finanz-
institute nicht aktiv werden, weil sie eine
mangelnde Nachfrage sowohl von Kun-
den- als auch von Investorenseite regis-
trieren. Das ist zwar ein verstandlicher
Grund, aus meiner Sicht jedoch haus-
gemacht. Wenn zu viele die Technolo-
gie in den Vordergrund stellen und ei-
nen Buzzword-Dschungel aufbauen,
missen wir uns nicht wundern, dass
nur wenige Anleger einen Ausflug in
selbigen unternehmen wollen. Was aus
meiner Sicht fehlt, ist ein ganz klarer
Fokus auf den Kundennutzen; dieser
gehdrt sogleich in den Vordergrund ge-
stellt. Die zentrale Frage, die sich ein

Gesamtkosten-
reduzierung

Anleger stellt, ist sicher nicht, auf wel-
cher Blockchaintechnologie die Wert-
papiere emittiert werden, sondern:
What's in it for me?

BondGuide: Ein interessanter Aspekt —
welchen Kundennutzen sehen Sie denn
durch die Begebung von Digital Assets?
Braunberger: Ich erkenne hier vier ein-
deutige Aspekte: eine Echtzeittranspa-
renz beim Transaktionsstatus, eine
deutliche Verkiirzung von Settlement-
Zeiten, eine klare Kostenreduzierung
und eine Offnung neuer, digitaler Distri-
butionskanéle. Durch die Disruption von
Intermedidren wie dem Zentralverwah-
rer sehe ich eine realistische Reduktion
der Kosten in Hohe von 0,5 bis 2,5 bps,
die u.a. durch die Globalurkunde ausge-
|16st werden. Darliber hinaus kénnen die
Transaktionskosten de facto auf null ge-
senkt werden. Das fuhrt fir groBe As-
setmanager zu einer potenziellen Er-
sparnis von Uber 10 Mio. EUR p.a. — das
ist signifikant! Die Settlement-Zeiten,
die z.B. bei aktiv gemanagten Fonds
heute zum Teil bei t+4 liegen, kdnnen
mindestens auf t+1 gesenkt werden. So-
gar t+0 wadre technologisch darstellbar,
aber operativ aktuell (noch) nicht erstre-
benswert. Der Kunde muss einfach er-
kennen, dass das digitale Anlagepro-
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dukt schneller und glinstiger erwerbbar
ist. Sprich: Der Kundennutzen muss in
den Mittelpunkt, dann wird auch die
Nachfrage steigen.

Die zentrale Frage,

die sich ein Anleger
stellt, ist sicher nicht,

auf welcher Blockchain-
technologie die Wert-
papiere emittiert werden,
sondern: What's in it

,, for me?

BondGuide: Das klingt in der Tat logisch.
Wagen wir zum Abschluss den Blick
nach vorn: Wie schatzen Sie die Zukunft
von Digital Assets ein?

Braunberger: Fur mich sind Digital As-
sets weder Teufelszeug noch Eintags-
fliege, sondern definitiv ein innovativer
Gamechanger. Das zeigt sich aktuell be-
reits an vielerlei Initiativen, die ich selbst
direkt begleite oder von denen ich indi-

BondGuide — Das Portal fliir Unternehmensanleihen

rekt weiB3. Zahlreiche Finanzinstitute ar-
beiten derzeit an eigenen Digital-Asset-
Strategien, weil sie erkennen, dass der
Kunde bzw. Anleger von morgen neue
Formen von Anlageprodukten und
neue Vertriebskandale erwartet. Meines
Erachtens werden wir eine wachsende
Zahl von tokenbasierten Anlageproduk-
ten sehen und es werden sich sukzes-
sive neue regulierte ,Tokenhandelsplat-
ze“ bilden, die flir die junge Generation
von Anlegern einen innovativen Zu-
gang zu Digital Assets bieten. Dariiber
hinaus werden wir auch in der Fondsin-
dustrie stetig neue Investmentvehikel
sehen. Der Investmentfonds, wie wir ihn
kennen, wird sich durch eine zuneh-
mende Zahl an digitalen und program-

fundsonchain GmbH

Die fundsonchain GmbH bietet ihren Kunden
eine |T-Plattform zur ganzheitlichen Abwicklung
von Kryptofondsanteilen gemaB eWpG. Die Platt-
form digitalisiert u.a. die Anteilscheinregisterfiih-
rung sowie alle relevanten Prozesse der Fonds-
anteilscheinabwicklung. Dadurch werden fiir die
Kunden signifikante Kosteneinsparungen und Ef-
fizienzgewinne realisiert. Zudem eréffnen sich
neue Distributionskandle durch die Anbindung an
digitale Tokenhandelsplatze. fundsonchain —
The Future of Funds!

mierbaren Assets zu individuellen Ma-
naged Accounts wandeln, die die Anle-
gerinteressen individuell abdecken. In-
sofern lautet mein Call for Action fir
Emittenten und Finanzinstitute: Legen
Sie potenzielle Ressentiments gegen-
uber Digital Assets ab und betrachten
Sie sie nicht als Teufelszeug, sondern
als strategisches Zukunftsprodukt. An-
dernfalls wird die Zukunft womdglich
ohne Sie stattfinden!

Der Kunde muss einfach

erkennen, dass das

digitale Anlageprodukt

schneller und giinstiger
,, erwerbbar ist.

BondGuide: Herr Braunberger, durchaus
klare Worte zum Schluss. Ich danke |h-
nen fir lhre Zeit und die informativen
Einblicke in die Welt der Digital Assets.

Das Interview fiihrte Michael Fuchs.

Durch die Umstellung vom CSD-basierten auf einen registerbasierten Markt ergeben sich Positionierungsméglichkeiten:

Elektronische Wertpapiere

ZENTRALE REGISTERFUHRUNG (ZRF)

POSITIONIERUNGSMOGLICHKEITEN

I

Registerfiihrung von elektronischen Wertpapieren

= Fiihrung eines elektronischen zentralen Registers (auf Blockchainbasis mdglich)

« Migration des Bestandsgeschafts moglich
+ Keine Lizenzbeantragung fiir depotfiihrende Stellen erforderlich

kurzfristig

Ein GroBteil der einhergehenden Chancen wird bereits durch die ZRF abgedeckt

Kryptowertpapiere

—

Registerfiihrung von Kryptowertpapieren

< Fiihrung eines blockchainbasierten Kryptowertpapierregisters

< Beantragung BaFin-Lizenz zur Kryptowertpapierregisterfiihrung notwendig

mittelfristig

Vorteile der KWRF werden insbesondere in einer tokenisierten Welt greifbar

Zentralverwahrer

Provisionen)

= Elektronische Registerfiihrung als neues Serviceangebot & Eliminierung der Kosten fiir

 Innovative End-to-End-Abwicklung von Wertpapieren auf der Grundlage von Blockchain

= Automatisierung verschiedener bestehender Prozesse (z.B. Berechnung von Steuerkennzahlen und

Ertragsquelle)

Wertpapieren

= Kryptowertpapierregisterfiihrung als neues innovatives Serviceangebot (potenzielle neue

* Anbindung neuer digitaler Handelsplétze und Erreichen der Zielgruppen Y und Z mit tokenisierten

« ErschlieBung neuer Vertriebswege, z.B. Direct-to-Client-Vertrieb

L Nutzung der blockchainbasierten Infrastruktur des elektronischen Registers fiir den Aufbau der KWRF J

Quelle: © fundsonchain GmbH
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DIGITALE ASSETS & KRYPTOS

von Dr. Dieter Wermuth, Economist, Mitbegriinder und Partner, Wermuth Asset Management

Kryptowahrungen: Bitcoin bleibt Verlustgeschaft

Vor wenigen Monaten ist die achte Auflage von Kindlebergers Klassiker ,Manias, Panics, and Crashes* erschienen; die erste
gab es im Jahr 1978. Nachdem Kindleberger 2003 im Alter von 92 Jahren gestorben war, haben Robert Z. Aliber und Robert N.
McCauley die folgenden Auflagen aktualisiert und um neue Themen ergdnzt. McCauley ist der Autor des jetzigen Vorworts und
der Verfasser eines Kapitels liber Kryptowdhrungen: Er hdlt sie fiir eine ,Mania“ und das spekulativste ,,Asset“ der Mensch-
heitsgeschichte, schlimmer als alle Ponzibetriigereien.

Leider flihrt er keinen schliissigen
Beweis und verliert sich zuweilen im
Anekdotischen. Der Einbruch des Bit-
coin-Kurses um nicht weniger als 75%
nach dem Allzeithoch von November
2021 hat die Finanzmarkte und die Real-
wirtschaft der Welt jedenfalls nicht
erkennbar beeindruckt.

Dr. Dieter Wermuth

ist Economist, Mitbegriinder und

Partner von Wermuth Asset Management
GmbH. Zuvor war er Mitglied des
Portfolio Allocation Committee bei der
Citibank AG, Chief Fixed Income Strategist
bei der WestLB sowie Chief European
Economist bei der Tokai Bank / UFJ in
Frankfurt und London wie auch wissen-
schaftlicher Mitarbeiter des Sachver-
stéandigenrates.

Kryptos: System zur raschen
Bereicherung von Insidern

Andere Okonomen wie Willem Buiter,
Andrés Velasco oder Patrick Papsdorf,
Jiurgen Schaaf und Ulrich Bindseil von
der EZB haben eher betont, dass Krypto
keine echte Alternative zu herkdmmli-
chem Geld ist, sondern ein ,,Asset” ohne
Substanz, ein System zur raschen Berei-
cherung von Insidern, ein Universum, in
dem Geldwascher, Drogenhé&ndler und
andere dunkle Gestalten ihre Spuren
verwischen, und nicht zuletzt, wegen
des gewaltigen Rechenaufwands, ein
Klimakiller sondergleichen.

Da die Risiken nur schwer einzuschéatzen
sind, sei die Frage erlaubt, ob es reicht,
den Kryptomarkt besser zu regulieren,
den Finanzinstituten die Beteiligung zu
verbieten, oder ob er gleich ganz abge-
schafft werden sollte — wenn das uber-
haupt geht.

Seit Bitcoin, die nach wie vor wichtigste
Kryptowahrung, im Januar 2009 einge-
flhrt wurde, hat sich ihr Kurs von unter
1USD bis zum November 2021 auf etwa
68.000 USD erhoht. Das war der Spit-

zenwert. In diesen knapp 13 Jahren
betrug der durchschnittliche jahrliche
Wertzuwachs also etwa 185%!

Bitcoin:

Boom-Bust-Zyklus at its best!

Nichts befeuert eine Hausse so sehr wie
die Beobachtung, dass Freunde und
Nachbarn auf einmal wie aus dem Nichts
reich werden — da will man mit von der
Partie sein. In jenem November 2021
erreichte die Marktkapitalisierung der
Bitcoins 1,27 Bio. USD. Ob das viel war
oder wenig, ist schwer zu sagen.

Nur um eine Vorstellung von der Gro6-
Benordnung zu geben: Das nominale
Bruttoinlandsprodukt der Welt betrug
damals laut Internationalem Wahrungs-
fonds etwa 97 Bio. USD, der Marktwert
aller handelbaren Aktien nach den
Berechnungen der World Federation of
Exchanges 124 Bio. USD. Beim Konkurs
der Investmentbank Lehman Brothers
mit einer Bilanzsumme von 639 Mrd. USD
im Jahr 2008 reichte schon ein halb so
groBer Betrag fiir die Auslosung der
groBten globalen Finanzkrise und der
tiefsten Rezession der Nachkriegszeit.


https://wermutham.com/
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Wie eingangs erwéhnt, hat der folgende
Einbruch des Bitcoin-Kurses bis Ende
2022 um etwa 75% keine gréBeren Scha-
den angerichtet, auBer vermutlich bei
denjenigen, die die Kryptowahrung auf
Kredit gekauft hatten. Den meisten
scheint klar gewesen zu sein, dass sie es
mit einer hochspekulativen Anlage zu
tun hatten, sodass sie es vermieden,
Haus und Hof darauf zu wetten. Der
Marktcrash hat jedenfalls nicht zu einem
geféhrlichen Anstieg der Konkurse bei
Unternehmen und Haushalten geflhrt,
oder zu einer neuen Bankenkrise.

Nicht mehr als eine

grobe Enttauschung ...

Bitcoin war mit dem Versprechen einge-
fiihrt worden, ein besseres, ein wertstabi-
leres Geld zu sein im Vergleich zu dem,
was sonst an Zahlungsmitteln im Umlauf
ist, und es sei wegen des von vornherein
begrenzten Angebots dauerhaft nicht
entwertbar. Die neue Wahrung komme
ohne Zentralbanker aus, die regelmaBig
auf Verlangen von Regierungen neues
Geld zu drucken pflegen und dadurch
den gesamten Geldbestand entwerten.
Diese Story hat sich als grobe Tauschung
herausgestellt.

Geld hat drei wesentliche Funktionen:
als Zahlungsmittel, Recheneinheit und
Vermogensspeicher. Man kann im
Supermarkt nicht mit einer Bitcoin-Kredit-

Bitcoin-Kurs und Kaufkraftentwicklung®’
von Euro, Dollar und Yen
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karte an die Kasse gehen und bezahlen.
Noch akzeptiert das Finanzamt, dass man
seine Steuern mit einer Uberweisung von
Bitcoins begleicht. Auch lautet das ge-
samte Einkommen des Autors auf Euro.

Zudem sind Uberweisungen von einem
Kryptokonto zum néachsten im Vergleich
zu dem, woran wir uns bei unseren ubli-
chen Eurokonten gewohnt haben, bisher
jedenfalls sehr teuer und sehr langsam.
Ein weiterer Nachteil ist das wilde Auf
und Ab der Kaufkraft von Bitcoins. Wah-
rend die EZB oder die Fed in einem
schlechten Jahr beim Euro oder US-Dol-
lar einen Wertverlust von 10% hinneh-

Bitcoin-Marktkapitalisierung
in Mrd. US Dollar
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men mussen (also eine Inflation der
Verbraucherpreise von 10%), kann das
bei Kryptowdhrungen an einem einzigen
Tag passieren.

... oder nur reine Spekulation

Am wenigsten eignet sich Bitcoin als
Wertspeicher. Es handelt sich de facto
um eine ewige Rente ohne jegliche Zins-
zahlungen und ohne die Zusage, irgend-
wann den Einstandspreis oder Nennwert
wiederzubekommen. Daher ist es auch
vollkommen unmdglich, einen ,fairen“
Preis zu berechnen. Bitcoins haben
einen Wert, weil es am Markt Leute gibt,
die glauben, dass sie morgen mehr wert
sein werden — und basieren also auf
nichts anderem als Spekulation.

Jeder Kursist gewissermafBen ein Gleich-
gewichtskurs. Wenn sich der Eindruck
festsetzt, dass der Kurs nicht mehr stei-
gen wird, ist die betreffende Kryptowdh-
rung am Ende: Sie verschwindet einfach.
Wie schnell sich die Kurserwartungen
andern kdnnen, lasst sich beispielsweise
an der Volatilitdt ablesen. Da ist nichts
von der angeblich liberlegenen Stabilitdt
zu erkennen, ob man den Kursverlauf
nun mit dem von Gold, Aktienindizes,
Geldmarktinstrumenten oder den wich-
tigsten Wechselkursen vergleicht — die
Kursausschlage von Bitcoin sind in je-
dem einzelnen Fall deutlich erratischer.
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Von Nullsummenspiel

bis Minusgeschaft

Am Kryptomarkt gibt es Gewinner und
Verlierer. Gewinner sind vor allem die
Produzenten (die ,Miner“) und frihen
Kaufer der Bitcoins (und anderer Kryp-
towdhrungen), die ihre Positionen in der
Zeit bis November 2021 aufbauten und
hielten. Viele von ihnen sind Milliardare
geworden. Verlierer sind dagegen Anle-
ger, die erst spat in den Markt eingestie-
gen sind: Sie haben sich von den extrem
hohen Kursgewinnen blenden lassen
und mit ihren Bitcoin-K&ufen die anderen
(die Verkaufer) reich gemacht. Insofern
handelt es sich um ein Nullsummenspiel.

Insgesamt aber ist es ein Minusgeschaft,
da nicht erkennbar ist, dass die Kryp-
towahrungen zu einer Beschleunigung
des Produktivitatswachstums und des
allgemeinen Wohlstands beigetragen
haben. Andererseits aber haben sie
erhebliche Kosten verursacht — und
verursachen sie noch. Dazu gehdren
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annualisierte Volatilitit™)
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die sozial unerwiinschte Verschiebung
der globalen Vermdgensverteilung
zugunsten der Produzenten der Kryp-
towdhrungen, die Einkommen der
Akteure in diesem Bereich, in Banken
und bei Vermdgensverwaltern, die Kos-
ten, die der Allgemeinheit durch Geld-
wasche und Steuerflucht entstehen,

sowie die auBerordentlich teuren und
klimaschéadlichen IT-Systeme.

Fazit

Ohne die vollkommen sinnlosen Kryp-
towdhrungen ginge es uns allen besser
— wir hatten mehr Geld fir Konsum und
Investitionen.

Foto: © averystep— freepik.com
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DIGITALE ASSETS & KRYPTOS

von Julia Noack, Onlinemarketing-Verantwortliche, Betrugstest.com

Kryptowahrungsbetrug: Die raffinierten Methoden,
mit denen Millionen gestohlen werden

In der Finanzwelt haben Kryptowdhrungen, insbesondere Bitcoin, einen festen Platz eingenommen und das herkémmliche
System herausgefordert. Wéhrend sie neue Chancen bieten, bergen sie auch Risiken. Ihre dezentrale Beschaffenheit lockt
Betriiger, die von der Anonymitdct profitieren. Im Folgenden beleuchten wir Betrugsmethoden in der Kryptowelt und entspre-

chende SchutzmaBnahmen.

Die Welt der Kryptowahrungen ist sowohl
faszinierend als auch komplex. Wahrend
sie immense Chancen flr Investitionen
und Innovationen bietet, haben sich
auch zahlreiche Betrugsmaschen mit
Kryptowahrungen herauskristallisiert. Die
beste Methode, um sich vor diesen betri-
gerischen Aktivitdten zu schitzen, besteht
darin, sie zu kennen und zu verstehen.

Ponzi- und Pyramidensysteme

- finanzielle Fallen im Gewand
verlockender Renditen

Ponzi- und Pyramidensysteme sind Be-
trugsmethoden, die Renditen durch Bei-

Julia Noack

ist Expertin fiir Onlinemarketing und
zentrales Mitglied des Teams von
Betrugstest.com. Sie verfligt tber
umfangreiche Erfahrung in der Branche
und schreibt zudem Gastartikel fiir diverse
Onlineplattformen. lhre Fachkenntnisse
machen sie zu einer gefragten Stimme

im digitalen Marketing.

tradge neuer Investoren erzeugen, nicht
durch echte Gewinne. In der Kryptowelt
bieten Anonymitat und die Abwesenheit
zentraler Aufsicht Betrligern perfekte Be-
dingungen: Sie locken oft mit dem Ver-
sprechen hoher Renditen in kurzer Zeit.

Einige Warnhinweise lauten:

1. Ubertriebene Renditeversprechen:
Standig hohe Renditen, die Marktvo-
latilitaten trotzen, sind in der Krypto-
welt unrealistisch.

2. Vage Geschéaftsmodelle: Fehlende
eindeutige Erklarungen und substanz-
lose Whitepaper sind Warnsignale.

3. Fokus auf Neurekrutierung: Projekte,
die primdr neue Investoren anwerben,
statt echte Entwicklungen zu férdern.

4. Dringlichkeit: Betrliger dréngen oft
auf schnelle Entscheidungen, basie-
rend auf Kryptohypes.

5. Intransparenz: Schwieriger Zugang
zu Basisinformationen eines Krypto-
projekts ist ein Alarmsignal.

Fir Kryptoinvestoren ist es daher von
groBter Wichtigkeit, informiert und wach-
sam zu bleiben. Die dezentrale Struktur
und Anonymitat von Kryptowahrungen
kdnnen Betrligern zwar Vorteile bieten,
doch ein gut informierter Investor kann
sich effektiv schiitzen.

Phishing-Attacken:

Wie Betriiger an private Schiliissel
und Wallet-Informationen gelangen
Phishing-Attacken gehoren zu den ver-
breitetsten Betrugsversuchen online.
Betrliger versuchen, an personliche
Daten wie private Schliissel oder Wal-
let-Informationen und somit an das
Vermdgen zu gelangen. Da Krypto-
transaktionen irreversibel sind, kann
einmal transferiertes Geld nicht zuriick-
geholt werden. Wichtige Merkmale zur
Erkennung von Phishing sind:

1. Gefalschte Websites: Betriiger
imitieren echte Kryptoseiten. Ahnungs-
lose Nutzer geben ihre Daten direkt
an sie weiter.

2. Betriigerische E-Mails: Falsche E-Mails
von scheinbaren Kryptoplattformen
locken mit Dringlichkeit und verlangen
Daten oder Klicks.

3. Fake Apps: Geféalschte Krypto-Apps in
Stores stehlen Daten oder installieren
Malware.

4. Manipulierte QR-Codes: Betriiger
ersetzen echte QR-Codes, um Trans-
fers umzuleiten.

5. Social Engineering: Betriiger manipu-
lieren mittels Psychologie zur Daten-
ausgabe.



https://www.betrugstest.com/betrugsmaschen/kryptowaehrung/
https://www.betrugstest.com/betrugsmaschen/kryptowaehrung/
https://www.betrugstest.com/

BondGuide — Special ,Digitalisierung, Krypto, KI 2023“ . Seite 29

BondGuide — Das Portal fiir Unternehmensanleihen

Es gilt, stets wachsam und skeptisch zu
sein, insbesondere dann, wenn es um
die Eingabe von vertraulichen Daten
geht. Zwei-Faktor-Authentifizierung und
die Verwendung von Hardware-Wallets
kénnen helfen, das Risiko von Phishing-
Attacken zu minimieren.

Fake Initial Coin Offerings (ICOs)

— die Tauschung durch leere
Versprechen

ICOs haben sich als moderne Finanzie-
rungsform fiir Kryptoprojekte etabliert.
Hierbei emittieren Entwickler oder Un-
ternehmen neue Token, die gegen eta-
blierte Kryptowdhrungen wie Bitcoin
oder Ether(eum) erworben werden kon-
nen. Nach dem Sammeln von Geldern
verschwinden die Betrliger spurlos.

Das Erkennen von Fake ICOs ist daher
unerlasslich:

1. Unglaubwiirdige Whitepaper: Fake
ICOs prasentieren oft technisch klin-
gende, aber substanzlose Dokumente,
um Legitimitat vorzutduschen.

2. Unbekannte Teams: Wenn die Ent-
wickler oder Berater eines ICOs unbe-
kannt oder nicht nachprifbar sind,
sollte dies Anlass zur Sorge geben.

3. Ubertriebene Renditeversprechen:
Unglaublich hohe Profite in kiirzester
Zeit sind oft zu gut, um wahr zu sein.

4. Mangel an Transparenz: Ein feh-
lendes Entwicklungsprotokoll oder
unklare Token-Verteilungsplane sind
Warnzeichen.

5. Ungeniigende Sicherheitsvorkeh-
rungen: Mangelnde MaBnahmen zur
Investoren- oder Datensicherheit
sind bedenklich.

Vor jeder Investition gilt es, griindlich zu
recherchieren und sicherzustellen, dass
das ICO-Angebot legitim ist. Wie bei
Phishing gilt auch hier: Wenn es zu gut
klingt, um wahr zu sein, ist es das wahr-
scheinlich auch nicht.

Pump-and-Dump-Schemata: Das schnelle
Spiel mit Kryptowahrungspreisen

Genau wie Phishing-Attacken und Fake
ICOs sind Pump-and-Dump-Schemata
ein weiteres trojanisches Pferd in der

SO FUNKTIONIEREN

| 4

-}

KRYPTO-BETRUGSMASCHEN: |

Ll

Eake Webseiten: Replikas von bekannten Webseiten, um Nutzer dazu
zu bringen, ihre Kryptowallets mit der Seite zu verbinden.

Eake-1COs: Serios aussehende ICOs, bei denen der Kauf durchgefiihrt
wird, aber keine Coins verteilt werden.

Eake-Werheaktionen: Prominente oder Influencer fordern unserise

Projekte.

Phishing: Betriiger versuchen, an private Schliissel oder personliche
Informationen der Nutzer zu gelangen.

Pump-and-Dump: Ein Coin wird gepusht und gekauft, um dann zu einem

hohen Preis verkauft zu werden.

Foto: © betrugstest.com

Kryptolandschaft. Dabei handelt es sich
um koordinierte Versuche, den Preis ei-
ner Kryptowdhrung kiinstlich aufzu-
pumpen, um sie dann mit Gewinn schnell
wieder zu verkaufen.

Oft sind es unerfahrene Investoren, die
am Ende auf den pl6tzlich wertlosen
Coins sitzen bleiben. Das Erkennen die-
ser Schemata ist von groBer Bedeutung:

1. Plétzlicher Preisanstieg: Ein unerwar-
teter und schneller Anstieg des Preises
ohne erkennbaren Grund kann ein
Hinweis auf ein solches Schema sein.

2. UbermaBige Promotion: Auffillige,
oft aggressive Werbung oder Hypes
in sozialen Medien und Foren sind
haufige Hinweise.

3. Unbekannte Coins: Pump-and-
Dump-Akteure zielen oft auf weniger
bekannte oder neue Kryptowahrun-
gen ab, da diese leichter manipuliert
werden kdnnen.

4. Schneller Absturz: Nachdem der
Preis kilinstlich aufgeblédht wurde,
folgt oft ein abrupter Preisverfall.

5. Anonyme Organisatoren: Hinter
solchen Schemata stecken oft ano-
nyme Gruppen, die Uber private
Chatkanéle operieren.

Eine griindliche Recherche und das Mei-
den von Investitionen aufgrund pl6tzli-
cher Hypes oder unbekannter ,Insider-

tipps“ sind essenziell. Wie bei anderen
Betrugsmethoden gilt: Wenn ein Ange-
bot zu verlockend erscheint, sollte man
besonders wachsam sein und die Situa-
tion kritisch bewerten.

Fake-Kryptoborsen und -Wallets

— tauschende Plattformen mit
finsteren Absichten
Fake-Kryptobdrsen und -Wallets imitieren
legitime Dienste, um Nutzerdaten und
-vermdgen zu stehlen. Sie sehen echten
Plattformen oft tduschend &hnlich, aber
dahinter stecken Betriiger. Typische Merk-
male dieser tduschenden Plattformen:

e Zu gute Angebote: Oft wird mit un-
schlagbaren Kursen oder Geblihren
geworben, die zu gut klingen, um
wahr zu sein.

* Falsche Bewertungen: In den Bewer-
tungen finden sich meist uber-
schwéngliches Lob und hohe Bewer-
tungen, welche oft von Fake-Profilen
erstellt wurden.

* Verdachtige URLs: Man kann Fake-
Kryptobdrsen durch leichte Abwei-
chungen von legitimen URLs oder
fehlendes HTTPS erkennen.

* Downloadprobleme: Auffallend sind
hier Wallets, die nicht in offiziellen
App-Stores angeboten werden.

* Unbekannte Herkunft: Vorsicht vor
Plattformen, die plétzlich auftauchen
und massiv beworben werden.
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Wer sich dazu entschieden hat, in Kryp-
towdhrungen zu investieren oder mit ih-
nen zu handeln, fiir den ist es von groB-
ter Wichtigkeit, die Glaubwirdigkeit und
Legitimitat der genutzten Plattformen zu
tiberpriifen und eine griindliche Recher-
che zu betreiben.

Wie schiitzt man sich vor
Kryptowahrungsbetrug?

Im Umgang mit Kryptowdhrungen sind
das Bewusstsein fiir Betrug und der rich-
tige Schutz unerlasslich. Die Kryptoland-
schaft wandelt sich stetig und die Takti-
ken der Betrliger passen sich an. Es ist
entscheidend, sich fortlaufend weiterzu-
bilden und sich fiir vertrauenswiirdige
Kryptobdrsen und Wallets zu entschei-
den. Kundenbewertungen und Tests
kénnen hier wertvolle Wegweiser sein.

Die Zwei-Faktor-Authentifizierung (2FA)
bietet eine zusatzliche Sicherheit. Selbst
wenn ein Passwort kompromittiert wird,
bleibt die Hiirde der 2FA bestehen. Trotz
der Anonymitdt von Kryptowdhrungen
sollte man auf Transparenz bei Geschaften
achten und seine Handelspartner kennen.

Schlussendlich sollte der gesunde Men-
schenverstand nie auBer Acht gelassen
werden. UberméBig verlockende Ange-
bote sollten stets hinterfragt werden. Ein
informierter und bewusster Umgang mit
Kryptowahrungen minimiert die verbun-
denen Risiken.

SO KANN MAN SICH SCHUTZEN GEGEN

KRYPTO-BETRUG:

Fiihre immer
eigene Recherche

Seed-Phrase durch.

(]
Teile deine

keinem mit. ° "

Priife immer,
ob die URL- der
Webseite richtig ist. '@'

W

Foto: © betrugstest.com

Ignonere
dringliche

Anfragen q

BondGuide — Das Portal fliir Unternehmensanleihen

WIE ERKENNT MAN KRYPTO-BETRUGER?

Das Whitepaper ist schlecht
oder inhaltlich unzureichend
geschrieben.

Die Bitcoin-Exchanges oder Broker
haben schlechte Bewertungen
im Netz.

Foto: © betrugstest.com

Fazit

In der faszinierenden Welt der Kryp-
towdhrungen lauern neben Chancen
auch Betrugsrisiken. Sowohl Neulinge
als auch Experten kénnen betroffen
sein. Die steigende Raffinesse der Be-
triger unterstreicht die Bedeutung von
Wachsamkeit und Information. Wer in
Krypto investiert, muss Risiken verste-
hen und sich aktiv schiitzen. Bildung
und Skepsis sind Schlissel zur sicheren
Navigation. In dieser digitalen Ara sind
Bildung und Vorsicht entscheidend, um
die Vorteile von Kryptowahrungen si-
cher zu nutzen.
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Roman Votteler, Senior Strategic Manager, und Florian Miicke,
Senior Strategic Manager, Business Development, Cashlink Technologies

Tokenisierte Wertpapiere in Deutschland
— rechtliche Grundlage, Angebotsspektrum
und Anwendung im (Re-)Finanzierungsgeschaft

Mit der Einfiihrung des elektronischen Wertpapiergesetzes (eWpG) im Jahr 2021 bietet Deutschland einen klar regulierten
Rahmen, um die Digitalisierung des Wertpapiermarkts zu ermdéglichen. Durch eine Marktinfrastruktur basierend auf der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) sowie sogenannte Kryptowertpapiere lassen sich deutliche Effizienzgewinne im Wert-
papiergeschdft erzielen. Erste Projekte wurden beispielsweise von Siemens oder dem Bankhaus Metzler durchgefiihrt.
Spezialisierte Finanzdienstleister mit Rundumidsungen zur DLT und Regulatorik erleichtern den Zugang fiir Emittenten.

Wertpapieremissionen Uber ein tokeni-
siertes Finanzinstrument sind mittlerweile
zum Standard fir zahlreiche Emissions-
vorhaben in Deutschland geworden. Vor
der Implementierung des eWpG wurde

Dr. Roman Votteler (li.)

spezialisierte sich durch seine Tatigkeiten in
Promotion, Management-Consulting und Fin-
tech-Development auf den Finanz- und Kapital-
markt. Bei der Cashlink Technologies GmbH
begleitet er als Senior Strategic Manager im
Business Development den Aufbau von DLT-
basierten Wertpapierinfrastrukturen bei
Fintechs und Banken.

Florian Miicke

entwickelte seine Expertise u.a. in der Beratung
und als Produktmanager des ersten regulierten
Handelsplatzes fiir digitale Assets in Deutsch-
land und verantwortet nun bei der Cashlink
Technologies GmbH in seiner Rolle als Senior
Strategic Business Development Manager die
strategische Ausrichtung des Unternehmens

sowie dessen Kooperationen.

hierbei allerdings in einem Graubereich
agiert und tokenisierte Finanzinstrumente
als ,Wertpapiere sui generis® emittiert.
Durch das eWpG wurden Kryptowertpa-
piere mit klassischen Wertpapieren zivil-
und depotrechtlich gleichgestellt und
bieten somit einen klaren regulatori-
schen Rahmen und darlber hinaus zahl-
reiche Vorteile.

Rechtliche Grundlage

Das eWpG schafft die rechtliche Grund-
lage fur die Einfihrung von elektroni-
schen Wertpapieren in Deutschland. Ein
wesentlicher Baustein ist die Entmateri-
alisierung der physischen Urkunde und
der damit verbundenen zivilrechtlichen
Einordnung. Hierbei tragt das Gesetz
nicht nur zur Digitalisierung des ,klassi-
schen“ Verbriefungsprozesses bei, son-
dern ermdglicht mit dem Kryptowertpapier
eine neue Unterart von elektronischen
Wertpapieren.

Kryptowertpapiere werden auf Basis
von DLT als Token ausgegeben und
sind von der klassischen Kapitalmarktin-
frastruktur weitgehend unabhangig. Die
Einzel- oder Sammeleintragung hat in

einem Kryptowertpapierregister zu
erfolgen. Das Register kann von einem
BaFin-zugelassenen Unternehmen ge-
fuhrt und vom Emittenten frei gewéhlt
werden. Die Verwahrung der Krypto-
wertpapiere erfolgt Uber ein digitales
Depot, ein sogenanntes Wallet, welches
in Einzel- oder Sammeleintragung durch
Depotbanken, Kryptoverwahrer oder
auch in Selbstverwahrung erbracht
werden kann.

Effizienzvorteile und

ErschlieBung neuer Zielgruppen
Durch den Wegfall von klassischen
Intermediaren, z.B. Zentralverwahrern,
kdnnen kostenglinstigere, schnellere
und transparentere Prozesse erzielt
werden. Des Weiteren veréndert sich
die Wertschopfungskette, da der Emit-
tent durch die neue Infrastruktur direk-
ten Zugang zum Registerfiihrer hat. Das
bietet beispielsweise einen klaren
Transparenzvorteil, da ein Emittent je-
derzeit direkt beim Registerfihrer einen
Auszug der investierten Personen bean-
tragen kann oder je nach Gestaltung
sogar einen webbasierten Zugang zum
Register hat.
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Die ErschlieBung neuer Zielgruppen
wird durch eine gut skalierbare und
leicht zugangliche Wallet-Infrastruktur
begunstigt, wie etwa flr auslandische
Investorengruppen oder Zielgruppen
innerhalb Deutschlands, die nicht tber
ein Wertpapierdepot verfligen.

Anwendungsmoglichkeiten

von Kryptowertpapieren

Aktuell kbnnen nach eWpG auf den Inha-
ber lautende Schuldverschreibungen,
Pfandbriefe und bestimmte Anteile an
Sondervermdgen (z.B. OGAWSs) als Kryp-
towertpapiere begeben werden. Grund-
satzlich kdnnen alle auf den Inhaber
lautenden Leistungsversprechen, vor-
rangig und nachrangig, Gegenstand
eines Kryptowertpapiers sein. Dies bein-
haltet klassische Anleihen, Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen, Genuss-
und Optionsscheine, Anlagenzertifikate
und strukturierte Schuldverschreibungen.

Ende 2023 soll das eWpG um elektroni-
sche Aktien erweitert werden, die
Anpassung ist Teil des Zukunftsfinanzie-
rungsgesetzes und liegt aktuell als
Regierungsentwurf vor.

Fur die Anlagevermittiung von Krypto-
wertpapieren wird, wie auch im klassi-
schen Verbriefungsprozess, eine Lizenz
bendtigt. Bei der Platzierung gelten wie
auch im klassischen Wertpapiergeschéaft
bestehende Wertpapierprospektgesetze
(WpPG) zur Sicherstellung des Anleger-
schutzes.

Tokenisierung gewinnt an
Bedeutung fiir den Kapitalmarkt
Setzt man sich mit Innovationsabteilungen
in der klassischen Finanzmarktindustrie
auseinander, ist das Thema tokenisierte
Wertpapiere nicht mehr wegzudenken.
Mittel- bis langfristig erhoffen sich nicht
nur Emittenten, sondern auch die traditi-
onellen Finanzinstitute Effizienzen und
Innovation im Kapitalmarktgeschéaft. So
schatzt beispielsweise die Unterneh-
mensberatung WEPEX, dass das kumu-
lierte Neuemissionsvolumen fur Krypto-
wertpapiere bereits bis 2026 auf ca.
1.455 Mrd. EUR anwachsen wird.! Unter-
strichen wird dies von ersten Pilotprojek-
ten mit namhaften Marktteilnehmern.

1 https://jimdo-storage.global.ssl.fastly.net/file/dc1ff34c-7944-46ed-
b58e-37db33cedech/WEPEX-eWpG-Szenario-Analyse_Final.pdf

So konnte beispielsweise die Privatbank
Hauck Aufhduser Lampe im Februar
2023 fiur die Siemens AG ein Krypto-
wertpapier nach eWpG mit einem Volu-
men von 60 Mio. EUR dezentral auf
einer offentlichen Blockchain begeben.
Siemens konnte damit auf eine papier-
hafte Globalurkunde und ein zentrales
Clearing verzichten und den direkten
Verkauf an Investoren ohne Zwischen-
verkauf an Banken ermdéglichen. In die
besagte Inhaberschuldverschreibung
investierten u.a. die DekaBank, die DZ
Bank und Union Investment.

Uber die Crowdinvestingplattform
WIWIN konnten bereits 2020 Anleger
mithilfe der Blockchaintechnologie
Uber digitale Wertpapiere Anteile der
Neobank Tomorrow erwerben. Inner-
halb weniger Stunden konnten Uber die
Plattform 3 Mio. EUR eingesammelt
werden. Zahlreiche weitere Crowdin-
vestingprojekte sollten diesem Vorbild
folgen. Speziell die Bereiche erneuer-
bare Energien und Immobilien eignen
sich aufgrund ihrer inh&renten Charak-
teristika hervorragend flr Tokenisie-
rungsvorhaben. Hier beginnt aktuell
eine Neupositionierung vieler etablier-
ter Marktteilnehmer, insbesondere im
Bereich alternative Assets.

Fazit

Kryptowertpapiere und die zugrunde
liegende Distributed-Ledger-Technolo-
gie sind noch in der Anfangsphase. Die
vermehrten Anwendungen und Leucht-
turmprojekte (z.B. Siemens AG) bestéati-
gen Vorteile und fundamentieren den
Adaptionsdruck auf die traditionelle Ka-
pitalmarktinfrastruktur. Auf Basis dieser
zunehmenden Etablierung, der pro-
gressiven Regulierung auf nationaler
und européaischer Ebene sowie der Ent-
wicklung von Branchenstandards wird
ein exponentielles Marktwachstum wei-
ter angetrieben.

Fur Emittenten ist der Markteintritt zur
Begebung von Kryptowertpapieren
schon heute relativ unkompliziert. Eini-
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ge klassische Bankhauser und alterna-
tive Investmentplattformen besitzen
bereits eine vollumfangliche Infrastruk-
tur, oft mit spezialisierten Partnern flr
Tokenisierungs- und Kryptowertpapier-

Der Weg zum heutigen eWpG

— cashlink

____!ﬂ___ﬁﬁ__

=

Das BMF und das BMJ)V haben
ein Eckpunktepapier fur die re-
gulatorische Behandlung von
elektronischen Wertpapieren
veroffentlicht.

Foto: © Cashlink Technologies GmbH

Die Bundesregierung verabschie-
det ihre Blockchain-Strategie, mit
dem Ziel die digitale Innovation
in Deutschland zu férdern.

Der erste gemeinsame Referen-
tenentwurf zum elektronischen
Wertpapiergesetz (eWpG) wird
vom BMF und BM)V veroffent-
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ganzlich neue Moglichkeiten bietet —
und somit Innovation und Wettbewerbs-
vorteile.

registerflihrungsinfrastruktur. Durch die
aktuell voranschreitende Adaption der
Technologie entwickelt sich iterativ eine
Digital-first-Marktinfrastruktur, die ne-
ben hohen Effizienzvorteilen auch

Das elektronische
Wertpapiergesetz (eWpG)
wird im Bundesgesetzblatt

verklndet.

)

Al w

Das neue elektronische
Wertpapiergesetz (eWpG)
tritt offiziell in Kraft.

Der erste Entwurf eines
Gesetzes zur Einflhrung
von elektronischen
Wertpapieren steht.

@B

Der Bundestag verabschiedet
das neue elektronische
Wertpapiergesetz (eWpG).
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RECHT & REGULIERUNG

von Christopher Gortz, Rechtsanwalt und Salaried Partner, und
Dr. Thorsten Kuthe, Rechtsanwalt und Partner, Heuking Kiihn Liier Wojtek

Gestaltungsmoglichkeiten elektronischer
Immobilienanleihen

Durch das Gesetz lber elektronische Wertpapiere (eWpG) wurde in Deutschland Mitte 2021 erstmals die Méglichkeit geschaffen,
bestimmte Wertpapiere, darunter u.a. Anleihen, rein elektronisch zu begeben. Unsere Erfahrung zeigt, dass insbesondere aus
dem Immobiliensektor ein verstérktes Interesse an der neuen Begebungsform besteht. Der vorliegende Beitrag gibt einen
Uberblick (iber Gestaltungsmdglichkeiten und praktische Erfahrungen aus den von uns betreuten Emissionen aus dem Immo-

biliensektor.

Christopher Gortz (li.)

berat schwerpunktmaBig im Aktien- und Kapital-
marktrecht am Kolner Standort von Heuking
Kiihn Liier Wojtek. Sein Fokus liegt auf Pro-
jekten rund um den boérsennotierten Mittel-
stand. Das umfasst das Transaktionsgeschéft,
angefangen vom Borsengang Uber Kapitaler-
héhungen, Unternehmensanleihen, Wandel-
schuldverschreibungen bis hin zu Restruktu-
rierungen am Kapitalmarkt. Insbesondere
berét er von der ersten Stunde an Emissionen
von Wertpapieren nach dem Gesetz Uiber elek-
tronische Wertpapiere (€WpG). Daneben zahlt
zu seiner Kernkompetenz die laufende aktien-
rechtliche Beratung bei Hauptversammlungen,
StrukturmaBnahmen sowie in Vorstands- und
Aufsichtsratsangelegenheiten und die laufende
Kapitalmarkt-Compliance. Herr Gortz ist zu-
dem Vorstandsvorsitzender des Bundesver-
bands der Kryptowertpapierregisterfiihrer.

Dr. Thorsten Kuthe

ist Partner am Kélner Standort von Heuking
Kiihn Liier Wojtek im Bereich Aktien- und
Kapitalmarktrecht. Er berat rund um die mittel-
standische borsennotierte AG bei Kapitalmarkt-
finanzierungen sowie in der aktienrechtlichen
Beratung.

Gesetzlicher Rahmen

Nach dem eWpG kénnen grundsétzlich
alle auf den Inhaber lautenden Leistungs-
versprechen als elektronische Wertpa-
piere begeben werden. Dies umfasst z.B.
klassische Anleihen, Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen, Genuss-
und Optionsscheine, Anlagezertifikate
und strukturierte Schuldverschreibungen.
Die Begebung erfolgt durch Eintragung
entweder in ein zentrales Wertpapierre-
gister oder ein dezentrales Kryptowert-
papierregister. Die von uns begleiteten
Emissionen erfolgten jeweils unter Nut-
zung eines Kryptowertpapierregisters.
Die Fuhrung eines solchen Registers ist
eine Finanzdienstleistung, die einer
Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) bedarf. Es
sind derzeit einige Anbieter mit der erfor-
derlichen Erlaubnis auf dem Markt.

Elektronische Immobilienanleihen

als Mittel der Projektfinanzierung

Im Immobiliensektor sind Anleihen nach
dem eWpG ein Mittel zur Projektfinanzie-
rung, das insbesondere von Projektent-
wicklern genutzt wird. Primar geht es
dabei um Félle, in denen ein begrenzter
Kreis von Investoren flir eine Emission

gewonnen wird und z.B. aus regulatori-
schen Griinden eine Anleiheemission
die gewiinschte Finanzierungsform ist.
Dabei ist zu beachten, dass durch die
Vorschriften des eWpG lediglich die klas-
sische Begebung mit einer physischen
Urkunde ersetzt wird, wahrend die
Ubrigen rechtlichen Anforderungen fir
die jeweils begebenen Wertpapiere wei-
terhin Anwendung finden. Hierzu zéhlen
insbesondere auch die Regelungen tber
Prospektpflichten und Prospektausnah-
men. Von Letzteren wird in der Praxis aus
Grunden der Zeit- und Kosteneffizienz in
der Regel Gebrauch gemacht.

Vielfaltige
Gestaltungsmaglichkeiten

Die Gestaltungsmadglichkeiten der An-
leihebedingungen sind vielfaltig und
richten sich nach den Umstanden des
Einzelfalls. Dabei spielen zur Erhdhung
der Platzierungschancen Erwartungen der
Investoren eine entscheidende Rolle.

Besicherung
Bei den von uns bislang und gegenwartig

begleiteten Emissionen handelt es sich
teilweise um besicherte und teilweise


https://www.heuking.de/de/home.html
https://www.heuking.de/de/home.html
https://www.heuking.de/de/home.html
https://www.heuking.de/de/home.html

BondGuide — Special ,,Digitalisierung, Krypto, KI 2023“ « Seite 37

BondGuide — Das Portal flir Unternehmensanleihen

um unbesicherte elektronische Immobi-
lienanleihen. Insbesondere aufgrund der
aktuellen Situation auf den Immobilien-
markten fordern Investoren jedoch zu-
nehmend eine Besicherung.

Bei der Art der Besicherung besteht ein
breiter Gestaltungsspielraum. Dieser
umfasst neben klassischen Sicherheiten,
wie Grundschulden, Verpfandung von
Mietkonten, Garantien oder selbst-
schuldnerischen Birgschaften, mitunter
auBerst kreative Gestaltungen, die den
Besonderheiten des Projekts und den
spezifischen Wiinschen der Emittenten
und der Anleger Rechnung tragen. So
trat die Emittentin in einem von uns be-
treuten Fall mit dem Wunsch einzelner
Anleger an uns heran, das Objekt im
Falle des Eintritts des Sicherungsfalls
weiter entwickeln zu konnen. Eine
Grundschuld ermdéglicht dies nicht, da
diese auf Verwertung des Grundstlicks im
Sicherungsfall ausgerichtet ist. Wir haben
daher flr diesen Fall eine Struktur entwi-
ckelt, bei der jeder der Anleihegldubiger
im Sicherungsfall entscheiden konnte, ob
er sich an der Weiterentwicklung des Ob-
jekts beteiligt oder eine entsprechende
Zahlung in Hohe seiner Forderungen
unter den Anleihebedingungen erhalt.

Da sich aufgrund der Ubertragbarkeit
von Schuldverschreibungen der Kreis
der Anleiheglaubiger wahrend der Lauf-
zeit einer Anleihe andern kann, ist bei
einer Besicherung stets ein Treuhdander
erforderlich, der die Sicherheiten treu-
handerisch fiir die Anleiheglaubiger halt.

Verzinsung und Beteiligung an Ertrégen

Auch in Bezug auf die Verzinsung
besteht eine Vielzahl von Gestaltungs-
optionen. So ist etwa eine Erhéhung des
Zinssatzes bei Eintritt bestimmter in den
Anleihebedingungen definierter Bedin-
gungen madglich.

Neben oder anstatt einer festen Verzin-
sung kann auch eine variable Verzin-
sung vorgesehen werden, die sich z.B.
am Jahresuberschuss der Emittentin und
demnach mittelbar an den Ertrdgen der
Immobilie orientiert.

Beteiligung am VerduBerungsgewinn
bei ProjektverduBerung

Auch eine vollstandige oder teilweise
Beteiligung der Anleger am VerauBe-
rungsgewinn im Falle einer Projektver-
duBerung ist mdglich. Hierzu kénnen die
Anleihebedingungen vorsehen, dass der
Anleger einen dem Anteil der von ihm
gehaltenen Schuldverschreibungen an
den insgesamt ausstehenden Schuld-
verschreibungen entsprechenden Teil
des VerduBerungsgewinns (oder eines
Teils davon) am Riickzahlungstag zusatz-
lich zum Nennbetrag der Schuldver-
schreibungen und den aufgelaufenen
Zinsen erhalt.

Komplette wirtschaftliche
Beteiligung der Anleiheglaubiger
Auch wenn eine unmittelbare Tokenisie-
rung des Eigentums an Immobilien nach
deutschem Recht nicht mdglich ist, da
die Ubertragung des Eigentums an einer
Immobilie die Einigung des VerauBerers
und des Erwerbers vor einem Notar
sowie die Eintragung des Eigentums-
Ubergangs im Grundbuch erfordert, lasst
sich durch entsprechende Gestaltung
ein in wirtschaftlicher Hinsicht vergleich-
bares Ergebnis erzielen. Hierzu wird die
Immobilie in eine Projektgesellschaft

Foto: © Clipart Collectors — stock.adobe.com

eingebracht, deren Zweck das Halten
dieser einen Immobilie ist. Diese Projekt-
gesellschaft begibt dann eine Anleihe
nach dem eWpG, deren Bedingungen
derart ausgestaltet sind, dass der An-
leger wirtschaftlich an der Immobilie
partizipiert, als gehére ihm ein Teil der
Immobilie. Das Eigentum allerdings
bleibt in diesem Fall bei der Projektge-
sellschaft.

Fazit

Unsere praktischen Erfahrungen zeigen,
dass elektronische Immobilienanleihen
nach dem eWpG ein interessantes Mittel
zur Projektfinanzierung sind, das vielfal-
tige Gestaltungsmoglichkeiten bietet.
Dabei sind der Fantasie bei der Ausge-
staltung der Bedingungen (fast) keine
Grenzen gesetzt. Uber das Aufsetzen
geeigneter Strukturen bieten sie dartber
hinaus z.B. die Mdglichkeit, dass eine
Vielzahl von Personen anteilig an den
Ertragen der Immobilie partizipiert, als
gehore ihnen jeweils ein Teil dieser Im-
mobilie. Mit Blick auf die vielfaltigen
Gestaltungsmaoglichkeiten sollten inte-
ressierte Emittenten rechtzeitig einen
erfahrenen Berater einschalten, um
rechtliche und regulatorische Fallstricke
zu vermeiden und die flr sie passende
Struktur zu finden.
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RECHT & REGULIERUNG

von Dr. Matthias Terlau, Rechtsanwalt und Partner, q.nd
Dr. Tobias Riethmuiller, Rechtsanwalt und Partner, GORG Partnerschaft von Rechtsanwalten

MiCAR: Was ist eigentlich ein
Kryptowertedienstleister und was darf er?

Die Markets in Crypto Assets Regulation (MiCAR) wird in den hier interessierenden Teilen ab dem 30. Dezember 2024 unmittelbar
in den EU-Mitgliedstaaten gelten. Titel V der MiCAR betrifft Kryptowertedienstleistungen, die in den meisten EU-Mitgliedstaaten
noch unreguliert sind. In Deutschland ist die Regulierung von Kryptowertedienstleistungen nach allgemeinem Bankrecht
(KWG, WpIG) jedoch bereits Standard: Die BaFin stuft Currency Token seit 2011 als Rechnungseinheiten im Sinne des KWG ein.
Mit Wirkung zum 1. Januar 2020 wurden Kryptowerte ausdriicklich als Finanzinstrumente im KWG erfasst. Auch die Verwahrung
und Verwaltung von Kryptowerten fiir Dritte ist als Kryptoverwahrgeschdft bereits jetzt nach KWG erlaubnispflichtig. Eine
Einstellung bzw. Umstellung auf die neue Regulierung der MiCAR dlirfte deutschen Dienstleistern folglich leichter fallen als
solchen aus anderen EU-Mitgliedstaaten.

Was ist ein
Kryptowertedienstleister?

Anbieter von Kryptowertedienstleis-
tungen sind naturliche und juristische
Personen, deren Beruf oder Tatigkeit
darin besteht, eine oder mehrere Kryp-
towertedienstleistungen fir Dritte
gewerbsmaBig zu erbringen, und die
zur Erbringung dieser Kryptowerte-
dienstleistungen berechtigt sind. Kryp-
towertedienstleistungen durfen also
grundséatzlich nicht ohne Erlaubnis
erbracht werden.

Die MiCAR kennt drei Arten von Krypto-
werten: ,E-Geld-Token®, ,vermdgens-
wertreferenzierte Token® und ,Utility
Token®“. Die Rechtsfolgen unterschei-
den sich je nach der Art des Token.
~Non-Fungible Token“ (NFTs) werden
typischerweise nicht von der MiIiCAR
erfasst sein.

Als Kryptowertedienstleistungen sind
folgende Tatigkeiten definiert:

1. die Verwahrung und Verwaltung von
Kryptowerten fir Dritte,

2. der Betrieb einer Handelsplattform
fur Kryptowerte,

3. der Tausch von Kryptowerten gegen
Nominalgeldwahrungen, die gesetz-
liches Zahlungsmittel sind,

4. der Tausch von Kryptowerten gegen
andere Kryptowerte,

5. die Ausflihrung von Auftragen Ulber
Kryptowerte fir Dritte,

6. die Platzierung von Kryptowerten,

7. die Erbringung von Transferdienst-
leistungen fur Kryptowerte fir Dritte,

8. die Annahme und Ubermittlung von
Auftragen Uiber Kryptowerte fir Dritte,

9. die Beratung zu Kryptowerten sowie

10. die Bereitstellung von Portfoliover-
waltung von Kryptowerten.

Die meisten der genannten Kryptowerte-
dienstleistungen haben Vorbilder in der
Finanzmarktrichtlinie (MiFID Il). Werden
diese Dienstleistungen in Bezug auf
Wertpapiere im Sinne der MiFID erbracht

4
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Dr. Matthias Terlau (li.)

ist Rechtsanwalt und Partner im Kéiner
Biiro der GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB. Er berat vorwie-
gend zu bank- und zahlungsrechtlichen
Fragen, insbesondere auch bei Krypto-
wahrungen.

I

Dr. Tobias Riethmiiller

ist Rechtsanwalt und Partner im Frankfurter
Biiro der GORG Partnerschaft von
Rechtsanwalten mbB. Er berat schwer-
punktmaBig zur rechtlichen Strukturierung
digitaler Finanzierungsplattformen und
den Emissionen auf diesen Plattformen,
einschlieBlich Kryptowertpapieren.

— einschlieBlich entsprechend ausge-
stalteter Security Token —, unterfallen
diese Dienstleistungen auch in Zukunft
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den Regelungen der MiFID und ihrer na-
tionalen Umsetzungsgesetze und nicht
den unmittelbar europaweit geltenden
Regelungen der MiCAR.

Erlaubnispflicht

- wie und ab wann?

Als Kryptowertedienstleister darf ein Un-
ternehmen grundsétzlich nur tatig wer-
den, wenn es hierzu eine Erlaubnis der
Finanzaufsicht besitzt. Um ihre Dienst-
leistungen erbringen zu dirfen, missen
solche Unternehmen bei der Aufsichts-
behérde ihres Mitgliedstaats einen An-
trag auf Zulassung stellen, der u.a. einen
Geschéftsplan, Darlegungen zur Unter-
nehmensfiihrung, Nachweise uber die
Zuverlassigkeit und Eignung der Mitglie-
der der Leitungsorgane, die Zuverlassig-
keit der bedeutenden Gesellschafter,
Darlegungen zur internen Kontrolle und
zu den IT-Systemen und die sonstigen in
Art. 62 Abs. 2 MiCAR aufgelisteten Infor-
mationen enthalten muss.

Verweigert wird die Zulassung beispiels-
weise, wenn das Leitungsorgan den An-
bieter der Kryptowertedienstleistungen
einem schwerwiegenden Risiko der
Geldwasche oder Terrorismusfinanzie-
rung aussetzt. AuBerdem kann die Zulas-
sung auch nach den Kriterien des Art. 64
MiCAR wieder entzogen werden.

Sobald einem Kryptowertedienstleister
die erforderliche Erlaubnis erteilt worden
ist, darf er in der gesamten EU tatig wer-
den (sogenannter EU-Passport).

Erlaubnisfreiheit fiir

Wertpapierinstitute

Kreditinstitute, Zentralverwahrer, Wertpa-
pierfirmen, Marktbetreiber, E-Geld-Insti-
tute, OGAW-Verwaltungsgesellschaften
und Verwalter alternativer Investment-
fonds sind fuir alle oder fiir einzelne Kryp-
towertedienstleistungen von einer Er-
laubnis oder Zulassung ausgenommen.
Diese miissen die zustandige Behorde
jedoch 40 Arbeitstage vor Erbringung
der in die Freistellung fallenden Krypto-
wertedienstleistungen benachrichtigen.

Hierdurch wird deutlich, dass die EU-Fi-
nanzmarktregulierung und die MiCAR
grundséatzlich zwei Seiten derselben
Medaille darstellen; ein erneuter Erlaub-
nisantrag bleibt den bereits nach ,klas-
sischem“  Finanzmarktaufsichtsrecht
zugelassenen Dienstleistern erspart.
Allerdings muss die Benachrichtigung —
trotz Freistellung — dennoch umfangrei-
che Informationen enthalten (zum
Geschaftsplan, zur internen Kontrolle, zu
IT-Systemen, zur Trennung von Krypto-
werten und anderen Geldern etc.).

Zudem gilt eine Ausnahme von der
Erlaubnispflicht, wenn die Dienstleis-
tung aus einem Drittstaat angeboten und
der Kontakt ausschlieBlich durch den
Kunden hergestellt wird und nicht vom
Dienstleister ausgeht. Dies héatte die
MiCAR nicht ausdrticklich regeln missen,
weil es sich um die anerkannten Grund-
satze der passiven EU-Dienstleistungs-
freiheit handelt (Reverse Solicitation).
Dies bedeutet allerdings zugleich, dass
die Ausnahme der Reverse Solicitation
nicht zur Verfligung steht, wenn Kunden
in der EU gezielt angesprochen bzw.
eigene Tatigkeiten beworben werden,
was auch der stdndigen Praxis der BaFin
entspricht.

Grandfathering fiir bestehende
Kryptowertedienstleister

Fir Kryptowertedienstleister, die ihre
Dienste nach geltendem nationalem
Recht bereits vor dem 30. Dezember
2024 erbracht haben, gilt ein gewisser
Bestandsschutz. Unabhangig davon, ob
ihre Tatigkeit bisher einer Erlaubnis-
pflicht unterlag, dirfen sie ihre Dienste
bis zum 1. Juli 2026 erbringen oder bis
zu dem Zeitpunkt fortfahren, zu dem sie
eine Zulassung oder Verweigerung der
Zulassung erhalten, je nachdem, wel-
cher Zeitpunkt zuerst eintritt. Diese
Ubergangsregelung ist jedoch nicht
zwingend; die Mitgliedstaaten kénnen
selbst entscheiden, ob sie hiervon Ge-
brauch machen oder nicht. Dies mussen
sie der Européischen Kommission und der
ESMA bis zum 30. Juni 2024 mitteilen.

Foto: © tolikoffphotography — freepik.com
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RECHT & REGULIERUNG

von Jerome Evans, Griinder und Geschaftsfiihrer, firstcolo

Datenschutz-Grundverordnung vs. Cloud Act

Auch wenn die meisten Unternehmen in Europa nur unzureichend lber den Cloud Act Bescheid wissen, hat er groBe Auswirkungen
auf unsere digitalen Daten sowie die Datenspeicherung deutscher Unternehmen insgesamt. So ist der Gesetzentwurf bereits seit
2018 wirksam und trifft jeden, der als Privatperson oder als Unternehmen Daten in einer von einem US-Unternehmen angebotenen

Cloud verarbeitet bzw. abgelegt hat.

Dabei zwingt das von den USA verab-
schiedete Gesetz US-Cloudanbieter wie
Google Cloud, Microsoft Azure,
Amazon Webservices oder Dropbox dazu,
die in der Wolke gespeicherten Daten
den US-Behoérden auf Anfrage zugang-
lich zu machen. Es setzt die Regularien
der DSGVO also faktisch auBer Kraft.
Kurz gesagt: Daten in US-Clouds sind
grundsatzlich fiir amerikanische Behor-
den einsehbar.

Foto: © Isidora — stock.adobe.com

Verlust von Datenhoheit

US-amerikanische Anbieter von Cloud-
diensten kommen durch den Cloud Act
in die missliche Lage, sich rechtswidrig
verhalten zu mussen: Denn es erweist
sich als unmdglich, sich als Unterneh-
men gleichzeitig an die DSGVO und den
Cloud Act zu halten, da diese im Wider-
spruch zueinander stehen. Ein US-Un-
ternehmen mit Serverstandort in der EU
verpflichtet sich, US-Behorden Zugriff

auf diese Server zu gewéhren, obwohl
ihm dies die DSGVO untersagt. Es
bleibt daher zu beflirchten, dass sich in
der Cloud verarbeitete oder gespeicher-
te Daten abrufen oder durchsuchen
lassen.

Doch der Schutz personlicher Informati-
onen gilt nur als die eine Halfte des Pro-
blems, bei der anderen handelt es sich
um die Datensouveranitat. Der Cloud Act
legitimiert amerikanische Behorden, die
Herausgabe samtlicher in amerikani-
schen Clouddiensten gespeicherter
Daten eines Unternehmens zu verlangen.
Dadurch verlieren Unternehmen de
facto die Hoheit iiber ihre Angaben und
damit verbunden Uber ihr geistiges
Eigentum, also insbesondere uber ihre
Geschéfts- und Betriebsgeheimnisse.

Alternativen

Eingriffe in die eigene Datenhoheit und
VerstoBe gegen die DSGVO lassen sich
allerdings vermeiden. Es braucht nur ei-
nen guten Cloudanbieter aus dem eu-
ropdischen Raum — und eine Open-
Source-Software, die Datenschutz und
Datensouveranitat gewéahrleistet: Denn
ihr Quellcode liegt offen, sodass sich
jeder selbst davon uberzeugen kann,
dass eine Software keine Hintertiiren
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enthalt, Uber die Daten an unbefugte
Dritte abflieBen konnen.

Da quelloffene Software dariiber hinaus
konsequent auf offene Standards setzt
und sich individuell anpassen und wei-
terentwickeln lasst, entstehen keine
Herstellerabhangigkeiten. Langst arbei-
ten Open-Source-Anbieter an einer Inte-
gration ihrer Anwendungen, um in naher
Zukunft Losungen aus einem Guss und
damit eine echte Alternative mit ver-
gleichbarer Nutzerfreundlichkeit anbie-
ten zu kénnen.

Fazit

Bereits heute setzen Unternehmen die
Clouddienste der Hyperscaler ein, ohne
dabei sensible Informationen in Gefahr

zu bringen und VerstdBe gegen die
DSGVO zu riskieren. Allerdings lassen
sich in Europa hohe Standards in Sachen
Datenschutz und Datensouveranitat nur
dann bewahren, wenn europdaische
Unternehmen eine gewisse Autarkie auf
dem digitalen Markt erreichen. Dazu
mussen verstarkt Rahmenbedingungen
entstehen, die die Entwicklung heimischer
IT-Losungen vorantreiben, die mit den
Diensten von Ubersee mithalten
kénnen. Doch es kann durchaus ge-
lingen, ohne die US-Giganten auszu-
kommen — schlieBlich gibt es genligend
gute Alternativen.

Jerome Evans

ist Griinder und Geschéftsflihrer der
firstcolo GmbH — eines Betreibers von
Rechenzentren in Deutschland. Mit 24
Jahren brachte der IT-Experte sein erstes
Rechenzentrum ans Netz. Bis heute
floriert firstcolo unter seiner Fiihrung.
Mittlerweile berat der ausgewiesene
Fachmann fiir Digitalisierung, IT-Infra-
struktur und -Sicherheit Start-ups und
steht darliber hinaus auch als Business
Angel mit seiner Expertise zur Verfligung.
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

von Allan Clarke, Investment Manager Global Equities, Aegon Asset Management

Auswirkungen von Kl kurzfristig Uber-
und langfristig unterschatzt

Trotz deutlicher Anzeichen eines Markthypes ist die Begeisterung der Anleger fiir kiinstliche Intelligenz (Kl) immer noch berechtigt,
zumal sich das iPhone-dhnliche Potenzial des Sektors entwickelt.

Das alte Sprichwort liber gro3e techno-
logische Durchbriiche, dass deren Aus-
wirkungen kurzfristig liberschatzt und
langfristig unterschatzt werden, trifft
auch auf Kl zu. Von der gegenwaértigen
Aufregung sollten sich umsichtige Anleger
nicht entmutigen lassen. Naturlich
herrscht ein kurzfristiger Hype um Ki,
aber er besitzt eine solide Grundlage.
Einerseits bestehen praktikable Anwen-
dungsmaglichkeiten fiir diese Technolo-

Allan Clarke,

Investment Manager, ist Mitglied des
globalen Aktienteams und Co-Manager
flr eine Reihe von Strategien bei

Aegon Asset Management. Er verant-
wortet die Entwicklung von Anlageideen
flr européische, amerikanische sowie
globale Aktienstrategien. Zuvor war Clarke
bei PricewaterhouseCoopers tatig und
spezialisiert auf die Bewertung von Privat-
unternehmen und anderen nicht-boérsen-
notierten Vermogenswerten. Der studierte
Betriebswirt ist zudem ausgebildeter Wirt-
schaftsprifer und CFA Charterholder.

gie in einem AusmaRB, das bei anderen
Modeerscheinungen der letzten Zeit
wie Kryptowdhrungen und dem Meta-
verse fehlte. Andererseits lasst sich
noch nicht genau vorhersagen, wohin
uns die Kl fihren wird. Dies ist eine
attraktive Kombination.

Um es ins rechte Licht zu rlicken: 16 Jahre
sind seit der Einfihrung des iPhones ver-
gangen — es sorgte sofort fur Aufsehen,
doch nur wenige konnten sich zu Beginn
seiner Entwicklung vorstellen, welche
Mdglichkeiten es spéter freisetzen wirde.
Bei der Kl wird es vermutlich &hnlich
sein.

Revolutionierung von
Geschaftsmodellen und

Disruption im Gleichklang

Kl birgt erhebliche Chancen fur wirt-
schaftsverdndernde  Entwicklungen,
wobei dieses Potenzial auch erhebliche
Risiken enthalt, insbesondere wenn der
derzeitige ,Hype-Zyklus“ anhalt. Es
besteht ein enormes Potenzial fiir die
Revolutionierung von Geschaftsmodel-
len und die Neuausrichtung von Volks-
wirtschaften als Folge von Kl-Innovatio-
nen. Aber diese Dinge brauchen Zeit
und sind oft schmerzhafte Prozesse, die
auch eine politische Dimension in zu-
kinftige Entwicklungen mit sich bringen

kdnnen. Insgesamt wiirde es nicht Gber-
raschen, wenn wir eine Phase des Hypes
durchlaufen, dann eine Phase, in der sich
die Dynamik verlangsamt und die Dinge
nicht den urspriinglichen Erwartungen
entsprechen, bevor mittelfristig eine
neue Welle von Facebook, Google und
anderen GroBkonzernen aufkommt.

Bei den Sektoren, die von der KI-Disrup-
tion betroffen sind, wird es sowohl
Gewinner als auch Verlierer geben,
wobei alle Sektoren, die mit der Content-
Generierung zu tun haben, besonders
gefahrdet sind.

Die Musikindustrie, Bilder, der Journalis-
mus, Filme und das Fernsehen kdnnten
alle davon betroffen sein. Es kdnnte
sogar Auswirkungen auf die Asset-
Management-Branche haben, und zwar
in Bezug auf die Art und Weise, wie Port-
foliomanager auf externe Recherchen
zugreifen und Investment Notes schreiben.
Langerfristig sollten wir jedoch auch
Uber Inhalte im weiteren Sinne nach-
denken. Beispielsweise erweist sich die
Kl als sehr geschickt im Schreiben von
Computercodes — eine spezielle Féhig-
keit, Uber die derzeit nur wenige
Menschen verfligen. Dies konnte
erhebliche Auswirkungen auf die Soft-
warebranche haben.
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Kl und ihre Gewinner

Fir Anleger, die das Thema in Betracht
ziehen, ist Nvidia eine offensichtliche
und bereits breit genutzte Mdglichkeit.
Das Unternehmen hat sich genau fir die
aktuelle Marktdynamik etabliert, aber
viele andere Unternehmen bieten eben-
falls gute Investitionsmoglichkeiten.
Nvidia hat sich seit etwa einem Jahr-
zehnt fiir eine neue Ara im Computerbe-
reich positioniert und sich als einziger
,,Okosystemakteur“ etabliert, ahnlich wie
Apple mit dem iPhone auf dem Mobil-
funkmarkt. Netzwerkunternehmen wie
Broadcom und Marvell scheinen eben-
falls gut aufgestellt zu sein, um von der
KlI-Disruption zu profitieren. Sie liefern
die Technologie firr die Verbindung von
Servern in Rechenzentren und machen
das Rickgrat unseres Telekommunika-
tionsnetzes schnell und widerstandsfahig
genug, um das wachsende Datenvolu-
men zu bewaltigen.

Unabhangig davon bestehen definitiv
einige Bedenken in Bezug auf das Urheber-
recht und die Art und Weise, wie die
Eigentimer von Originalinhalten belohnt
werden. Zweifellos werden Geschafts-
modelle entstehen, die versuchen, die-
sem Bedarf gerecht zu werden. Adobe
ist ein Beispiel fur ein Unternehmen, das
bereits versucht, den Eigentiimern von

Originalinhalten dabei zu helfen, diese
zu kennzeichnen und zu verhindern,
dass sie in Kl-Trainingsmodellen ver-
wendet werden. Bei den groBen Playern
konnten AWS von Amazon, Azure von
Microsoft und GCP von Alphabet weiter-
hin essenziell bleiben, da sie die Daten-
zentren sind, Uber die viele von uns auf

diese Kl-Dienste zugreifen werden. Sie
werden wahrscheinlich ihre Rechen-
zentren umgestalten muissen, und es
besteht ein potenzielles Risiko, wenn
einer von ihnen nicht schnell genug
reagiert. Fir den Moment scheinen sie
aber sicher zu sein.

Foto: © rawpixel.com — freepik.com
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

von Robert Steininger, Fachautor und Borsenexperte

Blockchain und Kl — Spitzentechnologien und
der Versuch, sie zu kombinieren

Blockchain und kiinstliche Intelligenz sind zwei Spitzentechnologien, die an Aufmerksamkeit, Akzeptanz und Investitionen
gewinnen. Was wiirde also passieren, wenn sie kombiniert wiirden?

Was versteht man

unter kiinstlicher Intelligenz?
Kinstliche Intelligenz (KI) ist die Fahig-
keit von Systemen und Maschinen,
Daten zu analysieren, zu lernen und
Aufgaben auszufiihren, fiir die friher
menschliche Intelligenz erforderlich war.
Kl wird durch ein neuronales Netzwerk,
welches das menschliche Gehirn nach-
ahmt, und maschinelles Lernen durch
die Erkennung von Mustern in gesam-
melten Daten perfektioniert.

Kinstliche Intelligenz wird bereits in vielen
Bereichen des menschlichen Lebens ein-
gesetzt, um Inhalte zu personalisieren,
als personlicher Assistent zu fungieren
oder das Kundenerlebnis zu optimieren.
Allerdings ist sie oft sehr eng gefasst.

Die Entwicklung der Blockchain

Auch die Entwicklung der Blockchain-
technologie bleibt nicht stehen. Zum
einen gibt es immer mehr umwelt-
freundliche Blockchains, die auf Proof-
of-Stake oder alternativen, stromsparen-

Robert Steininger

ist Fachautor u.a. fir Anlagestrategien
und publiziert regelmaBig zu Fachthemen
wie Online- und Investmentstrategien,
Glicksspielthemen, FuBball, Krypto und
Verhaltensanalyse.
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den Algorithmen basieren. Sogar ein
Kryptogigant wie Ethereum realisierte
die Abkehr von Proof-of-Work und die
Hinwendung zu einer nachhaltigeren
und ,griineren“ Art des Minings neuer
Miinzen.

Das Ethereum-Netzwerk skaliert auch
weiterhin durch Layer-zwei-Uberstruktu-
ren, und DeFi-Projekte konzentrieren
sich zunehmend auf einen Multichain-
Ansatz, da sie nicht auf das Potenzial
einer einzigen Blockchain beschréankt

sein wollen. Das Aave-Protokoll z.B., der
DeFi-Riese, ist bereits zu Multichain
iibergegangen.

Wie Kl im Krypto-

wahrungshandel eingesetzt wird
Auch bei der Beziehung zwischen
kunstlicher Intelligenz und Blockchain
im Zusammenhang mit dem Handel mit
Kryptowdhrungen hat Kl eine Anwen-
dung gefunden. Viele von lhnen haben
wahrscheinlich schon von Handelsrobo-
tern wie Bitcoin Fast Profit App gehort,
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die anstelle von Nutzern geméB den
festgelegten Einstellungen Handel trei-
ben koénnen. Diese Technologie spart
dem Handler naturlich viel Zeit und
ermoglicht den simultanen Handel an
mehreren Borsen.

Bots, die durch ihre Einstellungen be-
grenzt sind, kénnen jedoch nicht mit
kiinstlicher Intelligenz konkurrieren,
diein der Lage ist, zu lernen und sich zu
verbessern. Durch das Sammeln von
Daten lUber den Markt, das Verhalten
der Handler und die Nachrichten, die
die Kryptowdhrung hinterlassen hat,
entwickelt die kiinstliche Intelligenz
eine eigene Handelsstrategie. Sobald
sie angewendet wird, analysiert die
Kl das Ergebnis und verbessert es noti-
genfalls.

Prognosen fiir die Ergebnisse

der Kombination von Blockchain
und kiinstlicher Intelligenz
Transparenz der KI: Wenn Komponenten
der kunstlichen Intelligenz wie Daten
und Algorithmen auf der Blockchain 6f-
fentlich zugénglich sind, zeigt dies die
Transparenz und Ehrlichkeit der Kl und
erhbht damit das Vertrauen in diese
Technologie. Wenn auBerdem alle Ab-
laufprozesse der kinstlichen Intelligenz
in Datenketten aufgezeichnet werden,
lassen sie sich leichter nachvollziehen
und die Logik verstehen.

Foto: © WangXiNa — freepik.com

Datenschutz: Es gibtimmer noch Fragen
zur Sicherheit und zum Datenschutz der
von der KI gesammelten Informationen,
denn wir haben bereits des Ofteren von
Lecks in den Daten von Facebook-
Nutzern gehoért. Die Einfuhrung der
Blockchaintechnologie koénnte dieses
Problem beseitigen und uns die Mog-
lichkeit geben, nachzuvollziehen, wer
wann auf welche Daten zugegriffen hat.
Die Nutzer werden eher bereit sein, Daten
weiterzugeben, wenn sie darauf vertrauen
konnen, dass sie sicher sind, was wiede-
rum die Entwicklung der Kl férdern wird.

Datenhandel: Die Einflihrung der Block-
chain wird nicht nur den Austausch von
Informationen unter Wahrung der Privat-
sphéare ermdglichen, sondern auch den
Handel damit. Forschungsprojekte
kénnen die spezifischen Daten kaufen,
die sie fiir die gleiche Verbesserung der
Kl bendtigen.

Verkauf von Rechenleistung: Es gibt ge-
nigend GPUs auf der Welt, die nicht rund
um die Uhr beschéftigt sind. Ihre Besitzer
kénnten der Kl in ihrer Freizeit durch
intelligente Vertrage Rechenleistung zur
Verfigung stellen. Die Nutzer wiirden na-
tdrlich in Kryptowéahrung entlohnt werden.

Blockchainoptimierung: Die Kl kann
Lésungen fiir Probleme finden, mit denen
die Blockchaintechnologie konfrontiert

ist. Sie kdnnte beispielsweise Angriffe
verhindern, indem sie nach Schwach-
stellen im Netz sucht und MaBnahmen
zu deren Behebung ergreift, oder sie
konnte Angriffsversuche erkennen und
rechtzeitig Schutzmechanismen aktivie-
ren. KI kdnnte auch die Skalierbarkeit
und Zuverlassigkeit des verteilten Haupt-
buchs verbessern.

Kombination von Datenschutz und
Personalisierung: Wollen Nutzer nicht,
dass ihre personlichen Daten zur weite-
ren Analyse und Personalisierung von
Inhalten an einen zentralen Server
gesendet werden, kdnnten sie von de-
zentraler Kl profitieren. Blockchainba-
sierte klnstliche Intelligenz wére in der
Lage, alle Berechnungen und Personali-
sierungen direkt auf dem Gerat des
Nutzers durchzufiihren, ohne dessen
Daten irgendwo hinzusenden.

Fazit

Blockchain und kinstliche Intelligenz
sind eine groBartige Kombination sich
ergdanzender Technologien mit einer
riesigen Bandbreite von Anwendungen,
die nur durch menschliche Vorstellungs-
kraft begrenzt werden kdénnen. Es gibt
bereits erfolgreiche Projekte, bei denen
diese Kombination zum Einsatz kommt,
und es werden wahrscheinlich bald
weitere folgen.
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

von Jacqueline Lehmann, CEO, Ledger21

Intelligente Investmentstrategien: So revolutioniert
Kl mit ChatGPT die Kryptobranche

Jedes Investment birgt Risiken. Dennoch lohnt es sich, die Chancen und Méglichkeiten, die Kl bietet, zu nutzen.

Seit November letzten Jahres ist das
Thema kinstliche Intelligenz in aller
Munde: ChatGPT, ein Kl-basierter Chat-
bot, wurde eingeflihrt und wird seither
tagtaglich von Tausenden Nutzern ver-
wendet, um Texte erstellen zu lassen. KI-
Programme bereichern nicht nur viele
Arbeits- und Lebensbereiche, sondern
nehmen auch ihren Platz in der Krypto-
welt ein. ChatGPT revolutioniert bereits
jetzt die Kryptobranche.

Zudem erscheinen immer mehr KI-Coins
auf dem Markt. Auch helfen KI-Systeme
bei diversen Investments. Doch inwie-
fern veréndert ChatGPT die Kryptowelt?

Jacqueline Lehmann

ist CEO der Ledger21 AG, einer
Tochtergesellschaft der Green Capital &
Beteiligungen AG, die auf die Anlagen in
dem aufstrebenden Markt fiir Krypto-
wahrungen spezialisiert ist.

Was ist weiterhin zu erwarten? Welche
Chancen bietet Kl im Kryptobereich und
was sind die Gefahren?

ChatGPT: So vielfaltig

wird das KI-Tool eingesetzt
Gedichte, Geschichten, Bewerbungen
und Songs — das alles und viel mehr
kann ChatGPT eigenstédndig verfassen.
Mehr als 100 Millionen Menschen haben
das Programm fiir verschiedene Zwecke
bereits verwendet. Dabei muissen die
Nutzer lediglich eine Frage oder eine
Anweisung an den Chatbot stellen. Die-
ser generiert binnen weniger Sekunden
einen vollstandigen, sinnvollen Text.

Hinter diesem revolutiondren System
steckt das Unternehmen OpenAl, das
auch bereits andere KI-Programme, wie
den Bildgenerator DALL E 2, eingefiihrt
hat. ChatGPT wurde zuvor mit Massen
an Informationen und Daten trainiert, aus
denen es seine Antworten zieht und viel-
faltige Textsorten auf Anfrage generiert.
Dabei ist es einerlei, auf welches The-
mengebiet sich die Frage bezieht —
ChatGPT ist in der Lage, Ergebnisse zu
Bereichen wie der Medizin, Finanzen, IT
oder zu alltdglichen Angelegenheiten zu
liefern. Das ist auch der Grund dafiir,

dass viele Unternehmen das KI-Pro-
gramm bereits in ihren Betrieben imple-
mentieren. Indem sie ChatGPT Texte
generieren lassen, sparen sie Zeit und
Kosten.

Die Koh&renz und das Verstandnis hin-
ter der Kl sind so beeindruckend und
authentisch, dass Universitdten Schwierig-
keiten haben, festzustellen, ob stu-
dentische Arbeiten eigenhdndig oder
mithilfe des Programms verfasst
wurden — und genau deswegen faszi-
niert das Programm Millionen von
Nutzern weltweit.

Intelligent investieren in

Krypto mithilfe von ChatGPT

Neben der kunstlichen Intelligenz hat
auch das Thema Krypto in den vergan-
genen Jahren medial an Bedeutung ge-
wonnen. Tatsachlich wird Kl auch immer
haufiger in der Kryptowelt eingesetzt —
so auch ChatGPT. Das KI-Tool kann z.B.
Daten und Informationen sammeln,
Hilfestellung geben, Strategien entwi-
ckeln. Insbesondere fir Einsteiger kann
das Programm unterstitzend sein,
indem es auf verschiedene Fragen ein-
geht: Wieso ist Bitcoin so populér, was
macht es so einzigartig? Warum lohnen
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Investitionen in  Kryptowdhrungen?
Worauf sollte man beim Anlegen achten?

Da der Markt volatil und risikoreich ist,
laufen Anfénger Gefahr, die Ubersicht zu
verlieren und erste Verluste zu erfahren.
Hier kann das KI-Programm helfen, erst-
malig in der Kryptowelt FuB zu fassen.
So erhalten neue Anleger zunéchst einen
Uberblick lber die Vor- und Nachteile
von Kryptoinvestments sowie erste
Tipps und Hilfestellungen. ChatGPT ist
aufgrund der gesammelten Daten und
Analysen dazu fahig, groBe Mengen an
Kryptocontent wiederzugeben. Es kann
z.B. Nutzern dabei helfen, Smart Con-
tracts oder andere Programmierungen
vorzunehmen.

Auch kann es Unternehmen mit SWOT-
Analysen unterstiitzen und ihre Konkur-
renten analysieren. Letztlich verfiigt
ChatGPT auch (liber rechtliches Wissen
und kann auf juristische Fragen antwor-
ten, beispielsweise welche Vorlagen bei
Kryptoinvestments berilicksichtigt wer-
den missen. Dadurch haben Anleger
den Vorteil, dass sie bei rechtlichen An-
gelegenheiten nichtimmer sogleich einen
Anwalt aufsuchen miissen. Somit sparen
sie nicht nur Zeit, sondern auch Kosten.

Die Schattenseiten von ChatGPT
Neben den vielfdltigen Moglichkeiten
verbergen sich auch gewisse Risiken
hinter dem textbasierten KI-Programm.
ChatGPT wurde mit einer erklecklichen
Masse an Daten trainiert und kann zu je-
dem Themenbereich Informationen ver-
mitteln. Doch ist dies genug? Tatsachlich
reicht sein Wissensstand nur bis zum
Jahr 2021. Somit kann es weder genaue
Prognosen stellen noch auf aktuelle Ent-
wicklungen von beispielsweise Krypto-
wahrungen eingehen. Hier missen
Anleger Eigenrecherche betreiben.

Zudem darf man nicht vergessen, dass
auch Kl-Programme fehlerhafte Ergeb-
nisse liefern kdnnen. Man erhalt nichtim-
mer das gewilnschte Resultat, da das
Programm auch Informationen aus fal-
schen Kontexten entnehmen kann. Ein
gewisses Fehlerrisiko herrscht also
immer.

Dennoch lohnt es sich, Kl-Tools wie
ChatGPT in Erwagung zu ziehen. Insbe-
sondere flir Neueinsteiger in der Krypto-
branche liefert das Programm Antworten
auf wichtige Fragen. Auch wenn in
einigen Fallen Eigenrecherche gefragt
ist, spart man sich Zeit und Kosten.

Neuer Trend auf dem

Kryptomarkt: KI-Coins

Der Kryptomarkt wachst tagtaglich — und
mit dber 21.000 Kryptowahrungen ist
noch immer kein Ende in Sicht. Der Hype
um die kunstliche Intelligenz tréagt dazu
bei, dass die Anzahl an Coins rasanter
wachst als je zuvor: KI-Coins sollen nun
die Kryptowelt revolutionieren. Sie sol-
len nicht nur als lukrative Investment-
moglichkeit fungieren, sondern auch auf
(bald) kostenpflichtige KI-Programme
wie ChatGPT Zugriff gewédhren. Anleger
hoffen, dass aus dem derzeitigen Hype
ein langfristiger Gewinn entsteht.

Grundsatzlich unterscheiden sich KI-
Coins von ganz gewohnlichen Token nur
in ihren Kryptoprotokollen. Sie befinden
sich auf der Blockchain, auf der die Kl
basiert. Viele Investoren sind sich sicher,
dass der Hype nicht so schnell abneh-
men wird — denn so, wie die Nachfrage
derzeit steigt, so steigen auch die Preise
fiir die KI-Coins. Besonders mit der Ein-
fuhrung der KI-Programme ChatGPT und
DALL E 2 sind die Erwartungen an weitere
Kl-Projekte hoch. Tatsachlich hat sich
von den begehrtesten 30 KI-Coins
bereits eine Vielzahl in ihrem Wert ver-
doppelt. Zu den groBten fiinf KI-Coins
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gehoren The Graph (GRT), Singularity-
NET (AGIX), Fetch (FET), Ocean Protocol
(OCEAN) und iExec RLC (RLC).

Wahrend kunstliche Intelligenz in den
Medien heiB diskutiert wird, erlangt auch
die Kryptobranche immer mehr an
Bedeutung. Folglich sehen zahlreiche
Anleger viel Potenzial in der Kombination
beider Techbereiche: Nicht nur ChatGPT,
sondern auch KI-Coins revolutionieren
die Kryptobranche. Dennoch ist hier Vor-
sicht geboten. Jedes Investment bendtigt
ausgiebige Recherche und jeder Hype
kann mit der Zeit abflauen. Fakt ist, dass
das Thema Kl weiterhin Millionen von
Menschen faszinieren wird. Es sind auch
in Zukunft revolutiondre Projekte auf
dem Markt zu erwarten.

BondGuide — Das Portal fliir Unternehmensanleihen

Fazit

Kunstliche Intelligenz und Krypto — die
zwei Themen, mit denen sich die Medien
derzeit am meisten befassen. Wer an-
fangen mochte, in Krypto zu investieren,
kann sich von ChatGPT beraten lassen.
Nicht nur bei den ersten Investitions-
schritten kann es Anlegern helfen, sondern
auch auf rechtliche Fragen eingehen und
Anleitungen fiir Programmierungen be-
reitstellen. Auch in Form von Coins geben
Kl-Produkte einen Mehrwert: Fir viele
Investoren sind KI-Coins aktuell die beste
Mdglichkeit, lukrative Gewinne zu erzie-
len. In Zukunft werden mit groBer Wahr-
scheinlichkeit noch mehr KI-Projekte auf
dem Markt erscheinen. Natirlich birgt
jedes Investment ein gewisses Risiko.
Dennoch lohnt es sich, die Chancen und
Mdglichkeiten, die Kl bietet, zu nutzen.

Foto: © diegothomazini — freepik.com
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=- DICAMA

Corporate finance one step ahead

Liquiditat fiir die individuellen Phasen mittelstandisch gepragter
Unternehmen - darauf sind wir spezialisiert, das ist unsere Leidenschaft.

Ihr Finanzierungsvorhaben zum Erfolg zu bringen, dafur ist die DICAMA AG

Ihr Partner mit umfangreicher und markfiihrender Kapitalmarkterfahrung mit

Kreditfonds und allen wesentlichen alternativen Investoren und Produkten.

Wir liefern individuell zugeschnittene Bausteine, strukturieren passgenau fur

Ihr Unternehmen zukunftsweisende Finanzierungskonzepte und sind gerne
Teil Ihrer Gesamtfinanzierung: Corporate Finance one step ahead.

720 5,7 soy

betreute Mandate Mrd. Euro ausgereichtes Mio. Euro eingesammeltes
Finanzierungsvolumen Kapital fur Erneuerbare-
Energien-Projekte

706 78 72

Mio. Euro investiertes Mio. Euro eingesammeltes Anleihen und Bérsengénge
Venture Capital Kapital flir 147 Start-ups
CEO

DICAMA AG Kanzleistr. 17 07971/9600-0

www.dicama.com 74405 Gaildorf stephanie.harant@dicama.com
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KUNSTLICHE INTELLIGENZ

von Andy Acker, Portfoliomanager und Researchanalyst, und
Agustin Mohedas, Portfoliomanager und Researchanalyst, Janus Henderson Investors

Kl in der Biotechnologie: Riesiges Potenzial

— aber Vorsicht!

Die Begeisterung fiir kiinstliche Intelligenz (Kl) ist auch auf den Biotechsektor l(ibergeschwappt, mit einem stetigen Nachrichten-
strom dartiber, wie Kl die Entdeckung von Medikamenten erleichtert — von einem Antibiotikum, das sich als vielversprechend
gegen arzneimittelresistente Bakterien erweist, bis hin zu einer neuen Schuppenflechte-Behandlung mit einem Umsatzpotenzial

von mehreren Mrd. USD.

‘ 1

)
<¥
(

Andy Acker (li.)

ist Portfoliomanager im Healthcare-Team
von Janus Henderson Investors. Er leitet
zudem das Healthcare-Sector-Research-
Team des Unternehmens. Von 2003 bis
2007 war er Portfoliomanagerassistent. Im
Jahr 1999 kam er als Researchanalyst zu
Janus und spezialisierte sich auf Biotechno-
logie- und Pharmaunternehmen. Dem war
seine Tatigkeit als Strategieberater bei der
Boston Consulting Group sowie als Analyst
fuir die Gesundheitsbranche bei Morgan
Stanley Venture Partners vorausgegangen.
Acker ist CFA und verfligt Uber 27 Jahre
Erfahrung in der Finanzbranche.

Agustin Mohedas,

Ph.D., ist Portfoliomanager und Research-
analyst im Healthcare-Team von Janus
Henderson Investors. Er konzentriert sich
hauptséchlich auf den Biotechnologiesektor.
Bevor er 2019 als Researchanalyst zu Janus
Henderson Investors kam, war er seit 2017
als Senior Analyst bei Eventide Asset
Management téatig, wo er den Healthcare
and Life Sciences Fund betreute. Ab 2014
war er als Analyst bei RA Capital Management
tétig, einem Long/Short-Hedgefonds, der
vor allem im Biotechnologiesektor investiert.

Diese Berichte haben das Interesse der
Anleger geweckt, da behauptet wird, dass
Kl die Entwicklung von Medikamenten
beschleunigen, die Kosten senken und
die Ergebnisse verbessern kann.
Tats&chlich geht ein Bericht von Morgan
Stanley aus dem vergangenen Jahr
davon aus, dass Kl und maschinelles
Lernen (eine Untergruppe der KiI) in
einem Zeitraum von zehn Jahren zu
50 zusétzlichen neuen Medikamenten
mit einem Umsatz von mehr als 50 Mrd.
USD fiihren kénnten.'

Erste Anzeichen

des Potenzials von KI

Die Spannung ist nicht unbegriindet. Kl
wird in der gesamten Branche einge-
setzt und zeigt erste Anséatze fur ihr
Potenzial. Der mRNA-Impfstoff gegen
COVID-19 z.B. wurde dank Kl-Algorith-
men, die bei der Entwicklung syntheti-
scher mRNA, der Identifizierung von
Wirkstoff-/Impfstoffzielen sowie der
Automatisierung von Qualitatskontroll-
schritten halfen, in Rekordzeit entwickelt.
Bei der Brustkrebsvorsorge verbessert
die Kl-basierte 3D-Bildgebung die

1 Morgan Stanley, ,Why artificial Intelligence Could Speed Drug
Discovery*, 9. September 2022

Chancen, invasiven Brustkrebs friiher zu
erkennen, und verringert die Anzahl der
Aufnahmen, die Radiologen priifen
mussen. Zudem erkldrte die Food and
Drug Administration in einem kirzlich
veroffentlichten Bericht, dass sie eine
deutliche Zunahme von Medikamenten-
antrdgen mit Kl-basierten Komponen-
ten feststellt und erwartet, dass die Zahl
der Antrdge von nun an noch steigen
wird.?

Uberblick behalten

Doch wie bei jeder neuen Technologie
ist es auch hier wichtig, dass Anleger das
Wesentliche nicht vergessen. Zwar
scheint KI medizinische Durchbriiche zu
beschleunigen, doch beruhen diese
Fortschritte oft auf umfangreicher For-
schung und Entwicklung, wobei Kl eine
unterstiitzende Rolle spielt. Moderna,
das einen der mRNA-Impfstoffe gegen
Corona entwickelt hat, verbrachte Jahre
mit der Optimierung synthetischer
mRNA und der Sammlung und Analyse
von Daten, die spater zur Bekampfung
von Corona verwendet werden konnten.
Bei der Entwicklung von Arzneimitteln

2 U.S. Food and Drug Administration, ,Using artificial Intelligence
& Machine Learning in the Development of Drug & Biological
Products*, 16. Mai 2023
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werden sich bestimmte zeitintensive
Aspekte durch Kl nur schwer drastisch
verandern lassen. Dazu gehoéren die
klinische Entwicklung (die klinischen
Studien der Phasen |, Il und lll, in denen
die Wirksamkeit und Sicherheit an
Patienten getestet wird) sowie die Einrei-
chung und Priifung durch die Behoérden,
die insgesamt viele Jahre in Anspruch
nehmen kénnen.

Heute ist es moglich, in sogenannte
digitale Biotechunternehmen zu inves-
tieren, die Kl zur Entwicklung neuer
Molekile einsetzen. Diese Firmen
machen zwar Fortschritte beim Aufbau
von Medikamentenpipelines, aber es
kann noch viele Jahre dauern, bis die Un-
ternehmen eine Therapie auf den Markt
bringen — auch wenn einige dieser
Aktien von der KI-Begeisterung profitieren.

Allerdings sind bei den computerge-
stiitzten Instrumenten und Methoden
zur Verbesserung der praklinischen
Arzneimittelentwicklung greifbarere
Fortschritte erzielt worden. Heute
nutzen die besten Biotechunternehmen
diese Instrumente, was den Anbietern
zugutekommt.

Fazit

Wir glauben, dass Kl kiinftig in der Bio-
technologie eine wichtige Rolle spielt,
mit dem Potenzial, die Entdeckung von
Medikamenten zu beschleunigen und
wirksame und gezielte Behandlungen
von Patienten zu erméglichen. Letztend-
lich wird sich der Wert der Unternehmen,
die hinter der Technologie stehen,
jedoch aus den entwickelten Produkten
ergeben — und deren Erfolg hdngt von
klinischen Daten ab, die Jahre brauchen
werden. Solange diese Daten nicht ver-
fugbar sind, sollten Anleger Kl in der
Biotechnologie unseres Erachtens mit
Vorsicht genieBen.

Foto: © Alexander Limbach — stock.adobe.com
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Partner der Ausgabe im Portrait

- cashlink

Das Finanztechnologie-Unternehmen Cashlink bietet eine
europaweit fihrende Infrastruktur fur die Tokenisierung von
Vermdgenswerten. Durch den Einsatz der Blockchaintechno-
logie ermdglicht Cashlink die vollstandig digitale Ausgabe
von Wertpapieren wie Anleihen, Zertifikaten oder Genuss-
rechten. Im November 2021 erhielt das Unternehmen von der
BaFin eine vorlaufige Erlaubnis zur Fihrung eines Krypto-
wertpapierregisters und deckt damit die gesamte Wertschop-
fungskette der Tokenisierung von Wertpapieren ab. Damit
koénnen Finanzinstitute und Fintechs von den neuen Moglich-
keiten der Tokenisierung profitieren und gleichzeitig Kosten
und Ressourcen sparen.

Cashlink setzt sich zudem fir den verstarkten Einsatz von
Blockchain-basierten Anwendungen in der Finanzindustrie
ein. Als Griindungsmitglied des Bundesverbands der Krypto-
wertpapierregisterfiihrer des européischen Forums ,Interna-
tional Association for Trusted Blockchain Applications®

(INATBA) sowie der Landesgruppe Hessen des Blockchain
Bundesverbands gestaltet Cashlink die Zukunft des Wertpa-
piergeschafts aktiv mit. Das Startup ist zudem Gewinner der
Fintech Germany Awards 2020 und 2021 in den Kategorien
Blockchain und Early Stage.

Kontakt:

Raphael Fritsch

Senior Sales Manager

E-Mail: raphael.fritsch@cashlink.de

Cashlink Technologies GmbH
Sandweg 94c¢
60316 Frankfurt am Main

www.cashlink.de
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Frankfurt School

Blockchain Center

Das Frankfurt School Blockchain Center (FSBC) ist ein Think Tank
und Forschungszentrum der Frankfurt School of Finance &
Management. Die aktuellen Schwerpunkte liegen auf Kryptoassets
wie Bitcoin und Ether, digitalen Wertpapieren, dem digitalen
Euro, der Tokenisierung von Vermogenswerten, dem dezen-
tralen Finanzwesen (DeFi) und nicht-fungiblen Token (NFTs).
Neben der allgemeinen Forschung dient das FSBC als Platt-
form fir Manager, Start-ups und Experten zum Austausch von
Wissen und Know-how. Das FSBC organisiert Bildungsange-
bote fiir Studierende und Fluhrungskréfte, ein Zertifikatspro-
gramm zur Ausbildung zum Blockchain-Experten und ein spe-
zielles Masterprogramm in Blockchain & Digital Assets (MBDA).
Das FSBC verfligt zudem Uber ein weites Netzwerk im DLT/
BIockchain-C)kosystem in Deutschland, Europa und Asien. Unter
anderem organisiert das FSBC auch die Crypto Assets Conference
(CAC) in Frankfurt — eine der wichtigsten Konferenzen im Bereich
Kryptoassets in Deutschland. Sie bietet eine Plattform fiir Vor-
denker und Branchenexperten, um im Rahmen von Vortragen,
Diskussionen und Pitches zu verschiedenen Themen rund um
Kryptoassets zu sprechen.

Weitere Projekte des FSBC sind das DLT-Talents-Programm
zur Férderung von Frauen im Blockchain-Bereich, das DeFi-Ta-
lents-Programm fur die Ausbildung im DeFi-Sektor sowie das
NFT-Talents-Programm fiir den NFT-Bereich. Bei diesen Men-
toringprogrammen, die rein online stattfinden, bewerben sich
inzwischen Uber 4.000 Personen pro Jahr aus einer Vielzahl
an Landern.

Daruber hinaus half das FSBC, die Digital Euro Association
(DEA), die International Token Standardization Association (ITSA),
INTAS.tech als Beratungsunternehmen fiir den Bereich Digital
Assets und das DEC Institute zu griinden. Letzteres zertifiziert
Blockchain-Wissen, sodass Fachkrafte einen spezifischen Wis-
sensstand nachweisen kénnen.

Kontakt:
Prof. Dr. Philipp Sandner
E-Mail: p.sandner@fs.de

Frankfurt School of
Finance & Management
Head of Frankfurt School
Blockchain Center
Adickesallee 32-34

60322 Frankfurt am Main
http://www.fs-blockchain.de

am funds .
= onchain

fundsonchain bietet eine ganzheitliche Ldsung fir die
Auflage und die Abwicklung von elektronischen und tokeni-
sierten Fonds gemaR der deutschen und luxemburgischen
Gesetzgebung und dem EU-weiten DLT Pilot Regime.

Das Leistungsspektrum umfasst dabei neben der Emission
auch die Transaktionsabwicklung, die Digitalisierung von Life
Cycle Events, eine DLT-basierte Fiihrung des Anteilscheinre-
gisters sowie die Anbindung an digitale Zweitmarkte.

Die Vorteile fur Assetmanager und Verwahrstellen sind
dabei signifikant. Zum einen senkt fundsonchain die Abwick-
lungskosten von Investmentfondsanteilen um mehr als
40% und reduziert gleichzeitig die Settlement-Zyklen von
Fonds von derzeit >t+3 auf <t+1. Dariiber hinaus eroffnet
fundsonchain den Zugang zu digitalen tokenbasierten
Handelsplatzen.

Im Ergebnis steigert fundsonchain die Wettbewerbsfahigkeit
des Assets ,Fonds“ gegeniiber anderen Anlageprodukten
deutlich und verhilft diesem zugleich zu mehr Attraktivitat fir
die jingere Generation von Anlegern.

fundsonchain — The Future of Funds!

Kontakt:

Volker Braunberger, CEO

Tel.: +49 (0) 171-5378416

E-Mail: volker@fundsonchain.com

Funds On Chain GmbH
Schroten 8
66121 Saarbrilicken

www.fundsonchain.com
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IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

GORG ist eine der fiihrenden unabhéngigen Wirtschaftskanz-
leien Deutschlands. Mit rund 350 Berufstragerinnen und Be-
rufstragern an fiinf Standorten (Berlin, Frankfurt am Main,
Hamburg, K&In und Miinchen) berdt GORG als unabhangige
Sozietét in allen Kernbereichen des Wirtschaftsrechts.

Unser Banking- & Finance-Team steht Ihnen personlich, part-
nerschaftlich und kompetent in allen Fragen des Bank- und
Finanzrechts und der Finanzierung zur Seite und bietet lhnen
dabei Full-Service-Beratung (z.B. in Bezug auf die Themen
Regulierung, Zahlungsverkehr, Finanzierungen oder Krypto-
werte) aus einer Hand.

Zu unseren Mandanten zéhlen viele namhafte in- und auslan-
dische Gesellschaften, mittelstandische Unternehmen sowie
Finanzinvestoren und bdrsennotierte Konzerne aus allen Be-
reichen der Wirtschaft und der 6ffentlichen Hand.

Partner der Ausgabe im Portrait

Kontakt:

Dr. Matthias Terlau
Tel.: +49 22133660 475
E-Mail: mterlau@goerg.de

Dr. Tobias Riethmiiller
Tel.: +49 69 17000 170
E-Mail: triethmueller@goerg.de

www.goerg.de

IE HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Die Praxisgruppe Kapitalmarktrecht besteht aus spezialisierten
und erfahrenen Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalten, die
Unternehmen bei der Durchfihrung kapitalmarktrechtlicher Trans-
aktionen und in Fragen der laufenden kapitalmarktrechtlichen
Compliance umfassend beraten. Zu den Kernkompetenzen
unseres Kapitalmarktrecht-Teams gehort die juristische Beglei-
tung bei Borseneinfiihrungen und Zweitplatzierungen, Bezugs-
rechtsemissionen, Umplatzierungen von Aktien, Anleihen und
Token, Segmentwechseln, Delistings und Squeeze-outs.

Bei der Ubernahme bdrsennotierter Gesellschaften oder der
Abwehr solcher Ubernahmen erarbeiten unsere Spezialisten im
Kapitalmarktrecht mit ihren Mandanten die jeweils passende
Strategie und begleiten das Ubernahmeverfahren auf Verkaufer-
und Bieterseite.

Unsere Kanzlei hat sich auch auf die Beratung zu innovativen
Projekten rund um Kryptowerte und elektronische Wertpapiere
spezialisiert. In diesem Themenbereich begleiten wir unsere
Mandanten u.a. bei Emissionen nach dem Gesetz liber elektroni-
sche Wertpapiere (eWpG) und im Zusammenhang mit neuen krypto-
bezogenen Geschéftsmodellen, von deren aufsichtsrechtlicher

Planung Uber die Antragserstellung zur Einholung der BaFin-
Zulassung bis hin zum Antragsverfahren auf Erteilung der BaFin-
Lizenz. Hierzu zahltinsbesondere auch die regulatorische Begleitung
von Banken bei der Etablierung derartiger Geschéaftsmodelle.

Kontakt:

Dr. Thorsten Kuthe

Tel.: +49 22120 52 476
Fax: +49 22120 521
E-Mail: t.kuthe@heuking.de

Christopher Gortz

Tel.: +49 22120 52 486

Fax: +49 22120 521

E-Mail: c.goertz@heuking.de

www.heuking.de
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ONECROWD

Die OneCrowd-Gruppe ist das Unternehmen hinter der Online-
plattform Seedmatch, die 2011 als erste Plattform fiir Unterneh-
mens-Crowdinvesting in Deutschland gegrlindet wurde. Zur
Gruppe gehdren auBerdem die Plattformen Econeers flr
Crowdinvesting in nachhaltige Projekte und Mezzany flr
Immobilien-Crowdinvesting.

Beim Crowdinvesting investieren viele private und institutionel-
le Anleger — die Crowd — gemeinsam in Startups, Wachstums-
unternehmen und Projektgesellschaften. Dabei kann zwischen
verschiedenen Investmentformen — von Festverzinsung bis zum
Wertpapier mit Erfolgsbeteiligung — gewahlt und ein individuelles
Portfolio zusammengestellt werden. Der Investmentprozess ist
vollstandig digitalisiert und es fallen keinerlei Gebuhren an.

Die OneCrowd bringt auf ihren drei Plattformen interessierte
Anleger und Unternehmen auf Kapitalsuche zusammen.
Letztere profitieren von einem geringen administrativen Auf-
wand und fairen Konditionen durch eine degressive Kostenstaf-
felung. Zudem erzielen sie mehr Reichweite fur ihre Produkte
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Glossar

Altcoin

Als Altcoin werden alle Kryptowdhrungen bezeichnet,
die nach Bitcoin (BTC) erfunden wurden. Der Begriff
wird insofern verwendet, um alternative digitale Assets
zu beschreiben, die nicht Bitcoin sind.

Bitcoin

Der Bitcoin (BTC) ist eine digitale Wahrung, die elektro-
nisch geschaffen (,gemint“) und verwahrt wird. Anders
als Euro oder US-Dollar werden Bitcoins nicht physisch
gedruckt resp. von Zentralbanken erzeugt, sondern
dezentral von vielen Menschen rund um den Globus
mit Computerpower errechnet. Er ist somit eine dezen-
trale, zensurresistente, digitale Wahrung. Eine Beson-
derheit von Bitcoin im Vergleich zu traditionellen
Wahrungen ist seine Begrenzung auf knapp 21 Mio.
Stlick (exakt: 20.999.999,9769). Dies ist im Bitcoin-
Quellcode festgelegt und unveranderbar. Damit ist
Bitcoin eine endliche Ressource; der letzte Bitcoin wird
voraussichtlich 2140 geschiirft.

Blockchain

Eine Blockchain ist eine dezentrale Datenbankstruktur
bzw. ein digitales Transaktionsbuch/Register (engl.
.Ledger®), das Transaktionen transparent verzeichnet
und von einem verteilten (engl. ,distributed®), 6ffentli-
chen Computernetzwerk kontrolliert wird. Sie dient als
Grundlage vieler digitaler Wahrungen. Die besonderen
Charakteristika der Blockchaintechnologie sind
Dezentralitdt, Unveranderlichkeit und Transparenz.
Man unterscheidet zwischen 6ffentlichen (public oder
permissionless) sowie privaten (private bzw. permissi-
oned) Blockchains.

ChatGPT (Generative Pre-trained Transformer) ist ein
Chatbot, der kunstliche Intelligenz einsetzt, um mit
Nutzern uber textbasierte Nachrichten und Bilder zu
kommunizieren. Er nutzt moderne maschinelle Lern-
technologie, um Antworten zu generieren, die natir-
lich klingen und fur das Gesprach relevant sein sollen.
Den Chatbot entwickelte das US-amerikanische Un-
ternehmen OpenAl mit Sitz in Kalifornien, das ihn im
November 2022 veroffentlichte.

Cold Storage

Cold Storage (dt. ,kalte Aufbewahrung®) ist eine Methode,
um Kryptowdhrungen offline zu verwahren — z.B. auf
Papier oder einer externen Festplatte. Es handelt sich
insofern um eine Speicherart fir Daten, die fir einen
langeren Zeitraum aufbewahrt werden sollen. Im Fall
von Kryptowahrungen dilt es als eine der sichersten
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Aufbewahrungsmethoden. Der Zugriff erfordert
groBeren zeitlichen Aufwand und findet offline statt.
Dadurch wiederum wird die Gefahr von Hackeran-
griffen und daraus resultierendem Diebstahl um-
gangen.

Decentralized Finance

Decentralized Finance (DeFi) ist der Oberbegriff flir
klassische Finanzdienstleistungen, die Uber eine
dezentrale Plattform — beispielsweise eine Blockchain
— abgewickelt werden. Der Begriff ist sehr allgemein
und wenig trennscharf, da samtliche Finanzanwen-
dungen darunter fallen, die nicht wie im traditionellen
Finanzsektor der Steuerung eines zentralen Akteurs
unterliegen. Ein solcher zentraler Mittelsmann ist z.B.
eine Bank, Borse oder Versicherung, die als zentrale
Anlauf- und Leitstelle alle stattfindenden Transaktionen
und Dienstleistungen regelt und kontrolliert. Bei DeFi-
Anwendungen Ubernimmt diese Aufgabe das Netz-
werk an Teilnehmern, das sich nach den Spielregeln im
Protokoll richtet. In aller Regel handelt es sich dabeium
ein Blockchainprotokoll, das eine dezentrale Organi-
sation durch sogenannte Smart Contracts ermdglicht.
Smart Contracts sind digitale Vertréage, die in Pro-
grammcode eingebettet sind und somit menschliche
oder manuelle Transaktionen ersetzen kénnen.

Distributed-Ledger-Technologie
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) ist der Dachbe-
griff fur Technologien, in denen Konten und Transakti-
onen dezentral verwaltet werden. Die bekannteste DLT
ist die Blockchaintechnologie.

Ethereum

Das Ethereum-Netzwerk ist eine blockchainbasierte,
dezentralisierte Open-Source-Plattform. Sie ermoglicht
das Betreiben und Entwickeln eigener dezentralisierter
Programme (DApps) und dezentralisierter Organisatio-
nen (DAOs) mithilfe von programmierbaren Vertragen
(Smart Contracts). Die zugehdrige Kryptowahrung hei3t
Ether (ETH).

Exchange-Traded Fund (ETF) auf Kryptowahrungen
Ein Exchange-Traded Fund (ETF) ist ein bérsengehan-
deltes passives Anlageinstrument, das keine andere
Aufgabe hat, als die Entwicklung bestimmter Vermo-
genswerte oder Indizes abzubilden. Ein Bitcoin abbil-
dender ETF bietet Anlegern folglich die Moglichkeit, an
der Preisentwicklung des Bitcoin (bzw. auch einer
anderen Kryptowdhrung oder eines Baskets ver-
schiedener Kryptowahrungen) zu partizipieren, ohne
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diesen selbst besitzen zu missen. Fir Anleger entfallt
damit der leidige Aufwand, sich mit Kryptowahrungs-
borsen und Wallet-Set-ups auseinandersetzen zu
mussen — stattdessen kdnnen sie Krypto-ETFs einfach
Uber das klassische Wertpapierdepot erwerben. Unter-
schiede ergeben sich bei der Ausgestaltung der ETFs:
So basieren Krypto-ETFs liberwiegend auf Terminkon-
trakten, zumeist Futures, die regelmaBig gehandelt und
gerollt werden mussen, wenn sie sich ihrem Verfallsda-
tum nahern. Spotpreisbasierte Krypto-ETFs bilden
dagegen den aktuellen Kurs der zugrunde liegenden
Kryptowdhrungen ab.

Fiatgeld

Der Begriff bezeichnet klassische Wahrungen wie US-
Dollar, Euro oder Schweizer Franken. Es handelt sich
hierbei um Geld, das — etwa im Gegensatz zu Ge-
brauchsgutern — tiber keinen inneren Wert verfiigt. Das
Wort ,fiat“ kommt aus dem Lateinischen und bedeutet
#Er, sie, es sei, werde, geschehe, entstehe, finde statt
bzw. ereigne sich*. Fiatgeld wird deshalb auch ,,Geld
per Dekret* genannt. Das bedeutet, dass Zentralbanken
praktisch ,aus dem Nichts“ Geld erschaffen bzw.
drucken kénnen.

Fork

Darunter versteht man die Weiterentwicklung einer
Software. Es gibt Soft Forks und Hard Forks. Klassisch
bedeutet ein Fork die Weiterentwicklung von Open-
Source-Software. Da quellcodeoffene Software natur-
gemaR jedem Menschen frei zuganglich ist, besitzt
jeder die Moglichkeit, eine eigene Kopie der Software
anzufertigen und diese fiir eigene Zwecke zu modifi-
zieren. Diese Abspaltung der originalen Software
bezeichnet man auch als Fork.

Gesetz zur Einfiihrung von

elektronischen Wertpapieren (eWpG)

Das Gesetz zur Einfihrung von elektronischen Wertpa-
pieren (€WpG) vom 3. Juni 2021 (BGBI. |, S. 1423) sieht
als Kernstiick die Offnung des deutschen Rechts fiir
elektronische Wertpapiere vor. Eine elektronische
Begebung von Wertpapieren soll dabei auch auBer-
halb der Nutzung der Blockchaintechnologie und
vergleichbarer Distributed-Ledger-Technologien er-
moglicht werden. Dies bedeutet, dass die bislang
zwingende urkundliche Verkdrperung von Wertpa-
pieren aufgegeben wird. Fir die Emittenten besteht
nunmehr ein Wahlrecht, Wertpapiere mittels Urkunde
oder auf elektronischem Wege zu emittieren. Nach
dem Gesetz kdnnen somit auf den Inhaber lautende
Schuldverschreibungen, Pfandbriefe und bestimmte
Anteile an Sondervermdgen rein elektronisch begeben
werden. Namens- und Rektapapiere sowie Order-
schuldverschreibungen sind hingegen nicht vom eWpG

umfasst. Allerdings kénnen grundsatzlich alle auf den
Inhaber lautenden Leistungsversprechen Gegenstand
eines elektronischen Wertpapiers sein. Dies gilt
beispielsweise fir klassische Anleihen, Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen, Genuss- und Options-
scheine, Anlagenzertifikate und strukturierte Schuld-
verschreibungen.

Initial Coin Offering

Ein Initial Coin Offering (ICO) ist eine Methode zur
Unternehmensfinanzierung. ICOs sind in Teilen ver-
gleichbar mit der Emission von Wertpapieren an einer
Borse. Konkret handelt es sich um eine Moglichkeit,
Token fiir Projekte im Blockchain-Okosystem via
Crowdfunding zu erwerben. Unterstiitzer oder Investoren
erwerben die Token des Projekts und spekulieren
darauf, dass sie spater im Wert steigen, ahnlich wie bei
einer Aktie an der Borse mit der Aussicht auf Kursge-
winne. Ein wichtiger Unterschied zu klassischen IPOs
an der Borse ist, dass bei ICOs in der Regel kein Eigen-
tum am Unternehmen uber die Token abgebildet wird
— sie berechtigen also weder zur Dividende noch
bringen sie automatisch ein Stimmrecht mit sich.

Krypto-Lending

Beschreibt die Moglichkeit, seine Kryptowahrungen zu
verleihen. So kann man zuséatzliches Einkommen gene-
rieren, ohne seine Bitcoins & Co. tatsachlich verkaufen
zu mussen.

Kryptowahrung

Eine Kryptow&hrung ist eine digitale Wahrung, die auf
Kryptografie basiert. Die erste und zugleich bekanntes-
te Kryptowdahrung ist Bitcoin, die 2009 vom pseudony-
men Entwickler Satoshi Nakamoto eingeflihrt wurde.
Nakamotos Ziel war es, ein neuartiges elektronisches
Zahlungssystem zu schaffen, das es ermdglicht, digitale
Finanztransaktionen zwischen Nutzern ohne die Not-
wendigkeit von Vermittlern wie Banken oder staatli-
chen Institutionen durchzufuhren.

Kryptowertpapierregister

Ein Kryptowertpapierregister ist gemal § 4 Abs. 1 Nr. 2
eWpG-E ein Register, in das elektronische Wertpapiere
eingetragen sind. Erforderlich ist, dass es auf einem
falschungssicheren Aufzeichnungssystem gefiuhrt
wird, in dem Daten in der Zeitfolge protokolliert und
gegen unbefugte Loéschung sowie nachtragliche Ver-
anderung geschiitzt gespeichert werden. Obwohl der
Gesetzentwurf technikneutral ausgestaltet sein soll, ist
mit dem Begriff Kryptowertpapierregister wohl ein
Distributed Ledger gemeint, das sich die Blockchain-
technologie zunutze macht. Das Register kann von
entsprechend dafiir zugelassenen Unternehmen
gefiuihrt werden, die sicherzustellen haben, dass zu
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den im Register eingetragenen Kryptowertpapieren
bestimmte Mindestangaben im Register gespeichert
werden. Insbesondere sollen die Eintragung des
wesentlichen Inhalts der Wertpapierrechte und eine
Wertpapierkennnummer, Angaben diber den Emittenten
und den Inhaber sowie eventuelle Verfligungshinder-
nisse, Rechte Dritter sowie die Angabe, ob Einzel- oder
Sammelverwahrung vorliegt, erforderlich sein. Anders
als beim elektronischen Wertpapierregister kann der
Registerfuhrer vom Emittenten selbst bestimmt werden.
Somit kann dieses Register von jedem geflihrt werden,
der von dem Emittenten beauftragt wurde — solange
eine aufsichtsrechtliche Erlaubnis sowie die Aufsicht
der BaFin gegeben ist.

Kiinstliche Intelligenz (KI)

Kunstliche Intelligenz (KI) ist die Fahigkeit von Systemen
und Maschinen, Daten zu analysieren, zu lernen und
Aufgaben auszuflihren, fir die friher menschliche
Intelligenz erforderlich war. Sie wird durch ein neurona-
les Netzwerk, welches das menschliche Gehirn nach-
ahmt, und maschinelles Lernen durch die Erkennung
von Mustern in gesammelten Daten perfektioniert.
Dabei basiert sie auf einem interdisziplinaren Ansatz,
der Elemente aus der Mathematik, der Linguistik, der
Psychologie und anderen Bereichen integriert. Kl wird
bereits in vielen Bereichen des menschlichen Lebens
eingesetzt, um Inhalte zu personalisieren, als personli-
cher Assistent zu fungieren oder das Kundenerlebnis
zu optimieren. Allerdings ist sie oft sehr eng gefasst. Kl
ist kein statisches Konstrukt und entwickelt sich
stdndig weiter. Dabei kann man sie in zwei Katego-
rien unterteilen — die schwache (oder spezialisierte)
Kl und die starke (oder allgemeine) Kl:

« Schwache Kl ist auf die Ausfiihrung spezifischer
Aufgaben oder die Losung spezifischer Probleme
ausgerichtet. Diese Art von Kl hat kein eigenes
Bewusstsein oder Verstandnis und kann nicht
Uber den Rahmen hinaus agieren, flr den sie pro-
grammiert wurde. Beispiele sind sprachgesteuerte
Assistenten wie Alexa und Siri, die einfache Befehle
verstehen und ausflihren kdnnen, aber nichtin der
Lage sind, komplexe Denkprozesse zu simulieren.

- Starke Kl zielt im Gegensatz dazu darauf ab, ein
vollstédndiges Verstandnis und Bewusstsein zu
entwickeln, welches de facto dem menschlichen
Gehirn dhnelt. Diese Art von Kl ist in der Lage,
komplexe Probleme zu I8sen, kreativ zu denken
und in verschiedenen Kontexten und Bereichen zu
agieren, ohne speziell daflir programmiert worden
zu sein. Eine leistungsfahige Kl kann selbststandig
Theorien entwickeln, Hypothesen aufstellen und
sogar Emotionen simulieren.
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Metaverse

Virtueller Raum, der parallel zur realen Welt existiert.
NFTs, Kryptowdhrungen und Blockchain Gaming zahlen
dabei als metaverseaffine Technologien. Durch Aug-
mented Reality ist ebenfalls eine Verschmelzung der
realen und digitalen Welt méglich.

MiCA

Die europaische Markets-in-Crypto-Assets-(MiCA-)
Verordnung schafft einen Regulierungsrahmen fur
den Bereich der Kryptowerte innerhalb der Européi-
schen Union. Ziel dieser Verordnung ist es, den Schutz
der Anlegerinnen und Anleger zu erhdhen, die Funkti-
onsfahigkeit der Markte zu gewahrleisten sowie Rechts-
sicherheit fur Innovationen im Bereich der Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) zu schaffen. Die Verordnung
wurde am 9. Juni 2023 veroffentlicht und wird ab dem
30. Dezember 2024 unmittelbar in allen EU-Mitglied-
staaten uneingeschrankt gelten. Zentrales Element der
MiCA-Verordnung ist die eindeutige Definition des
Begriffs ,Kryptowert®. Damit werden alle digitalen Dar-
stellungen von Werten oder Rechten erfasst, die mithilfe
der Distributed-Ledger-Technologie oder &hnlichen
Technologien elektronisch libertragen und gespeichert
werden kdnnen.

Miner

Ein Miner ist ein Computer oder eine Gruppe von Com-
putern, die im Bitcoin-Netzwerk Blocke von anderen
Minern verifizieren. Sie sind dafiir zustdandig, neue
Transaktionen in Blocke der Blockchain aufzunehmen.
(Bitcoin-)Miner bekommen als Belohnung (Mining
Reward) Transaktionsgebiihren und Bitcoins fir erfolg-
reich ,geminte“ Blocke. Alle Kryptowdhrungen, die auf
Proof of Work basieren, werden von Minern verwaltet.
Als Mining bezeichnet man indes den Prozess, durch
den Proof-of-Work-Netzwerke wie Bitcoin abgesichert
werden. Im Kern ist Mining die Bildung eines dezentralen
Konsens Uber den Transaktionsstatus im Netzwerk.
Durch den Prozess des Mining werden neue Kryp-
towahrungseinheiten erzeugt. Der Prozess folgt dabei
vordefinierten Regeln, die durch das zugrunde liegende
Protokoll festgelegt wurden. Wahrend das Protokoll die
primaren Regeln definiert, beschreiben die sogenannten
Konsensalgorithmen, wie diese Regeln eingehalten
werden (z.B. bei der Validierung von Transaktionen).

Non-Fungible Token

Non-Fungible Token (NFTs) sind einzigartige Krypto-
token, die nicht beliebig oft vermehrt werden kdnnen.
Nicht fungibel bedeutet in diesem Zusammenhang:
nicht homogen austauschbar. Oftmals werden NFTs
auch als digitale Sammlerstiicke bezeichnet, da mit
ihnen Knappheitim digitalen Raum geschaffen werden
kann. Beispiele flir NFTs sind u.a. digitale Sammelkar-
ten, Kleidungsstlicke und andere Kunstwerke.
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Proof of Stake

Bezeichnet ein Konsensmodell fir 6ffentliche Block-
chains. Per gewichteter Zufallsauswahl werden Mitglieder
im Netzwerk ausgewahlt, die den nachsten Block gene-
rieren dirfen. Anstatt der Hash Rate ist beim Proof-of-
Stake-Mechanismus der Stake eines Nutzers entschei-
dend. Beim Stake handelt es sich um eine bestimmte To-
kenanzahl, die der eigenen Validator Node zugewiesen
ist. Je groBer der Anteil, desto wahrscheinlicher ist es,
dass dieser User ausgewahlt wird, um den nachsten
Block zu validieren. Grob betrachtet lasst sich der Proof-
of-Stake-Mechanismus gegeniliber dem Proof of Work
eher mit einer Aktiengesellschaft vergleichen —wer einen
groBeren Anteil am Unternehmen besitzt, erhaltim Normal-
fall mehr Stimmrechte, die zu Entscheidungen berechtigen.
Oder: Jeder Token ist dann ein Gewinnlos — folglich besit-
zen Nutzer mit einem hdheren Stake (= mehr Lose) auch
eine hohere Wahrscheinlichkeit, ausgewahlt zu werden.

Proof of Work

Der Proof-of-Work-Mechanismus ist eine Form der
sogenannten Konsensmechanismen, um sich im
dezentralen Netzwerk auf eine identische Version der
Blockchain zu einigen. Das Grundprinzip basiert auf der
Idee, dass Miner im Netzwerk nachweisen mussen,
dass sie einen gewissen Aufwand aufgebracht haben,
um einen neuen Block zu erzeugen. Dies stellt mehrere
fundamentale Prinzipien von Kryptowahrungen wie Bit-
coin sicher und sorgt zugleich flr Einstimmigkeit im
Netzwerk. Das Durchfihren eines Proof-of-Work-
Mechanismus bzw. das Berechnen der Ergebnisse
bezeichnet man im Kontext von Blockchains als Mi-
ning. Die Miner versuchen dabei, durch milliardenfache
Ausflihrung von Rechenoperationen ein Ergebnis mit
bestimmten Eigenschaften zu finden. Haben sie ein
solches Ergebnis getroffen, werden sie mit dem soge-
nannten Block Subsidy entlohnt.

Security Token Offering

Ein Security Token Offering (STO) ist ein Event, bei dem
digitale Wertpapiere emittiert werden. Security Token
gelten als die zweite Generation von Kryptotoken.
Wahrend man bei ICOs von Utility Token spricht, sind
Security Token vollumfanglich regulierte und tokeni-
sierte Wertanlagen mit Investmentfokus — im Kern also
digitale Vermogenswerte auf Blockchainbasis, die
grundsatzlich den Regularien der jeweiligen Wertpa-
pieraufsichten entsprechen. Insofern raumen Security
Token Investoren die gleichen Rechte ein wie traditi-
onelle Finanzmarktemissionen. Aus diesem Grund
mussen Wertpapieraufsichten wie die BaFin oder die
SEC STOs zunéachst genehmigen — genau wie Kapital-
marktprodukte aus dem traditionellen Finanzsektor.
Demgegenlber ist der rechtliche Status von Ultility
Token nach wie vor ungeklart.

Smart Contract

Ein Smart Contract ist ein ,intelligenter Vertrag“ — ein
Algorithmus, der Vertragsbedingungen automatisch
und dezentral ausfuhrt. Ein Smart Contract ist nichts
anderes als eine Folge von Aktivitaten, die ausgefiihrt
werden, sobald ein bestimmtes Ereignis eintritt. Das
kann vom Mietvertrag bis hin zu komplexen Finanzge-
schéaften reichen. Entscheidend ist, dass bei Smart
Contracts i.d.R. Drittparteien entfallen, Aktivitdten auto-
matisch ausgeflhrt und samtliche Teilnehmer Uber
Statusanderungen informiert werden.

Stablecoins

Stablecoins (dt. ,stabile Miinzen*) sind Kryptowé&hrungen,
die die Wertentwicklung eines zugrunde liegenden
Basiswerts in Form eines Token nachbilden (Kryptoderi-
vat). Als Basiswerte dienen beispielsweise Wahrungen,
Edelmetalle oder Rohstoffe. Je nach Ausrichtung
kann ein Stablecoin insofern entweder flir eine be-
stimmte Menge US-Dollar, Euro, Yen usw. oder auch fir
die entsprechende Menge an Rohstoffen (eine Unze
Gold, ein Fass Ol etc.) stehen. Damit wird es einfacher,
Kursschwankungen bei Kryptowahrungen zu umge-
hen. Méchte man also Kursgewinne vom schwan-
kungsanfalligen Kryptomarkt in ein weniger volatiles
Asset parken, kdnnte man Stablecoins erwerben, die
beispielsweise den US-Dollar-Kurs abbilden. Dabei
muss kein Tausch von Kryptoasset zu traditionellem
Asset vorgenommen werden, da der Stablecoin das
traditionelle Asset nachbilden kann.

Stake

Ein Stake bezeichnet im Kryptokontext einen Anteil an
bestimmten Kryptow&hrungen. Beim Proof-of-Stake-Me-
chanismus sorgt er fiir Stimmrechte im Konsensprotokoll.

Token

Ein (Blockchain-)Token ist ein digitaler Besitzgegenstand,
dessen Eigentumsverhaltnisse Uber eine Blockchain
geregelt sind. Grundsatzlich wird zwischen Token und Coin
unterschieden: Wahrend Coins (Bitcoin, Ether, Litecoin etc.)
das native Produkt ihrer Plattform sind und auch auBer-
halb derer genutzt werden kdnnen — etwa zur Bezahlung
—, bewegen sich Token innerhalb eines Okosystems. Sie
reprasentieren eine Art von Nutzen und finden auch nur
darin Anwendung. AuBerhalb ihres Umfelds sind Token
nicht sonderlich tauglich. 1.d.R. werden Security Token,
Utility Token und Payment Token unterschieden:

. Security Token sind tokenisierte Vermogensanla-
gen, die geltenden Regularien fur Wertpapiere
entsprechen sollen. Sie sind also behdrdlich
abgesegnete Wertpapiere in Tokenform, was
zugleich auch deren wesentlicher Unterschied zu
herkdmmlichen Assets ist.
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» Utility Token sind digitale Gutscheine, die ihren
Besitzer zu irgendeiner Art von Zugang auf einer
Plattform berechtigen. Meist knlpfen die Unter-
nehmen an Utility Token zweckgebundene Dienst-
leistungen, etwa die Freischaltung von Funktionen
innerhalb einer App. Utility Token dirfen nach
MaBgabe der SEC keinen finanziellen Anreiz
haben. Das heif3t, der Emittent darf Anlegern keine
Art der Rendite in Aussicht stellen. Die Debatte um
die rechtliche Einordnung von Utility Token halt
sich indes hartnackig.

- Payment Token sind klassische Kryptowahrungen
wie Bitcoin, Monero und Litecoin. Sie unterstehen
keiner Projektbindung; ihr Einsatzzweck ist ent-
sprechend vielseitig. In aller Regel verfluigen sie
Uber eine eigene Blockchain, auf der die ,Konto-
stande®, also die Transaktionshistorie aufgezeichnet
wird. Der Einsatzzweck von Payment Token ist die
Bezahlung — entsprechend haben sie geldahnliche
Eigenschaften.

Wallet

Eine Wallet (Geldbdrse) ist ein physisches Medium,
eine Hardware oder Software, die von Besitzern von
Kryptowdhrungen zum Speichern von (mehreren)
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Public und/oder Private Keys verwendet wird. Uber sie
konnen Inhaber von Kryptowahrungen auf ihre Bestande
zugreifen, Kryptowahrungen senden und empfangen.
Entscheidend ist, dass die Kryptowahrung sich nichtin
der Wallet befindet, sondern diese lediglich mit der
Blockchain interagiert. Es gibt verschiedene Arten von
Wallets flir unterschiedliche Benutzeranforderungen,
die ein unterschiedliches MaB3 an Sicherheit bieten:
Bewahrt man Coins in einem online- oder einem fest-
plattenbasierten Software Wallet (Hot Wallets) auf, so
bestehen Sicherheitsrisiken etwa in Form von Hacker-
oder Malware-Angriffen. Ferner konnte ein gestohlener
PC oder ein Festplattencrash dazu fiihren, dass die im
Wallet befindlichen Coins unwiederbringlich verloren
gehen. Ein Paper Wallet in Form eines Dokuments, das
Kopien der offentlichen und privaten Schlissel enthalt,
kann den Nutzer hingegen vor solchen Szenarien
bewahren, da die Keys nicht digital gespeichert werden.
Ein Nachteil ist, dass auch Papier verloren gehen kann.

Web 3.0

Beschreibt die nachste Evolutionsstufe des heute be-
kannten Internets, indem das Netzwerk dezentral
verwaltet wird.
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