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Die Blockchain erlaubt es, die physische
Verbriefung von Rechten und Gutern
aufzuheben und durch digitale Token zu
ersetzen. Durch diese Tokenisierung las-
sen sich bestehende Finanzprodukte in
die digitale Welt Gberfihren und neuar-
tige digitale Assets gestalten. Das schafft
nicht nur ein breites Spektrum von neu-
artigen Investmentmoglichkeiten, son-
dern auch historisch gewachsene Struk-
turen an den Finanzmarkten verdandern
sich. Der Wandel umfasst dabei alle Stu-
fen der Wertschopfungskette — vom Pri-
marmarkt und dem Marktzugang fur
Emittenten und Anleger Uber den Han-
del im Sekundarmarkt bis hin zur Ab-
wicklung der Geschafte und zur Verwah-
rung. Dabei bleibt die grundlegende
Funktionsweise des Kapitalmarktes be-
stehen, aber die Aufgaben traditioneller
Akteure verandern sich und neue Rollen
entstehen.

Technologie statt Intermediare

Sicherheit und Nachvollziehbarkeit durch
Technologie: Diese Formel bringt die Be-
deutung der Blockchain fur die Finanz-
markte auf den Punkt. Bei einer Block-
chain wird jede Transaktion in einer
Kette von Datenblocken festgehalten, im
gesamten Blockchain-Netzwerk gespei-
chert und fur jedes Netzwerkmitglied
einsehbar gemacht, es herrscht also um-
fassende Transparenz. Die Kette ver-
knupfter Datenbldcke ist ein digitales Be-
standsbuch und verlangert sich durch
neue Transaktionen, fur die neue Blocke
nach kryptografischen Regeln berechnet
werden. Bestehende Blocke, die zurtick-
liegende Transaktionen dokumentieren,
kénnen nicht mehr modifiziert werden.
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Neue Assets, neue Rollen:
Wie die Tokenisierung
die Finanzmarkte verandert

Damit ist der Weg frei, die physische Ver-
briefung von Rechten und Gutern — etwa
in Wertpapieren oder Vertragen — durch
Programmcodes zu ersetzen. Ein digitaler
Token auf Basis der Blockchain ermog-
licht den konsistenten, sicheren Nachweis
eines bestimmten Zustands. Er stellt das
aktuelle Eigentumsrecht zweifelsfrei fest
und kann auch die Kette der vorherigen
Eigentlmer luckenlos dokumentieren.
Wahrend im traditionellen Finanzsystem
zwischengeschaltete Instanzen wie Bro-
ker oder Clearingstellen fur die Sicher-
heit und Nachvollziehbarkeit von Trans-
aktionen sorgen, Ubernimmt dies bei der
Blockchain die Technologie. Daraus er-
geben sich tief greifende Veranderungen
fur die Rollen vieler Marktakteure, die
bisher fur verlassliche und transparente
Ablaufe unverzichtbar waren.

In Token lassen sich die unterschiedlichs-
ten Rechte und Guter digital verbriefen.
Token stehen als digitale Assets, also fur
virtuelle oder sachliche Gegenwerte. Drei
Arten von Token lassen sich dabei unter-
scheiden: Sogenannte Payment Token
sind digitale Tauschmittel, die ohne eine
zentrale Instanz auskommen.

Ihr Fokus liegt auf der Verwendung als
Zahlungsmittel, dartber hinaus haben sie
keine oder nur geringe Funktionalitat. Zu
den Payment Token zahlen bekannte
Kryptowahrungen wie Bitcoin oder Ripp-
le (XRP). Security Token entsprechen in
ihrer Ausgestaltung klassischen Wertpa-
pieren. Sie konnen wie Aktien eine Un-
ternehmensbeteiligung verbriefen oder
wie Fremdkapitalinstrumente Anspriche
auf Verzinsung abbilden. Die sogenann-
ten Utility Token schlieBlich gewahren
wie ein Gutschein Zugang zu Dienstleis-

tungen oder Gutern des jeweiligen Emit-
tenten.

Der Fantasie sind bei Token kaum Gren-
zen gesetzt. Waren sie urspringlich als
Belohnung fur Netzwerkteilnehmer ge-
dacht, die fur eine Blockchain die not-
wendige Rechenleistung bereitstellen,
kénnen sie auch ganz andere Funktionen
erfullen.

Token als , Proof of
Concept”

Utility Token koéonnen zum Aufbringen
finanzieller Mittel, aber auch als Kunden-
bindungs- und Marketinginstrument die-
nen. Ein fiktives Beispiel: Ein Automobil-
hersteller gibt einen Utility Token fur ein
neues Fahrzeugmodell heraus. Wer da-
ran interessiert ist, das Auto spater zu
kaufen, erwirbt den Token und bekommt
im Gegenzug einen Platz auf einer ex-
klusiven Warteliste und zehn Prozent
Rabatt. Der Hersteller finanziert mit dem
Verkauf der Token sein Projekt und bin-
det Kunden an sich. Zugleich erhalt das
Unternehmen den ,,Proof of Concept”. Es
kann aufgrund des Feedbacks auf den
Token einschatzen, wie das Auto am
Markt ankommen wird.

Im Sinne der Kunden ware es wichtig,
hier noch weiterzudenken. Falls sie ir-
gendwann doch keine Lust mehr auf das
neue Auto haben, sollten sie ihre Token
Uber einen liquiden Markt leicht verkau-
fen konnen. Dieses Beispiel zeigt: Erfolg
und Akzeptanz eines Token hangen nicht
nur von seiner Ausgestaltung ab, son-
dern auch von seiner effizienten Handel-
barkeit.
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Hauptsachlich Start-ups nutzen aktuell die
Maoglichkeit, bei Geschaftsfeldern und Projek-
ten anstelle eines Bérsengangs mit Aktien To-
ken herauszugeben und gegen gesetzliche Zah-
lungsmittel oder Kryptowdhrungen an Anleger
zu verkaufen. Dieses Vorgehen sei aber auch fur
mittelstandische Unternehmen oder sogar Kon-
zerne interessant, so der Autor. Entsprechend
steige auch das Interesse von Anlegern an digi-
talen Assests. Des Weiteren beschreibt er, wel-
che drei Arten von Token unterschieden werden
mussen und welche Vorteile sie fur Unterneh-
men sowie Anleger bieten. Vor dem Hinter-
grund eines immer digitaler werdenden Finanz-
marktes zeigt der Autor auf, welche Rolle
Akteure wie Intermedidre oder die Borsen zur-
zeit haben und vor welchen Herausforderungen
sie klinftig stehen werden. (Red.)

Dies gilt umso mehr bei Security Token,
die an die Stelle von klassischen Wert-
papieren treten. Mit Aktien vergleichbare
Token verbriefen Eigentumsrechte an
einem Unternehmen. Zudem kann das
Recht auf eine Dividendenzahlung ange-
legt sein. Der Token selbst kénnte in die-
sem Fall automatisch die Auszahlung an
den Eigentimer anstoBen, in einer Kryp-
towadhrung oder mit herkémmlichem
Geld. Security Token kénnen aber auch
wie Anleihen ausgestaltet sein, ihr Besit-
zer erhalt dann eine Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals. Dabei erhéhen Securi-
ty Token die Flexibilitat, etwa mit Blick auf
eine Stlckelung in kleineren Einheiten.
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Als digitales Aquivalent zu Wertpapieren
unterliegen Security Token auch der auf
Wertpapiere zugeschnittenen Kapital-
marktregulierung. Aus dieser Einord-
nung ergeben sich unter anderem Han-
dels- und Ad-hoc-Pflichten.

Anderungsbedarf am
Wertpapierrecht

Bei Security Token liegen also ganz ande-
re Anforderungen vor als bei anderen To-
ken. Allerdings fehlen auch noch wichti-
ge regulatorische Grundlagen, damit
Security Token ihr Potenzial als effizien-
te, flexible und fungible digitale Assets
ausschopfen kénnen. Zwar gab es hierzu-
lande bereits erste Emissionen, wesentli-
che rechtliche Aspekte fur den Handel
und die Ubertragung von Security Token
harren jedoch ihrer Klarung.

Der Gesetzgeber in Deutschland arbeitet
daran: Das Wertpapierrecht soll schritt-
weise fur digitale Wertpapiere geoffnet
werden, die digitale Globalurkunde ne-
ben die bisher zwingende Verkérperung
in Form einer physischen Urkunde treten.
Allerdings reicht die bisher angedachte
Neuregelung fur digitale Schuldver-
schreibungen nicht aus. Aktien und an-
dere Wertpapiere mussen ebenfalls ein-
bezogen werden, damit Emittenten und
Anleger auch in der digitalen Welt
Zugriff auf die gesamte Bandbreite an
Finanzierungs- und Investmentmoglich-
keiten haben.

Die Vorteile der Tokenisierung von GU-
tern und Rechten und ihre Auswirkungen
werden deutlich, wenn man die Prozess-
kette am Finanzmarkt betrachtet. Sie
lauft von der Unternehmensfinanzierung
am Primarmarkt Uber den Handel am Se-
kundarmarkt bis hin zur Abwicklung der
Geschafte und der Verwahrung.

Benotigt ein Unternehmen finanzielle
Mittel, so er6ffnet ihm die Blockchain-
Technologie neue Méglichkeiten. Anstel-
le eines Borsengangs mit Aktien kann es
Token herausgeben und gegen gesetz-
liche Zahlungsmittel oder Kryptowahrun-
gen an Anleger verkaufen. Bisher tun das
hauptsachlich Start-ups, haufig fur Ge-

schaftsfelder und Projekte mit Block-
chain-Bezug. Dadurch kénnen die jungen
Unternehmen starre  Kapitalbeschaf-
fungsprozesse umgehen, wie sie Risiko-
kapitalgeber oder Banken fordern.
Grundsatzlich ist die Ausgabe von Token
aber nicht nur fur Start-ups interessant,
sondern auch fur Mittelstdndler oder
Konzerne. Denn neben den Unterneh-
men selbst kénnen auch einzelne Projek-
te, Produkte oder sogar Anlagen flexibel
finanziert werden.

Wenn sich die Emission von Token als
Finanzierungsform etabliert, durften
Banken und auch Risikokapitalfirmen als
Geldgeber weniger gefragt sein. Banken
kénnen allerdings gut einschatzen, wie
solvent ein etabliertes Unternehmen ist.
Venture-Capital-Spezialisten ~ wiederum
kénnen beurteilen, wie aussichtsreich die
Geschaftsidee eines Start-ups ist. Die Be-
ratung fur kapitalsuchende Unterneh-
men durfte somit auch weiterhin zum
Servicespektrum von Banken und Risiko-
kapitalfirmen gehdren — nur eben mit
neuem Fokus auf die digitale Finanzie-
rung.

Interesse an digitalen Assets
wachst

Verbindliche rechtliche Rahmenbedin-
gungen waren von hochster Relevanz fur
Unternehmen, die Token fur eine flexible
Finanzierung nutzen wollen. Gleiches gilt
auch mit Blick auf den Schutz von Inves-
toren. Hier sollten zwei Kernpunkte aus
dem traditionellen Kapitalmarkt auf
Token Ubertragen werden: Erstens beno-
tigen Investoren angemessene und ver-
standliche  Informationen.  Zweitens
mussen Anleger wirkungsvolle Méglich-
keiten zur rechtlichen Durchsetzung ih-
rer Interessen haben, um sich vor miss-
brauchlichen Praktiken zu schutzen.

Aufgrund ihrer Einordnung als Wert-
papiere bestehen bei Security Token
schon heute klar definierte Prospekt- und
Transparenzpflichten. Fur Utility Token
dagegen mussen einheitliche Mindest-
standards und Qualitatsanforderungen
fur die Emission erst noch etabliert wer-
den. ,Whitepaper” von Emittenten in
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ihrer aktuellen Form sind nicht ausrei-
chend. Hier sind die Emittenten vom
Gesetzgeber in die Pflicht zu nehmen, In-
vestoren angemessen, transparent und
verstandlich zu informieren.

Das Interesse von Anlegern an digitalen
Assets ist vorhanden, auch jenseits der
bereits etablierten Kryptowahrungen.
Die Vielfalt der in Token abbildbaren
Rechte und Guter erschlieBt fur Anleger
ein breites Spektrum an neuen Invest-
mentmoglichkeiten. Ein Beispiel sind To-
ken, die fuar Projektfinanzierungen he-
rausgegeben werden. Sie ermdglichen
zuvor nicht darstellbare Investitionen
und eine direkte Beteiligung am Projekt-
erfolg. Hinzu kommen neue Perspektiven
zur Streuung des eigenen Kapitals. Anle-
ger konnten sich beispielsweise weltweit
Uber Token zu niedrigen Kosten und mit
geringen Betragen flexibel an verschie-
denen jungen Unternehmen beteiligen.

Folgen fur Banken, Broker
und Borsen

Anleger hoffen auf eine Wertsteigerung
von erworbenen Token und wollen sie ir-
gendwann mit Gewinn verkaufen. Dies
setzt allerdings voraus, dass Token nach
der Ausgabe jederzeit in einem Sekun-
darmarkt gehandelt werden koénnen.
Hierfur entstehen neue, global zugangli-
che Marktplatze mit Systemen zur Preis-
ermittlung, an denen die Emittenten ihre
Token listen lassen kénnen.

Allerdings sind Broker in ihrer bisherigen
Form als vorgeschaltete Instanzen dann
Uberholt: Die Blockchain-Technologie
Ubernimmt ihre Aufgaben und garan-
tiert an ihrer Stelle die Sicherheit und
Transparenz der Transaktionen. Institu-
tionelle wie private Anleger weltweit
kénnen sich direkt Uber kundenspezifi-
sche Schnittstellen an Handelsplatze far
Token anschlieBen ohne Intermediar und
die damit verbundenen Kosten. Sofern
der Rechtsrahmen dies vorsieht, kann ein
Handelsplatz auch Prozesse fur den Iden-
titatsnachweis der Kunden und MaBnah-
men zur Bekdampfung von Geldwasche
vorhalten. Eine Vorabprufung der vor-
handenen finanziellen Mittel ist Uber-
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flussig, da der Austausch von Geld gegen
Token zwischen Kaufer und Verkaufer
nahezu in Echtzeit erfolgen kann. Diese
Aspekte machen Broker, wie wir sie heu-
te kennen, in der Prozesskette obsolet.

Der Markt befindet sich auch bei Token
noch immer im Mittelpunkt und bringt
Angebot und Nachfrage zusammen. Da-
bei ist der Betrieb von transparenten
Marktplatzen mit vielen Handelsteilneh-
mern die ureigene Aufgabe von Borsen.
Sie sind auch bei Token dazu pradesti-
niert, einen verlasslichen Rahmen fur den
Handel zu schaffen und den Zugang zu
regeln, etwa im Hinblick auf das Listing
von digitalen Assets oder die Teilnahme
am Handel selbst. Doch die Rolle von
Borsen verandert sich auch. Fur Token ist
in besonderem MaBe ihre Kompetenz
gefragt, zielfuhrende Regelwerke und
Handelsmodelle zu gestalten.

Ein Blick auf den Kursverlauf des Bitcoin
oder anderer bekannter Kryptowahrun-
gen zeigt die Geburtswehen einer jun-
gen Anlageklasse: Pragend sind enorme
Schwankungen. Hier wie bei anderen
digitalen Assets gilt es, Stabilitat in den
Markt zu bringen und extreme Ausschla-
ge im Handel abzufangen. Den Werk-
zeugkasten hierfur kennen Boérsen aus
dem Wertpapierhandel — vom Auktions-
prinzip bis zur Volatilitatsunterbrechung.

Bei kleinen, weniger verbreiteten Token
kommt eine weitere Herausforderung
hinzu: Wie gelingt es, einen liquiden Se-
kundarmarkt aufzuziehen, damit auch
diese Token moglichst reibungslos den
Besitzer wechseln kénnen? Auch hier
konnen Erfahrungen einflieBen, die bei
illiquiden Wertpapieren gesammelt wur-
den, etwa im Hinblick auf Liquiditats-
spenden. Zudem sind eine Uberwachung
der OrdnungsmaBigkeit des Handels und
transparente Kursinformationen dazu
geeignet, das Vertrauen der Anleger zu
starken.

Am Ende der Prozesskette stehen Ab-
wicklung und Verwahrung. Hier bricht
die Tokenisierung die etablierten Mono-
pole aus dem klassischen Wertpapier-
handel auf und ermdéglicht schlanke Pro-
zesse. Wenn man auf der Blockchain die
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gegenseitigen Forderungen, Verbindlich-
keiten und Lieferverpflichtungen der
Marktteilnehmer zu jeder Zeit darstellen
und einsehen kann, so ersetzt die Tech-
nologie die Clearingstelle und reduziert
Abwicklungs- und Gegenparteirisiken.
Die Verrechnung und Ubertragung der
Token kann Uber die Blockchain nahezu
in Echtzeit erfolgen. Eine spezielle In-
stanz fur die Verwahrung ist bei digita-
len Assets nicht mehr zwingend notwen-
dig - jeder kann die Aufbewahrung
seiner Token selbst in die Hand nehmen,
wenn er dies winscht.

Reduzierung von Abwicklungs- und
Gegenparteirisiken

Allerdings scheuen viele Investoren den
Aufwand, den eine sichere Verwahrung
digitaler Assets in Eigenregie mit sich
bringt. Deshalb kann es sinnvoll sein, die
Dienstleistungen spezialisierter Unter-
nehmen fur die Verwahrung digitaler
Assets zu nutzen. Diese Verwahrer haben
die Sicherheit der technischen Infrastruk-
tur im Blockchain-Netzwerk und auch
darUber hinaus zu gewahrleisten.

Auch bei einem Ausfall der Verwahr-
gesellschaft muss der Zugang zu den
verwahrten Assets sichergestellt sein.
Entsprechend wichtig sind Mindeststan-
dards und von der Politik vorgegebene
Regeln fur Verwahrer. Hier ist das An-
fang 2020 in Kraft getretene Gesetz zur
Umsetzung der funften EU-Geldwasche-
richtlinie in Deutschland ein begrufBens-
werter Schritt. Die Verwahrung von
Kryptowahrungen ist nun eine erlaub-
nispflichtige Finanzdienstleistung und
unterliegt der entsprechenden behérd-
lichen Aufsicht.

Uber Token werden die unterschiedlichs-
ten Rechte und Guter abgebildet und
handelbar gemacht - mit erheblichen
Folgen fur die Finanzmarkte, fur Unter-
nehmen und Investoren. Generell gilt:
Tokenisierung ist nicht nur ein Thema fur
Fintechs und Start-ups. Gerade etablierte
Marktakteure mussen voranschreiten
und sinnvolle Standards setzen, damit
digitale Assets ihr Potenzial tatsachlich
entfalten kénnen.
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