IM INTERVIEW: FRANK DORNSEIFER

Digitale Zwillinge im Assetmanagement

Die Blockchain hat bei Sachwerten mit Schwierigkeiten zu kimpfen —Normen und Standards fehlen

Das neue Kryptoverwahrgesetz
wird bald die Tokenisierung von
Schuldverschreibungen ermogli-
chen. Andere Assets werden fol-
gen. Warum dies nicht nur Vor-
teile hat, erklart Frank Dornseifer,
Geschaftsfiihrer beim Bundesver-
band Alternative Investments
(BAI), im Interview der Borsen-
Zeitung.
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= HerrDornseifer, die Tokenisierung
macht alle Vermogenswerte liqui-
de und handelbar —hat das mogli-
cherweise nicht nur Vor-, sondern
auch Nachteile?

Ich wiirde nicht zwingend von Nach-

teilen sprechen, eher von Nebenwir-

kungen, und bekanntlich muss derje-

nige, der A sagt, auch B sagen.

= Wie meinen Sie das?
Mittlerweile ist der Begriff der
Token-Okonomie in aller Munde,
und auch die Bundesregierung will
im Rahmen ihrer Blockchain-Strate-
gie die Weichen fiir diese Token-Oko-
nomie stellen. Fiir viele ist es doch
noch eine etwas seltsame Vorstel-
lung, dass alles tokenisiert werden
soll: Ein Zahlungsmittel wird zum
Payment Token, ein Wertpapier wird
zum Security Token, Waren oder
Dienstleistungen werden zum Utility
Token. Selbst die guten alten Sach-
werte wie Immobilien, Unterneh-
men, Infrastruktur, Rohstoffe et cete-
ra werden tokenisiert, und damit soll
eine deutlich vereinfachte und kos-
tenglinstigere Handelbarkeit herge-
stellt werden.

= Welche ,Nebenwirkungen* kon-
nen beiden Sachwerten denn auf-
treten?
Diese sind vielschichtig. Eine Thema-
tik ist zum Beispiel die Bewertung
und Bilanzierung. Fiir alle Arten von
Giitern und Finanzinstrumenten gibt
es einschldgige Bewertungs- und
Bilanzierungsvorgaben, und auf ein-
mal wird zum Beispiel aus einer
Immobilie oder einem Unternehmen,

LInsofern muss also
zundchst immer geklért
werden, welche
Standards fiir die Erst-
beziehungsweise
Folgebewertung gelten.”

obwohl dieses nicht borsennotiert ist,
ein marktfadhiger Token, unter
Umstanden ausgestaltet als Schuld-
verschreibung, der munter digital
hin- und hertransferiert werden
kann. Und ganz klar: Auch hier miis-
sen eindeutige Bewertungs- und
Bilanzierungsregeln gelten, und
dafiir gibt es zum Beispiel die IAS
oder das HGB. Wer dann Immobilien-
oder Unternehmens-Token handeln
will, muss also auch zu jedem Zeit-
punkt den Marktpreis bestimmen.

= Was sind hier die Schwierigkei-
ten?

Es ist noch nicht anndhernd geklért,

welche Normen und Standards auf

die zahllosen und unterschiedlichen

Arten von Token anwendbar sind.
Eine Kryptowédhrung zum Beispiel
hat keinen inneren Wert, dieser leitet
sich von Angebot und Nachfrage ab,
Asset-backed Token leiten den Wert
aus dem zugrunde liegenden Vermo-
genswert ab, bei Utility Token
bestimmt sich der Wert aus der Nach-
frage nach dem Produkt beziehungs-
weise der Dienstleistung. Insofern
muss also zunidchst immer geklart
werden, welche Standards fiir die
Erst- beziehungsweise Folgebewer-
tung gelten. Und nicht minder wich-
tig ist, wie und wo Verdnderungen
beim Buchwert zu erfassen sind. Die
Fair-Value-Diskussion unter IFRS
befindet sich hier grade am Anfang
und hat natiirlich eine internationale
Dimension. Das braucht Zeit.

= Gibtesabgesehenvonden Bewer-
tungs- und Bilanzierungsfragen
noch weitere Aspekte?
Durchaus. Es stellt sich die Frage, ob
gerade institutionelle Anleger, die
iiber Jahre hinweg — zum Beispiel aus
Griinden des Asset-Liability-Ma-
nagements — immer starker auf illi-
quide Vermogenswerte mit langen
Durationen gesetzt haben, sich damit
anfreunden kénnen, dass in der scho-
nen neuen Token-Welt zum Beispiel
Sachwert-Token mit dem beizule-
genden Zeitwert zu bewerten sind,
sofern der relevante Markt auch als
aktiv angesehen werden kann.

= Das heil’t, vor allem institutionel-
le Anleger hatten Nachteile durch
die Tokenisierung?
In gewissem Male. Fiir die Institutio-
nellen méchte ich aber auch noch
einen weiteren Aspekt aufgreifen,
iiber den man sich im Klaren sein
muss. Versicherer miissen bekannt-
lich ihre Kapitalanlagen risikoge-
wichtet mit Eigenmitteln unterlegen.
Unabhéngig davon, ob eine spekula-
tive Anlage wie zum Beispiel Bitcoin
iberhaupt zuléssig wire, stellt sich
die Frage, wie tokenisierte Assets
grundsétzlich mit Eigenmitteln zu
unterlegen wéren.

= Und die Antwort?

Aktien erfordern bekanntlich die
hochste Unterlegung. Viel spricht
dafiir, dass gerade fiir Security Token
das Gleiche gilt, und moglicherweise
wiirden dann zum Beispiel Immobi-
lien in Form von Token eher wie
Aktien zu unterlegen sein und somit
deutlich hoher als klassische Immo-
bilien. Ob und unter welchen
Umstdnden eine Durchschau erfol-
gen kann, im Hinblick auf Risikoma-
nagement oder Eigenmittelunterle-
gung, ist eine weitere spannende Fra-
ge. Auch darauf muss man also ach-
ten, und es gibt weitere Aspekte.

= Welche wiaren das?

Als die heutige Regulierung fiir Ver-
sicherer, Pensionsfonds, Banken,
Assetmanager und so weiter entwi-
ckelt wurde, hat noch niemand an
die Blockchain, an Kryptotoken und
die daraus resultierenden Anforde-
rungen und Risiken gedacht. Egal ob
nun ein Token durch ein reales Asset
besichert ist oder nicht, insbesondere
das gesamte Risikomanagement und
die ganzen Annahmen und Modelle
miissen daher zundchst auf ihre
Blockchain-Tauglichkeit {iberpriift
werden. Auch wenn man aber zum
Beispiel Kryptotoken als Sachen

behandelt, was wie bereits gesagt
einen gewissen Charme hitte,
kommt man an dieser Ubung aller-
dings nicht vorbei. Gerade im institu-
tionellen Bereich sehe ich daher auch
noch viele Steine.

m Profitieren also vor allem Privat-
anleger von der Tokenisierung der
realen Vermogensgegenstande?

Fiir Privatanleger ist der Gedanke,

dass in der Token-Okonomie alle
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dium in Bonn, Dublin und Lau-
sanne zundchst fiir die Kanzlei
Andersen Legal in den Gebieten
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Anlageklassen auch fiir sie vollum-
fanglich investierbar werden, natiir-
lich verlockend.

= Aber?

Aber momentan fehlt mir da ehrlich
gesagt die Fantasie, wie die privatan-
legerorientierte Finanzmarktregulie-
rung - wie zum Beispiel Mifid — kom-
plexe Strategien und Anlagekonzepte
in Tokenform in Beratung und Ver-
trieb anleger- und risikoorientiert
erfassen und umsetzen soll. Ein von
Siri mallgeschneidertes Portfolio fiir
Privatanleger sehe ich jedenfalls nicht.
Dasist aber sicherlich ein schones The-
mengebiet fiir die néchste Mifid-No-
velle. Eine neue Technik wird jeden-
falls geltende Regulierungsstandards
weder aufweichen noch ersetzen kén-

nen. Nicht ohne Grund macht die
BaFin ja auch bei der aufsichtsrechtli-
chen Einordnung von Token eine Ein-
zelfallbetrachtung.

= Wie wird sich die Tokenisierung
lhrer Ansicht nach auf die Asset-
Allokation von institutionellen
Investoren auswirken?
Wenn wir wirklich auf dem Weg in
eine vollstdndig tokenisierte Asset-Al-
lokation sind, sind zunéchst noch sehr
viele Schritte zu gehen, und zwar
auch auRerhalb der Blockchain. Nicht
nur der regulatorische Rahmen fiir
Produktanbieter und Investoren muss
angepasst werden, es geht zunéchst
um fundamentale Rechtsfragen im
Zivil- beziehungsweise Sachenrecht
und natiirlich auch im Zwangsvoll-
streckungs- und Insolvenzrecht. Erst
wenn hier absolute Rechtssicherheit
herrscht, wird es meines Erachtens
nennenswerte Investitionen im insti-
tutionellen Bereich geben. Ohne dies
vertiefen zu wollen, aber geklart wer-
den miissen auch vermeintliche
Nebensachlichkeiten, zum Beispiel
wie ein Token gepfdndet wird. Dies
ist unter anderem wichtig fiir das
sogenannte Collateral Management,
und hierzu gibt es bereits ein Pilotpro-
jekt von Bundesbank und Deutscher
Borse mit dem vielversprechenden
Namen ,Blockbaster“! Und das ist kei-
ne Science-Fiction.

= Dennoch wird ja schon in Token
investiert ...

Ja, auf der Anlageseite sehen wir im
Spezialfondsbereich schon erste
Schritte, ndmlich wenn diese zur Bei-
mischung auch in Token investieren.
Die Verwahrung von Kryptoassets ist
ja mittlerweile in Deutschland mog-
lich, und das war ein wichtiger
Schritt. Fiir Spezialfonds gibt es —
zumindest im Aufsichtsrecht — kei-
nen Numerus clausus der Vermo-
gensgegenstinde, in die investiert
werden darf. Also rein in die Block-
chain. Family Offices, vermégende
Privatanleger und natiirlich techno-
logieaffine Anleger sind dabei die
Vorreiter.

= Und wie sieht es mit dem Ertrags-
potenzial fiir die Institutionellen
aus?
Hier gilt, dass auch die Bitcoin-Me-
daille zwei Seiten hat. Dem vermeint-
lich enormen Kurspotenzial steht eine
ebenso enorme Volatilitédt gegeniiber.
Aber welcher — eher konservativ ein-
gestellte — Investor mochte diese denn
haben? Wenn dann auch noch die
Tokenisierung von illiquiden Assets
zu einer Reduzierung oder gar dem
Wegfall von Illiquiditatsprédmien fiih-
ren wiirde, werden manche Anleger
bestimmt ins Griibeln geraten.

= Moglicherweise werden Token
auf Aktien oder Anleihen mehr
nachgefragt sein als solche auf
Immobilien, Infrastruktur, Private
Equity & Co., weil sie fiir das Gros
der Anleger leichter zu verstehen
sind. Bleibt dann bei den kompli-
zierteren Anlageklassen nicht
doch eine gewisse ,,Pramie“?
Fiir mich ist zunéchst eine spannende
Vorfrage, wie werden sich die Han-
delsplétze in einer Token-Okonomie
entwickeln? Werden sich bestehende
Borsen fiir Token oOffnen, wird es
alternative Handelsplatze speziell fiir
Token geben, welche Arten von Token

werden dort jeweils gehandelt, und
welche regulatorischen Anforderun-
gen gelten dort? Grofe, Zugang und
Funktionalitdt eines Marktplatzes
sind nun einmal wichtige Vorausset-
zungen fiir signifikante Handelsakti-
vitdten, und derzeit dominieren
Aktien und Anleihen die Finanzmark-
te. Es gibt aber genug Potenzial fiir
andere Assetklassen, wie zum Beispiel
auch die Entwicklung der Reits
gezeigt hat. In jeder Assetklasse wird
es besondere — faktorspezifische —
Prémien geben, die fiir Investoren von
Interesse sein konnen. Und das wird
auch in der Token-Okonomie so sein,
gegebenenfalls werden dann zum
Beispiel Illiquiditatspramien durch
Komplexitdtspramien ersetzt.

= Ist es moglich, dass ein eigentlich
wenig liquides oder illiquides
Asset als realer Vermogensgegen-
stand und zugleich als Token
gehandelt wird?
Kryptowerte sind — in Anlehnung an
die Definition im KWG —ja die digitale
Abbildung eines intrinsischen oder
marktseitig zugesprochenen Wertes.
Dabei wird dieser zwar weder von
einer Zentralbank beziehungsweise
offentlichen Stelle emittiert bezie-
hungsweise garantiert und besitzt
auch nicht den gesetzlichen Status
einer Wahrung oder von Geld. Jedoch
wird er von natiirlichen beziehungs-
weise juristischen Personen aufgrund
einer Vereinbarung oder tatséchli-
chen Ubung als Tausch- oder Zah-
lungsmittel akzeptiert oder dient
Anlagezwecken und kann dabei auf
elektronischem Wege {ibertragen,
gespeichert und gehandelt werden.

= Das reale Asset bleibt also neben
dem Token bestehen.

Ja, der Begriff ,Abbildung“ macht
deutlich, dass Underlying und Token
auseinanderfallen konnen. Dies gilt
vor allem, weil Funktion und Eigen-
schaft eines Tokens beliebig ausgestal-
tet werden konnen. Digitales Abbild
heift aber natiirlich nicht, dass sich
der Vermogensgegenstand dadurch
verdoppelt. Einen Parallelhandel
kann und darf es daher nicht geben,
ansonsten wiirde ndmlich auch die
Verifikations- und Vertrauensfunk-
tion der Blockchain, quasi ihre Exis-
tenzberechtigung, ausgehebelt.

= Hier sind dann Gesetzgeber und

Regulator gefordert ...
So ist es. Genau hier besteht eine der
wesentlichen Herausforderungen fiir
den Gesetzgeber, ndmlich technische
und rechtliche Detail- und Umset-
zungsfragen, Medienbriiche et cetera
systematisch und sorgfiltig zu erfas-
sen und zu 16sen. Es geht ja um nicht
viel weniger, als nun endlich zu einer
vollstandigen Reform des entmate-
rialisierten Wertpapierrechts anzu-
setzen, wie es der Miinsteraner Uni-
versitdtsprofessor Matthias Casper so
schon formuliert hat. Und Investoren
konnen sich schon einmal auf span-
nende und herausfordernde neue
Produktprozesse einstellen. Und
natiirlich wird auch das Risikoma-
nagement in der Token-Okonomie
ein ganz anderes sein. Last but not
least steht dann auch noch die
Zusammenfiihrung der Token-Oko-
nomie mit dem Sustainable-Finance-
Gedanken an.

DasInterview fiihrte Christiane Lang.



