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Leitartikel

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Themenschwerpunkt Digitalisierung und neue
Technologien

Der diesjéhrige BAI InnovationsDay war wieder mal ein Weckruf.
Frau Prof. Isabel Welpe von der TUM zog mit ihrem Eréffnungsvortrag
,The Future is Here: How Digitalisation, Web3 and Al are Reinventing
Asset Management” die rund 150 Teilnehmer in der Frankfurt School
of Finance and Management in ihren Bann. Wer diese Themen immer
noch nicht aktiv angeht und versteht, wie diese Innovationen auch
die Asset-Management-Branche verdndern, der verpasst disruptive
(ja, hier darf man das Wort mit Fug und Recht verwenden) Trends
und fallt im Wettbewerb zurtick. Und spatestens nach dem Vortrag
war auch allen Teilnehmern klar, dass das Web3 nicht nur etwas
fur Technik-Freaks mit VR-Brille aus dem Metaversum ist, sondern
schlichtweg die Weiterentwicklung des World Wide Webs, und zwar
Blockchain-basiert und als umfassendes Konzept einer dezentralen
und tokenbasierten Wirtschaft. Um es etwas bildlicher und verstand-
licher zu machen: wir erleben gerade den Netscape-Moment des
Web3! Also das, was im Jahr 1995 der Moment des Durchbruchs fur
das WWW war, ist jetzt der Moment des Durchbruchs fur das Web3.
Und wir stehen, wie eben damals bei der Prasentation des Netscape
Browsers am Anfang der Entwicklung. Damals war — zumindest fur
die grol3e Mehrheit — noch nicht abschatzbar, welches Potential die
neue Technologie hat und wie rasant die Entwicklung voranschrei-
tet. Ein Aha-Erlebnis haben zumindest viele von lhnen jetzt aber
zumindest gehabit, als sie das erste Mal ChatGPT genutzt haben und
nach und nach Uber die unterschiedlichen Applikationen erkennen,
welche Dimension der Einsatz von Kl hat. Wer in der Finanzbranche
sich diese Technologie nicht zu Nutze macht, handelt fahrldssig.
Und nur wer diese Technologie auch beherrscht, wird sie erfolg-
reich einsetzen. Auch das konnten und durften wir im Vortrag von
Frau Prof. Welpe verinnerlichen. Fur alle, die den InnovationsDay
verpasst haben, hier die gutgemeinte Empfehlung, sich die Vortrags-
folien von Frau Prof. Welpe, aber natUrlich auch die anderen Prasen-
tationen, einmal anzuschauen!

Recht schnell kamen wir auf dem InnovationsDay dann zur Digital
Asset Readiness der Asset-Management-Branche. Und passend zum
InnovationsDay hatte wenige Tage vorher das erste BAI-Mitglieds-
unternehmen in Deutschland Fondsanteile Uber die Blockchain
vergeben und damit von den neuen Mdglichkeiten des eWpG in
Verbindung mit dem KAGB Gebrauch gemacht, fur die sich insbe-
sondere der BAI bei der Verabschiedung des eWpG stark gemacht
hatte. Ein besseres Timing hatte es nicht geben kénnen und man
konnte formlich bei vielen Teilnehmern spiiren, dass auch die Digital

Assets Readiness dynamisch voranschreitet. Mit anderen Worten:
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es gibt sie, die Unternehmen,
die die Digitalisierung und ihre
Maoglichkeiten, vor allem auch
die Chancen ernst nehmen
und die neuen digitalen Wege
beschreiten. Viele andere aber
schauen noch zu. Und dies wird

sich rachen, denn Know-how

und Effizienzvorteile bedeuten

Frank Dornseifer,
BAleV.

Wettbewerbsvorsprung.

Und auch die Regulatorik bewegt sich mit grofSen Schritten und
in einem bemerkenswerten Tempo. In einem dezidierten und sehr
kurzweiligen Panel ging es um MiCA, DLT-Pilot Regime, eWpG, etc.
und deren Bedeutung fir innovative Geschaftsmodelle und nattir-
lich die Kapitalanlage. Bekanntlich gilt die MiCA-Verordnung schon
in Kirze, Spezial-AlF implementieren die Krypto-Quote und sogar
fur Publikums-AlF soll das Zukunftsfinanzierungsgesetz eine Krypto-
Quote bringen. Gleichzeitig werden weitere Bereiche des Digital
Finance Packages mit Leben gefullt, wie etwa die Anforderungen an
Digital Operational Resilience bzw. den Umgang mit sog. ICT-Risiken
durch technische Standards der ESMA oder Guidelines der BaFin.

Kurzum: Auch das Asset Management befindet sich im Umbruch
und an vielen Stellen wird und kann die digitale Transformation die
nachhaltige Transformation unterstitzen. Auch schon deshalb sehen
wir es als unsere Aufgabe an, diese Themen engagiert und aufmerk-
sam zu begleiten und unserer Branche, aber auch Investoren naher
zu bringen. Auf dem InnovationsDay habe ich zudem angekiindigt,
dass wir diese Themen nun verstarkt in dezidierten Arbeitskreisen
diskutieren werden und Sie alle sind herzlich eingeladen, sich dort
einzubringen. Weitere Informationen hierzu finden Sie auf unserer
Mitgliederplattform.

Ein stiirmischer Regulierungsherbst

Als ware der Sommer nicht schon hinreichend voll mit neuen
Regulierungsthemen gewesen, so steht der Herbst dieser Dynamik
in nichts nach, egal ob in Berlin, Brussel oder Paris. Mit den Konsul-
tationen und Anhérungen zum Zukunftsfinanzierungsgesetz und
zum Wachstumschancengesetz geht es aktuell in Deutschland
mit grofBen Schritten voran und jeder (Teil-) Erfolg, wie etwa die
Ausdehnung der USt-Befreiung fir die Verwaltung von Fonds auf
alle (AIF-) Fondstypen, muss auch immer wieder verteidigt werden,
erst im Bundesrat, dann in der Anhérung im Finanzausschuss und
dann in den Fraktionen. Gerade fiir die einheitliche Umsatzsteuer-

befreiung kampft der BAI seit vielen Jahren. Wir haben hier mageb-
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liche Aufkldrungsarbeit geleistet und setzen uns auf allen Ebenen
fur eine Starkung des Fondsstandortes Deutschland ein. Wir bleiben
weiter an diesem Thema dran, bis die Anderung schwarz auf weif3 im
Bundesgesetzblatt steht.

Auch bei der (investment-) steuerlichen Flankierung der erweiter-
ten Anlagemdglichkeiten im KAGB im Bereich Erneuerbare Energien
fur Infrastruktur- und Immobilienfonds bleiben wir am Ball, obwohl
hier dicke Bretter zu bohren sind und viel Uberzeugungsarbeit auf
Bundes- und Landerebene zu leisten ist, obwohl allen Beteiligten
mehr oder weniger klar ist, dass die Energiewende ohne die Fonds-
branche eigentlich nicht zu schaffen ist.

In Brissel werden zur gleichen Zeit immer wieder im technischen
Trilog neue Diskussionen Uber das endglltige europdische Regime
fur Kreditfonds aufgemacht und auch im Bereich Sustainable Finance
muss mit hochster Aufmerksamkeit verfolgt und begleitet werden,
in welche Richtung sich z.B. der SFDR-Review bewegt, was die ESMA
bei den Guidelines fir Fondsnamen mit ESG-Bezug plant usw. In
Deutschland mussen wir zudem sicherstellen, dass wir ab dem nachs-
ten Jahr praxistaugliche Rahmenbedingungen fir den neuen ELTIF
bekommen und ich kdnnte hier noch viele weitere Beispiele bringen,
aber fur die weiteren Details verweise ich auf unsere Mitgliederplatt-
form und die BAI Infomail, wo wir Sie wie gewohnt umfassend und
aktuell informieren. Ich kann lhnen abschlieBend aber versichern,
dass wir mit Blick auf die einschldgigen Regulierungsthemen auch
in diesem Jahr uns bestmdglich fir unsere Branche und institutio-
nelle Anleger einsetzen. Gerade in den letzten Monaten gab es sehr
viele Gesprache mit Vertretern der EU-Kommission, dem Europapar-
lament, der ESMA, der BaFin und der Ministerien und natdrlich den

Abgeordneten im Bundestag.

Die BAI Event-Agenda flllt sich weiter

Nach der Sommerpause ging es mit dem InnovationsDay auf der
BAI Jahresagenda erfreulich weiter, gefolgt jingst vom BAI Real
Assets Symposium und dann am 20. November dem BAI Workshop
Sustainable Finance & ESG. Daneben fanden bzw. finden eine Reihe
von sehr informativen BAI Webinaren statt: zum Arbeiten in der
Al-Branche, zum in der ESG-Praxis extrem wichtigen European ESG
Template (EET) des Standardsetters FinDatEx und anderen inter-
essanten Themen. Und naturlich verleihen wir in diesem Jahr auch
wieder den BAI-Wissenschaftspreis.
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Es laufen bereits die Vorbereitung fir die BAI Jahresagenda 2024 auf
Hochtouren und in unserem Kalender finden Sie schon jetzt viele
wichtige Termine flr das Jahr 2024. Von besonderer Bedeutung ist
nattrlich wie immer die AIC 2024, deren Programm wir mit Hochdruck
entwickeln. Uber anstehende Anderungen bei der Konzeption, beim
Sponsoring, bei der Location fur das Get-together-Event, etc. haben
wir Sie bereits informiert. Die ersten Keynote Speaker sind mit Prof.
Oliver Gottschalg sowie Prof. Dr. Isabel Welpe gesetzt. Nach dem
mitreilSenden Vortrag von ihr auf dem InnovationsDay haben wir sie
auch fir die AIC verpflichtet, nicht nur weil uns eben die verschiede-
nen Technologiethemen am Herzen liegen, sondern vor allem auch

um diese Themen einer noch gréRBeren Community vorzustellen.

BAI NextGen Council Kick-off-Meeting

Mit Mitgliedermailing vom 29. September haben wir Sie Uber unsere
Plane unterrichtet, mit dem NextGen Council eine neue Plattform
fur die Verbandsarbeit zu etablieren, mit der wir die Nachwuchs-
forderung und -ausbildung Uber unsere bestehenden Initiativen
(insbes.  Wissenschaftspreis, Trainee-Programm, Webinar Reihe
,Arbeiten in der Al-Branche) weiter vorantreiben wollen. Also worum
gehtes?

Wir wollen eine Plattform fir Nachwuchsthemen und junge Mitar-
beiterinnen & Mitarbeiter in der Al-Branche etablieren. Durch geziel-
te Aktivitdten und Programme mochten wir jungen Menschen die
Vielfaltigkeit und Chancen im Bereich der Alternativen Investments
naherbringen.

Wir wollen durch die Integration des NextGen Netzwerks in den BAI
(insb. NextGen LPs / NextGen Fondsmanager etc.) die Diversitdt des
Verbandes stérken. Dabei ist es fiir den BAI von groer Bedeutung,
dass auch die Anliegen und Perspektiven der jingeren Generation
bei unseren Verbandsthemen und in unseren Entscheidungsprozes-
sen Gehor finden. Der NextGen Council soll hierbei eine vermitteln-

de und reprdsentierende Funktion Ubernehmen.

Wir wollen dezidierte Veranstaltungen fur die ,Future Leader” der
Alternative-Investments-Industrie (GPs & LPs) organisieren, um
den fachlichen Austausch, aber auch Mentoringprogramme in der
Branche zu fordern. Der NextGen Council wird dazu in den kommen-
den Monaten eine Reihe von Veranstaltungen initiieren, die die
Vernetzung der jungen Generation unserer Branche férdern sollen.
Diese Events, aber auch die Ubrigen etablierten BAI-Events, bieten

eine exzellente Gelegenheit zum Austausch und zur Weiterbildung.
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Wir wollen unser Engagement an Hochschulen verstarken, insbe-
sondere um auch zukinftig Nachwuchskréfte fir unsere Branche zu
gewinnen. Dazu werden BAI-Mitgliedsunternehmen bzw. Mitglie-
der des NextGen Councils zu Vortragsformaten an Hochschulen
beitragen, um den akademischen Nachwuchs fir unsere Branche zu
begeistern und eine Brlicke zwischen Theorie und Praxis zu schlagen.

Wir haben mit einem Kick-Off-Event am 12. Oktober damit begon-
nen, diese Initiative, die Zielsetzungen, aber auch Umsetzungsmog-
lichkeiten jungen Mitarbeiterinnen & Mitarbeitern aus Mitglieds-
unternehmen vorzustellen. Ebenso haben sich mit Sven Gralla,
Hanna Kunzmann, Anna Richter, Lukas Neubauer und Marin Miletic
diejenigen Personen vorgestellt, die bei der Konzipierung mafgeb-
lich beteiligt waren und im NextGen Council mitwirken werden.
Naturlich sind weitere Kandidaten aus dem Mitgliederkreis, die die
Zielsetzungen und Aufgaben des NextGen Councils tatkraftig unter-
stltzen wollen, herzlich eingeladen und kénnen sich dazu in der BAI
Geschéftsstelle melden. Es wird demndchst zudem auch ein Webinar
bzw. eine Videokonferenz geben, in dem wir eine weitere Gelegen-
heit zum Austausch zum NextGen Council geben werden. Wir freuen
uns auf lhre Mitwirkung und Ihr Feedback.

Zu den Beitragen in diesem Newsletter

Nun ist hoffentlich Ihre Neugier auf die Fachbeitrdge in diesem
Newsletter geweckt. Wie gewohnt prasentieren wir lhnen viele
unterschiedliche und facettenreiche Artikel rund um das Thema
Digitalisierung und neue Technologien, die lhnen — um mit dem
Keynote-Titel von Frau Prof. Welpe zu sprechen — aufzeigen, dass die
digitale Zukunft auch in der Asset-Management-Branche begon-
nen hat! Herzlichen Dank an alle Autoren, die an diesem Newsletter

mitgewirkt haben.

Ich winsche lhnen eine — wie hoffentlich immer - informative und

unterhaltsame Lektire des BAI-Newsletters.

Frank Dornseifer
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ALTERNATIVE
° INVESTOR
CONFERENCE

Workshop und Dinner fiir
institutionelle Endinvestoren
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23. - 24, April 2024

sowie Pre-Event am 22. April 2024 zu Recht & Regulierung

Kap Europa, Frankfurt

Es erwarten Sie Fachvortrage, Keynote-Speeches und Paneldiskussionen u.a.

aus den folgenden Bereichen:

® £SG in der praktischen Umsetzung fur
Alternative Investments — illiquide Assetklassen
® Liquid Alternatives & Hedgefonds-Strategie
® Infrastruktur/Energiewende/Erneuerbare Energien
® Private Real Estate

Keynote-Speaker:

Prof. Oliver Gottschalg,

HEC Paris, zu “Wie Kl die Private-
Equity-Welt umkrempeln wird”

® Fixed Income vs. Alternatives - erste Analysen
in einer Phase hoher Inflation und hoher Zinsen
® [st der Boom vorbei? Corporate Private Equity im
aktuellen Marktumfeld
® Recht und Regulierung
® |nvestorenallokation und Investorenpanel

Prof. Dr. Isabell M. Welpe,

Chair of Strategy and Organisation,
TUM School of Management, zu
,Yon Algorithmen zu Assets:

Wie Kinstliche Intelligenz den

Investmentsektor transformiert!”

Investorenvortrag von Christoph Junge, Head of Alternatives, Velliv, zu,,Ein Blick unter die
Motorhaube: Alternative Investments bei Velliv, einer kommerziellen Pensionskasse”

Abendveranstaltung am 23. April 2024 mit groBem Get-together in neuer Location,
dem Zoo Gesellschaftshaus — mit einem Speech von Thorsten Havener, Gedankenleser

Informationen zur AlC 2024 finden Sie unter: www.ai-conference.com

Bei Interesse an einem Sponsoring kontaktieren Sie bitte Christina Gaul unter +49 228 9698735 oder events@bvai.de




Die Offnung der Private Markets fiir Retail-Anleger

Der BAI hat sechs Thesen zur Offnung der Private Markets fiir Retail-

Anleger aufgestellt und die Mitgliedsunternehmen zu diesen befragt. Die

Ergebnisse der Befragung sind tiber Box-Plot-Diagramme visualisiert.
1.“Private Markets sind aufgrund ihrer Komple-
xitat fur Retail-Investoren weniger geeignet”
Grundsatzlich stellt sich die Frage, ob die Private Markets aufgrund
ihrer Komplexitét fur Retail-Investoren geeignet sind. BAI-Mitglieder

sind sich diesbeztglich uneinig.
Private Markte sind aufgrund ihrer Komplexitat
fir Retail-Investoren weniger geeignet.

(100 = volle Zustimmung)
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Wieso sind die Private Markets aus Sicht vieler BAI-Mitglieder zu
komplex fir Retail-Investoren? Was sind Hindernisse und Herausfor-
derungen, die beseitigt werden mussten, um den Zugang fur Retail-
Investoren zu vereinfachen?

= Informationen Uber nicht-bdrsennotierte Unternehmen und
Projekte sind schwer zugédnglich, da sie hdufig nicht ffentlich
verfligbar sind. Das erschwert es Retail-Investoren, fundierte
Entscheidungen zu treffen.

* Hohe Mindestanlagebetrége

Die Offnung der Private Markets fiir Retail-Anleger

Dr. Philipp Bunnenberg
Head of Alternative Markets,
BAle.V.

= lliquiditat: Iasst sich auch fur Retail-Investoren kaum beseitigen.

= Die Due Diligence ist komplex und erfordert oft spezialisierte
Kenntnisse, die Retail-Investoren meist nicht besitzen.

= Anlegerschutz, Regulierung fur professionelle Investoren ldsst
sich nicht einfach auf Privatanleger Gbertragen

Daraus lasst sich ableiten, dass neue Produktformen mit niedrigerer
Eintrittshurde bendtigt werden, um den Zugang zu privaten Méarkten
fur Retail-Investoren zu vereinfachen. Weitere Hindernisse und
Herausforderungen mussen Uberwunden werden:

= Bildung: Aufkldrung von Retail-Investoren Uber private Markte
und deren Funktionsweise ist entscheidend. Dies kann helfen,
die Komplexitat zu reduzieren und das Verstandnis fur die
Risiken und Chancen zu erhohen.

= Niedrigere Mindestanlagebetrdge: Die Schaffung von Anlage-
produkten mit niedrigeren Mindestanlagebetragen oder die
Maoglichkeit des Investierens in private Mdrkte Uber Fonds oder
Plattformen kann den Zugang erleichtern.

= Liquiditdtsoptionen: Die Entwicklung von Sekunddrmarkt-
pldtzen oder anderen Mechanismen zur Erhéhung der Liquiditat
von privaten Investments kann den Zugang fur Retail-
Investoren attraktiver machen.

= Regulierung und Aufsicht: Die Regulierung von privaten
Markten sollte Uberarbeitet werden, um den Schutz von Retail-
Investoren zu gewdhrleisten und das Risiko von Missbrauch zu
reduzieren.

= Verbesserte Transparenz: Die Bereitstellung von mehr
Informationen Uber private Unternehmen und Markte kann
dazu beitragen, die Transparenz zu erhdhen und das Vertrauen
der Investoren zu starken.
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2. Private Markets miissen transparenter
werden, um sie fiir Retail-Investoren nutzbar
zu machen

Die BAI Mitglieder sind sich einig: Die Transparenz muss erhoht

werden, damit die Private Markets fUr Privatanleger den vollen

Nutzen entfalten kdnnen. Die Verbesserung der Transparenz in den

privaten Méarkten erfordert die Umsetzung von MalSnahmen, die den

Zugang zu relevanten Informationen erleichtern und das Verstandnis

fur die Funktionsweise dieser Markte fordern.

Es bedarf an mehr Transparenz auf den Private Markets, um
sie fur Retail-Investoren nutzbar zu machen.
(100 = volle Zustimmung)
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= Standardisierung von Berichterstattung: Die Einfiihrung von
branchenublichen Standards fr die Berichterstattung in
privaten Markten kann dazu beitragen, die Vergleichbarkeit von
Informationen zu verbessern - die Entwicklung von Leitlinien fur
die Finanzberichterstattung und die Leistungskennzahlen (KPIs)
eingeschlossen.

= Verbesserte Kommunikation: regelméafSige Updates und Infor-
mationen zu Vermogenswerten bereitstellen. Eine Aufgabe der
wir als Verband weiterhin nachkommen mussen

= Bildung und Schulung: Die Aufklarung von Investoren Gber die
Bedeutung der Transparenz und wie sie Informationen inter-
pretieren kdnnen, ist entscheidend. Schulungsprogramme und

Ressourcen kénnen dazu beitragen, das Verstandnis zu férdern.

Die Offnung der Private Markets fiir Retail-Anleger

= Unabhdngige Bewertungen und Gutachten: Unabhangige
Gutachten und Bewertungen von Vermdgenswerten in privaten
Markten kénnen das Vertrauen der Investoren starken. Diese
Gutachten kénnen von Dritten durchgefihrt werden und
sollten transparent und zugénglich sein.

= Verbesserung der regulatorischen Anforderungen: Anforderun-
gen an die Offenlegung von Informationen fir Unternehmen in
privaten Markten um sicherzustellen, dass bestimmte Mindest-
standards erfullt sein mussen.

= Technologische Losungen: Innovative Technologien wie
Blockchain und Distributed Ledger Technology (DLT) kénnten
verwendet werden, um Informationen sicher und transparent zu
speichern und zu Ubertragen. Diese Technologien kdnnen die
Integritdt von Daten gewdhrleisten.

= Investor-Plattformen: Plattformen, die privaten Investoren
den Zugang zu privaten Markten ermoglichen, kdnnten ihre
Benutzeroberflachen verbessern und Investoren verstandliche
Dashboards und Tools zur Verfligung stellen, um Informationen
Uber ihre Anlagen zu verfolgen.

3. Nachfrage seitens der Retail-Investoren nach
Produkten und Plattformen fiir die Private
Markets

Ein wachsendes Interesse von Retail-Investoren an Private-Market-

Investitionen ist vorhanden. BAI Mitgliedsunternehmen bestatigen,

dass Retail-Anleger nach alternativen Anlagemoglichkeiten suchen,

um ihr Portfolio zu diversifizieren und potenziell hohere Renditen zu

erzielen.

Es existiert eine starke Nachfrage seitens der
Retail-Investoren nach Produkten und
Plattformen fir die Private Markets.
(100 = volle Zustimmung)
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4. Mangel an Investment-Produkten und 5. ELTIF 2.0 als Nachfragetreiber?

Plattformen flir Retail-Investoren Insgesamt zielen die MaBnahmen beim ELTIF 2.0 darauf ab, die Attrak-
Um die Nachfrage zu decken, mussen die entsprechenden Produkte tivitat und Zuganglichkeit von ELTIFs fur Investoren zu steigern und
fur Retail-Investoren angeboten werden. Derzeit sehen die BAI-Mitglie- so den kommerziellen Erfolg dieses paneuropdischen Investment-
der noch einen deutlichen Mangel an solchen Investment-Produkten. vehikels zu fordern. Die EU-Kommission erkannte, dass eine Neuka-

librierung der Beschrankungen flir Fondsverwalter die Attraktivitat

Zum jetzigen Zeitpunkt existieren zu des ELTIF erhohen konnte, um Investitionen in ELTIFs zu fordern. Um

wenige Investment-Produkte und mehr Kleinanlegern den Zugang zu ELTIFs zu erm&glichen, wurden

Plattformen fir Retail-Investoren.
(100 = volle Zustimmung)

u.a. die Eintrittshtrden gesenkt. Der ELTIF kdnnte also ein Nachfrage-
treiber flr Retail-Anleger werden, wenn das entsprechende Angebot
von den Anbietern geschaffen wird. Das prognostiziert eine Mehrheit

100 der befragten BAI Mitglieder.
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6. Tokenisierung von Vermoégenswerten als
Nachfragetreiber? Kontakt und Autor:
Die Tokenisierung von Vermdgenswerten bezieht sich auf den

Prozess der Umwandlung von physischen oder traditionellen Vermo- BAle.V.

genswerten in digitale Token auf einer Blockchain oder einem www.bvai.de

anderen dezentralen Ledger. Diese digitalen Token reprasentie-

ren das Eigentum oder den Anspruch an den zugrunde liegenden Dr. Philipp Bunnenberg
Vermogenswert. Beispiele fur bereits realisierte tokenisierte Vermo- Head of Alternative Markets
genswerte sind Token, die Immobilien, Aktien, Anleihen, oder Kunst- Email: bunnenberg@bvai.de
werke reprasentieren. Dieser Ansatz kann eine Reihe von Vorteilen Tel.: +49 228 96987 52

bieten und oben genannte Herausforderungen wie die Liquiditat,
Teilbarkeit und die Transparenz und Nachverfolgbarkeit von Trans-
aktionen verbessern. Auch die Einsparung von Intermedidren und
die Automatisierung von Prozessen konnten Kosten senken und die
Effizienz steigern.

Liquide, digitale Token auf Basis von privaten
Assets werden ein Nachfragetreiber sein.
(100 = volle Zustimmung)
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Die Tokenisierung hat das Potenzial, viele Bereiche der Finanz-
welt zu transformieren, indem sie den Zugang zu Vermdgenswer-
ten demokratisiert, wird jedoch von BAI-Mitgliedern eher kritisch

betrachtet und nicht als signifikanter Nachfragetreiber erachtet.
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,Das ist Quatsch!” Oder doch nicht? -

Eine Zusammenfassung des BAl InnovationsDay 2023

Das Rad haben die Menschen vor Jahrtausenden erfunden.

Den Koffer gibt es schon eine ganze Weile, wenn auch noch nicht so lange
wie das Rad.

Doch die Kombination aus Rad und Koffer — den Rollkoffer — die gibt es
erst seit 1972. Viele offensichtliche Innovationen haben in der Vergangen-
heit sehr lange gedauert, bis sie marktreif wurden. Heute entwickeln sich
Innovationen so schnell wie noch niemals zuvor. In Zukunft wird diese
Entwicklung noch einmal an Fahrt zunehmen und Innovationen werden

sich noch schneller durchsetzen.

Der BAl widmet sich seit drei Jahren den unterschiedlichsten Innova-
tionen aus der FinTech- und Finanzbranche. Bei dem diesjahrigen
BAl InnovationsDay am 7. September 2023 in der Frankfurt School of
Finance and Management hat sich alles rund um Web3, Digitalisie-
rung, Tokanization und Kunstliche Intelligenz gedreht.

Prof. Isabell Welpe von der TU Minchen hat die Veranstaltung mit
ihrer Keynote-Speech lber Web3 und Kinstliche Intelligenz in der
Asset Management erdffnet. Zundchst erklarte sie die Entwicklung
des Internets von Web1 zu Web2 und schlieSlich zu Web3: Das Web1
haben die Nutzer primdr zum Lesen genutzt. Seiten wie Yahoo
dienten vor allem der Informationsbeschaffung. Das Web2 ist einen
Schritt weiter gegangen. Die Nutzer kdnnen hier lesen und auch
schreiben. Facebook und Youtube sind solche typischen Plattformen,
die auf die Interaktion der Nutzenden abzielen. Das Web3 geht noch
einmal einen Schritt weiter. Die Nutzer kdnnen hier nicht nur lesen
und schreiben, sondern auch Sachen selbst besitzen und ausfuhren.
Als Beispiel hat Welpe hier Bitcoins genannt und dann weiter ausge-
fuhrt, wie sich durch das Web3 die Finanzbranche verdndern wird.
Sie hat aullerdem die These aufgestellt, dass Finanzanlagen durch
die Tokenisierung ins 100-fache wachsen konnen und jede Menge
neue Anlageklassen entstehen werden. AbschlieBend ist sie auf
die Auswirkungen der Kunstlichen Intelligenz in der Finanzbranche
eingegangen. Welpes Fazit war: Auch wenn viel in Bewegung ist, die
Innovationen halten gleichzeitig auch die Lésungen fir die aktuellen
Herausforderungen bereit.

Cynthia Schroff-Spiering
Referentin Events,

Marketing und Offentlichkeitsarbeit,
BAle.V.

Im zweiten Keynote-Vortrag hat Dr. Alex von Frankenberg erklart, dass

G

die Aussage ,So ein Quatsch!” ein guter Indikator fir eine disruptive
Innovation ist. Die meisten innovativen Entwicklungen stellen unsere
bisherigen Gewohnheiten ganzlich auf den Kopf. Daher reagieren
Menschen hdufig erst einmal abwehrend auf Innovationen. Doch ob
es sich um eine disruptive Innovation handelt oder Quatsch ist, lasst
sich im vornherein selten erkennen. Die Chance liegt immer bei 50
%. Von Frankenberg hat den Teilnehmenden aul3erdem geraten, die
eigene Innovationsfahigkeit immer wieder zu trainieren. So hilft es
jeden Tag etwas Neues zu machen, einen anderen Arbeitsweg zu

wahlen oder mit unbekannten Personen sprechen.

Neben den Keynote-Speeches hat es einige spannende Fachvortra-
ge gegeben. Beispielsweise haben Jorg Eggs und Jonathan LelSman
von SWIAT berichtet, wie ein Fonds auf die Blockchain kommt. Und
Eric Romba von Osborne Clark zeigte auf, was unter Digitalen Assets
verstanden wird, welche Investitionsmdglichkeiten es gibt und ging

auf das Risikomanagement ein.

Neben den Fachvortrdgen haben aullerdem zwei Paneldiskussio-
nen stattgefunden. Das erste war zu dem regulatorischen Thema:
,Mit AbklUrzung zum Ziel — was bedeuten eWpG, KrypoFAV, ZuFinG,
DLT-Pilot und MICA fir innovative Geschaftsmodelle und Kapital-
anlagen?”. Volker Braunberger von intas.tech hat hier das Resimee
gezogen, dass die Regulatorik sich mittlerweile eine gute Basis
erarbeitet hat. Anhand von MiCa kénne man schon sehr gut erken-
nen, dass Regulatorik nicht nur Schmerzen bereitet, sondern vor

allem die Zugénglichkeit erhoht.
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Eine Zusammenfassung des BAl InnovationsDay 2023

Auf dem zweiten Panel haben Start-ups die Moglichkeit erhalten,
sich und ihr Konzept vorzustellen. Mit dabei war Michael Geike von Kontakt und Autorin:
21 Qaks Capital GmbH. Er hat eine komplett neuartige Okonomie

skizziert, in der jeder Wert potenziell tokenisierbar wird. Auch Sandor BAl e.V.
Hérvaths Idee geht in diese Richtung. Er hat die Information als neue www.bvai.de
Assetklasse vorgestellt. Denn bessere Informationen steigern Effizi-
enz und kénnen somit als geldwerter Vorteil dienen. Cynthia Schroff-Spiering
Referentin fiir Events, Marketing und Offentlichkeitsarbeit
Der BAI InnovationsDay 2023 hat nicht nur Neues, sondern vor Email: schroff-spiering@bvai.de
allem auch viel Informatives enthalten. Vielen Dank an alle Referen- Tel.: +49 228-96987-34

ten, Sponsoren und Teilnehmern. Merken Sie sich gerne schon den

19.09.2024, wenn der ndchste BAl InnovationsDay stattfinden wird.
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BAI InnovationsDay
07. September 2023
Frankfurt School of Finance & Management
\/
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Marketinginformation. Kapitalanlagerisiko.
Wie Kiinstliche Intelligenz (KI) das Investieren verandert

Die Einfiihrung von Programmen wie ChatGPT, die auf generativer Kiinst-
licher Intelligenz (KI) basieren, haben KI und die Innovationen in der
Verarbeitung nattrlicher Sprache (Natural Language Processing, NLP)
in den Fokus der Offentlichkeit gertickt. Solche KI-Programme sind in
der Lage, umfangreiche Texte zu erstellen, die sich so lesen, als seien sie
von Menschen verfasst. Weniger bekannt diirfte hingegen sein, dass eine
ganz dhnliche Technologie auch im Anlageumfeld genutzt werden kann,
um auf Basis groSer Datenmengen die Verarbeitung nattirlicher Sprache
mdglichst prdzise umzusetzen und so potenziell wertvolle Anlage-

erkenntnisse zu gewinnen.

Schon seit Jahrzehnten wird an der Entwicklung Kunstlicher Intelli-
genz intensiv gearbeitet. Generative Kl ist die jingste bahnbrechende
Neuerung in diesem Bereich, die viel Aufmerksamkeit auf sich gezogen
hat, weil sie in der Lage ist, kreative Ideen und Inhalte zu erzeugen.
Ende 2022 hat OpenAl sein KI-Programm ChatGPT online gestellt und
damit die neuesten Fortschritte in der generativen Kl fUr jedermann
zuganglich gemacht. Der Chatbot wurde so schnell so populdr wie
keine andere Online-Plattform vor ihm: In nur finf Tagen erreichte
ChatGPT eine Million Nutzer und Nutzerinnen (siehe Abbildung 1).

Die Technologie, die hinter diesem bahnbrechenden Programm steht,
ist ein Large Language Model (LLM), zu Deutsch ein Grol3es Sprachmo-
dell, der sogenannte ,generative pre-trained Transformer” (GPT). LLMs
werden mit riesigen Datenmengen von Websites, online zuganglichen
Blchern und wissenschaftlichen Publikationen sowie weiteren Daten-
satzen geflttert und so trainiert, dass sie ausgehend vom Kontext
jeweils das nachste Wort in einem Text vorhersagen kénnen. In ihren
Lernprozessen erwerben diese Programme Sprachkompetenzen,

Allgemeinwissen und grundlegende logische Fahigkeiten.

> )¢

Harald Klug Martina Jobst
Leiter des Geschdifts mit institu- Produktstrategin, Systematic Active
tionellen Kunden in Deutschland Equity, BlackRock

und Osterreich bei BlackRock

Simon Weinberger

Head of the European Portfolio
Management Group Systematic
Active Equity, BlackRock

BlackRock Systematic hat — zufélligerweise am selben Tag, an dem
ChatGPT herauskam — ein Investment-Modell gestartet, das ebenfalls
auf einer Transformer-Technologie basiert.

Abbildung 1: ChatGPT erreichte schneller als jede andere Online-Plattform eine Million Nutzer

Tage/Monate/Jahre, bis eine Online-Plattform eine Million Nutzer hat

13 Monate
10 Monate
7 Monate

2,5 Monate L

5 Tage

ChatGPT

Instagram Spotify Dropbox Facebook

2,5 Jahre

2 Jahre

Foursquare Twitter

3,5 Jahre

2,5 Jahre

Airbnb Kickstarter Netflix

Quelle: Statista, mit Daten aus Unternehmensmeldungen tber Business Insider/LinkedIn, Stand: 24. Januar 2023. Alle Meinungen oder Prognosen stellen eine Einschdtzung des Markt-

umfelds zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und sind keine Garantie fur zukUnftige Ergebnisse. Diese Informationen sollten vom Leser nicht als Recherche, Anlageberatung oder

Empfehlung angesehen werden.

Marketinginformation. Kapitalanlagerisiko.
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Marketinginformation. Kapitalanlagerisiko.
Wie Kiinstliche Intelligenz (KI) das Investieren verandert

Investieren im Zeitalter von Ki

Seit Jahrzehnten wenden wir bei BlackRock NLP-Technologien (NLP=
Natural Language Processing, auf Deutsch Verarbeitung nattrlicher
Sprache oder, vereinfacht ausgedrickt, maschinelle Textverarbei-
tung ) auf eine Vielzahl von Textquellen an, darunter Analystenbe-
richte, Earnings Calls, Geschéftsberichte und Online-Nachrichten.
Durch eine Analyse all dieser Daten kann jede einzelne Erkenntnis in
einen groBeren Rahmen gestellt werden. Dies hilft uns bei Progno-
se kunftiger Renditen. Je effizienter wir beim Sammeln der Daten
vorgehen und je besser wir die Ergebnisse interpretieren, desto mehr

kommt dies unseren Anlageentscheidungen zugute.

Anfangs nutzte man vordefinierte Worter, um die Marktstimmung
zu analysieren. Das heif3t, man erfasste die positiven und negativen
Begriffe in einem Dokument rein quantitativ und vergab auf dieser
Basis eine Gesamtnote zur Bewertung der Marktstimmung. Dieses
Vorgehen war zwar effektiv, es beriicksichtigte aber keine textlichen
Feinheiten, die sich aus Satzstruktur und Inhalt ergeben.

Innovative Forschung fuhrte nach und nach zu einer differenzierte-
ren Textanalyse. So haben Fortschritte beim maschinellen Lernen
dazu beigetragen, dass Systeme in der Lage sind, die Worter zu

identifizieren, die im jeweiligen Text besonders relevant sind.

Heute sind wir noch einen Schritt weiter und verwenden LLMs, die
— wie ChatGPT - auf Transformern basieren. Transformer gehéren zu
den neuronalen Netzen und kdnnen lange Abfolgen von Elemen-
ten (wie Worter in einem Satz) verarbeiten. Dabei konnen sie die
Beziehung zwischen jedem einzelnen Wort und anderen Wortern
berlcksichtigen und erkennen, welche am wichtigsten sind. Dies
unterscheidet Transformer-Technologien von anderen Methoden
der Textanalyse, die sich auf die sequentielle Verarbeitung von
Informationen beschrénken. Letztere neigen dazu, benachbarte
Worter Uberzubetonen und moglicherweise wichtige Verbindun-
gen zwischen weiter auseinanderliegenden Wortern zu Ubersehen.
Dank dieser Fahigkeit ist das Textverstandnis von transformerbasier-
ten Modellen meist besser. Diese innovative Technik lasst sich nicht
nur fir Chatbots nutzen, sondern auch fir die Optimierung von
Anlageprognosen.

Marketinginformation. Kapitalanlagerisiko.

Meist werden LLMs mit riesigen Datenmengen trainiert, um etwa
menschliche Sprache in vielen unterschiedlichen Kontexten zu
simulieren, wie dies ChatGPT tut. Die LLMs, die wir in unserem
Anlageprozess verwenden, sind hingegen fir sehr spezifische
Zwecke konzipiert, beispielsweise um die Reaktion der Markte nach
der Veroffentlichung von Unternehmenszahlen einzuschatzen. Die
Anzahl der Daten, mit denen wir unsere Modelle fUttern, ist daher
geringer. Trotzdem sollten sie in ihrem spezifischen Aufgabenbe-
reich, auf den sie trainiert und abgestimmt sind, in der Lage sein, sehr

prézise Ergebnisse zu liefern.

Abbildung 2 zeigt einen Vergleich zwischen unserem Earnings-Calls-
Modell und den gréBBeren GPT-Modellen von OpenAl. Die Aufgabe
bestand darin, die Reaktion der Mérkte nach der Bekanntgabe von
Unternehmensergebnissen zu bewerten. Zwar hat sich die Progno-
seleistung von GPT-4 verglichen mit seinem Vorgdngermodell
deutlich verbessert, aber beide haben schlechter abgeschnitten als
unser firmeneigenes, speziell fir diese Aufgabe konzipiertes Modell.

Abbildung 2: Das BlackRock Systematic
Earnings-Calls-Modell wurde so optimiert, dass
es die Marktreaktionen nach der Bekanntgabe
von Unternehmensergebnissen mit moglichst
hoher Genauigkeit vorhersagen kann

Genauigkeit unterschiedlicher Modelle bei der Vorhersage der

Marktreaktionen nach der Bekanntgabe von Unternehmenszahlen

064

Genauigkeit

BlackRock
Systematic Model

GPT-3.5-turbo GPT-4

Quelle: BlackRock Systematic, Stand: 30. Mai 2023. Diese Analyse basiert auf einer Stich-
probe, die 200 Earning Calls einbezieht. Die Analyse berechnet die Vorhersage fir jedes
Modell und vergleicht sie mit den Renditeergebnissen (positiv oder negativ) auf Basis
der Aktienrenditen in drei Tagen. Die Genauigkeit ergibt sich aus dem Anteil der korrek-

ten Vorhersagen, die jedes Modell erreicht hat.
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Wie Kiinstliche Intelligenz (KI) das Investieren verandert

Top-KI-Firmen identifizieren

Kl verdndert nicht nur die Art und Weise, wie wir investieren, sondern
wirkt sich auch auf die Anlagemaglichkeiten aus. So haben wir mithil-
fe von Kl einen Ansatz entwickelt, um die Top-KI-Firmen zu identi-
fizieren. Aktuell sind erste Auswirkungen der neuen Entwicklungen
bereits eingepreist: Die Markte belohnen eine kleine Gruppe innova-
tiver KI-Firmen und strafen traditionellere Firmen ab." Wir gehen
davon aus, dass ChatGPT und verwandte Technologien eine Kataly-
satorwirkung entfalten werden und dass Kl im Laufe der Zeit in allen

Branchen stérker in Geschaftsmodelle integriert werden wird.

Bei Innovationen ganz vorne mitspielen

Als systematische Investoren konzentrieren wir uns darauf, Alpha
zu generieren, indem wir uns einen Informationsvorsprung an den
Markten verschaffen. Seit vielen Jahren erforschen und integrieren
wir KI, maschinelles Lernen und NLP-Technologien in unsere Anlage-

prozesse?

ChatGPT brachte die Durchbriiche im Bereich der Kiinstlichen Intelli-
genzins offentliche Bewusstsein und sorgte dafur, dass dieses Thema
ploétzlich in aller Munde war. Weniger bekannt ist moglicherweise,
dass die Fahigkeit von KI, Prognosen zu erstellen, auch bei Anlagen
zum Einsatz kommen kann. Wir setzen diese Technologien bei
BlackRock Systematic ein, um die Datenanalyse und unsere Anlage-
prognosen zu optimieren. So passen wir unsere Anlageprozesse an

den neuesten Stand der technologischen Entwicklung an.

1 Quelle: BlackRock Systematic, Stand: 30. Mai 2023.
2 Das erste auf NLP basierte Investment-Signal wurde von BlackRock Systematic bereits 2007

erarbeitet und in Portfolios eingesetzt.

Risikohinweise
Kapitalanlagerisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge
kdnnen sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert. Anleger erhalten

den urspriinglich angelegten Betrag méglicherweise nicht zurtick.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir
aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse und sollte nicht der einzige Faktor sein, der bei

der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie beriicksichtigt wird.

Anderungen der Wechselkurse zwischen Wahrungen kénnen dazu fiihren, dass
der Wert von Anlagen sinkt oder steigt. Bei Fonds mit hoherer Volatilitdt kénnen
die Schwankungen besonders ausgepragt sein, und der Wert einer Anlage kann
plétzlich und erheblich fallen. Steuersatze und die Grundlagen fiir die Besteuerung

kdnnen sich von Zeit zu Zeit andern.

Marketinginformation. Kapitalanlagerisiko.

Kontakt und Autoren:

BlackRock
www.blackrock.com/institutions/de-de/einblicke

Harald Klug

Leiter des Geschdfts mit institutionellen Kunden
in Deutschland und Osterreich bei BlackRock
E-Mail: harald.klug@blackrock.com

Martina Jobst
Produktstrategin, Systematic Active Equity, BlackRock
E-Mail: martina.jobst@blackrock.com

Simon Weinberger
Head of the European Portfolio Management Group Systematic
Active Equity, BlackRock

E-Mail: simon.weinberger@blackrock.com

Rechtliche Informationen

Im Europdischen Wirtschaftsraum (EWR) herausgegeben von BlackRock (Nether-
lands) B.V., einem Unternehmen, das von der niederlandischen Finanzmarktauf-
sicht zugelassenen ist und unter ihrer Aufsicht steht. Eingetragener Firmensitz:
Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel.: +31(0)-20-549-5200. Handelsregister Nr.

17068311. Zu lhrem Schutz werden Telefonate tiblicherweise aufgezeichnet.

Alle hier angefiihrten Analysen wurden von BlackRock erstellt und kénnen nach
eigenem Ermessen verwendet werden. Die Resultate dieser Analysen werden nur
bei bestimmten Gelegenheiten verdffentlicht. Die geduB3erten Ansichten stellen
keine Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und kénnen sich @ndern. Sie
geben nicht unbedingt die Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines
Unternehmens innerhalb der BlackRock Gruppe wieder, und es wird keinerlei

Zusicherung gegeben, dass sie zutreffen.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zur Anlage in einen BlackRock Fonds dar und wurde nicht

im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt.

© 2023 BlackRock, Inc. Sémtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES und
BLACKROCK SOLUTIONS sind Handelsmarken von BlackRock, Inc. oder ihren
Niederlassungen in den USA und anderen Landern. Alle anderen Marken sind

Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber.
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Die Toolbox zur Tokenisierung von Fondsanteilen

Mit dem Gesetz zur Einflihrung von elektronischen Wertpapieren
(eWpG) kénnen infolge der Anpassung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) nunmehr Anteile an Sondervermdgen auch als elektronische An-
teilscheine begeben werden. Die Verordnung lber Kryptofondsanteile
(KryptoFAV) konkretisiert den rechtlichen Rahmen des ,tokenisierten
Fondsanteils” und enthdlt tiberdies klarstellende Bestimmungen zur
Kryptowertpapierregisterfiihrung.

Abhandlungen zu den rechtlichen und regulatorischen Rahmen-
bedingungen des Fondstoken sind inzwischen Legion. Die fur die
Tokenisierung von Fondsanteilen erforderliche Toolbox wird hingegen
hdufig vernachldssigt. Dabei sind jedoch gerade die erforderlichen
Tools fir alle Beteiligten des traditionellen Investmentdreiecks — von
Kapitalverwaltungsgesellschaft Gber Verwahrstelle bis Anleger — von
entscheidender Bedeutung. Dieser Beitrag stellt Uberblicksartig die
notwendige Infrastruktur fir die Tokenisierung von Fondsanteilen dar
und vermittelt hierbei Einblicke in die praktische Umsetzung der in
KAGB und KryptoFAV angelegten Rahmenbedingungen.

Zur Natur des Kryptofondsanteils

Die KryptoFAV erschopft sich in einer rechtstechnischen Begriffsbe-
stimmung. Nach § 1 Satz 2 KryptoFAV sind Kryptofondsanteile elekt-
ronische Anteilscheine im Sinne von § 95 Abs. 1 Satz 1 Alt. 2 KAGB, die
in ein Kryptowertpapierregister nach §§ 16 ff. eWpG eingetragen sind.

Der gemeinhin als Untergruppe des elektronischen Anteilscheins
verstandene Kryptofondsanteil, auf den die Regelungen des
§ 95 KAGB in Verbindung mit den Bestimmungen des eWpG anzu-
wenden sind (soweit sie nicht durch die Regelungen des KAGB
Uberlagert werden), ist trennscharf von Anteilen an Kryptofonds zu
unterscheiden: eine Aussage Uber die dem jeweiligen Investment-
vermogen zugrundeliegenden Anlagegegenstéande trifft die Defini-
tion des § 1 Satz 2 KryptoFAV nicht. Hervorzuheben ist jedoch, dass
der Kryptofondsanteil nicht flichendeckend die deutsche Fonds-
typologie umfasst. Die ,Kryptoisierung” von Anteilscheinen ist
nach dem Willen des Gesetzgebers auf die Investmentvermdégen
in Vertragsform (Sondervermégen) beschrankt; Fonds in korporati-
ver Struktur, wie etwa die Investmentkommanditgesellschaft, profi-
tieren einstweilen nicht vom ,Zug der Digitalisierung” im KAGB.
Im institutionellen Kapitalanlageumfeld besteht Uberdies, seit der
korrespondierenden Anpassung auf die Strukturierung in Sonderver-
maogen in § 139 Satz 2 KAGB durch das Fondsstandortgesetz, jeden-
falls fiir geschlossene Spezial-AlF die Moglichkeit zur Emission von

Kryptofondsanteilen.

Die Toolbox zur Tokenisierung von Fondsanteilen

Paul Springstein RA David Eckner
Chartered Investment Germany Chartered Investment Germany
GmbH GmbH

Wesentliches weiteres Kriterium der Definition aus § 1 Satz 2
KryptoFAV ist die Bewirkung einer Eintragung durch den Emittenten
in das elektronische Register, also das Kryptowertpapierregister,
welches nach § 16 Abs. 1 eWpG auf einem falschungssicheren
Aufzeichnungssystem gefiihrt werden muss, in dem Daten in der
Zeitfolge protokolliert und gegen unbefugte Loéschung sowie
nachtrdgliche Verdnderung geschitzt gespeichert werden. Mit
§ 95 Abs. 3 KAGB in Verbindung mit § 8 eWpG wird sowohl eine
Sammel- als auch Einzeleintragung ermaoglicht.

Ob sich durch die gesetzliche Begriffsbestimmung die ,Natur” eines
Kryptofondsanteils aufdrangt, verbleibt im Auge des Rechtsanwen-
ders. Wie ein Kryptofondsanteil in der Praxis entsteht, zeichnet hinge-

gen ein gesamthaftes Bild Gber das Wesen von Kryptofondsanteilen.

Wie der Kryptofondsanteil praktisch entsteht
Die Verantwortlichkeit fir die Eintragung deutschem Recht unter-
liegender Kryptofondsanteile in das nach dem eWpG regulierte
Register liegt bei der registerfiihrenden Stelle nach § 16 Abs. 2 eWpG,
dem Kryptowertpapierregisterfihrer. Nach der KryptoFAV kann die
registerfiihrende Stelle bei Kryptofondsanteilen die Verwahrstelle
oder ein von ihr beauftragtes Unternehmen sein, dem von der
BaFin eine Erlaubnis zur Kryptowertpapierregisterfiihrung erteilt
wurde. Der Registerfihrer Gbernimmt technisch die Erstellung
des Registers, d.h. im Falle von Ethereum oder Ethereum Virtual
Machine (EVM)-kompatiblen Netzwerken durch Erstellung eines
eigenen Smart Contracts je Instrument. Weiterhin standardisiert
der Kryptowertpapierregisterfihrer Interaktionen mit dem Register
und stellt laufend Registerinformationen bereit. Der Dienst der
Registerfiihrung richtet sich in erster Linie an Vermodgensverwalter,
Emittenten und Investoren.
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Die Toolbox zur Tokenisierung von Fondsanteilen

Die wesentlichen Aufgaben des Kryptowertpapierregisterfihrers
im Transaktionsprozess kénnen wie folgt im Uberblick zusammen-

gefasst werden:

® \erarbeitung und Transfer der festgelegten Transaktionspara-
meter Uber die Plattform, Stlickelung, anwendbares Recht
sowie weitere grundlegende Merkmale der Transaktion unter
Berlcksichtigung der Fondsdokumentation

® Niederlegung der Emissionsbedingungen vor Ausgabe

® Onboarding, Freischaltung zur Interaktion mit anderen frei-
geschalteten Inhabern

® Am Emissionstag, Ausgabe der Kryptofondsanteile durch Erstellen
des Register-Smart Contracts auf einer EVM-kompatiblen
Blockchain, wie beispielsweise Ethereum oder Avalanche

® Zuteilung der Kryptofondsanteile durch den Registerfthrer

Toolbox fiir die Emission und das Halten von
Kryptofondsanteilen

In jungster Zeit wird vermehrt argumentiert, dass der Schlussel fur
die Marktdurchdringung von Web3z-Technologien, einschlie3lich der
Tokenisierung und der Verbreitung von elektronischen Wertpapieren
und Kryptofondsanteilen die jeweilige Endnutzeranwendung ist. So
werden beispielsweise sog. ,Superapps” gefordert, die viele verschie-
dene Services in sich vereinen. In jedem Fall mUsse die entsprechen-
de Endnutzeranwendung in einer Weise gestaltet sein, dass Nutzern
gar nicht auffallt, dass Web3-Technologien zum Einsatz kommen. Fur
den Endnutzer ist die zugrundeliegende Technologie sodann im

Idealfall unsichtbar.

Diesen Luxus, die notwendige neue Infrastruktur fur die Emission,
das Halten und die VerduBerung dieser elektronischen Instrumente
wohlwollend ignorieren zu kénnen, werden sich professionelle Markt-
teilnehmer hingegen nicht leisten kédnnen. Wir geben daher einen
praktischen Einblick hinter die Kulissen und schauen durch auf die
Strukturen, die grundlegend fur die Kryptoisierung von Fondsanteilen
unverzichtbar sind.

Die Tokenisierung von Fondsanteilen erfordert den Einsatz verschiede-
ner Tools, die sowohl fiir Vermdgensverwalter als auch fir Investoren

von Bedeutung sind.

Der Zugang zu diesen Web3-Dienstleistungen erfolgt Gber Wallet-
Anbieter wie zum Beispiel MetaMask oder Fireblocks, ein sog.
Krypto-Wallet, das sémtliche Ethereum-kompatible Token, jungst
aber auch Bitcoin, unterstitzt. Vermittels MetaMask konnen Transak-
tionsteilnehmer relevante Registerinformationen aus der Blockchain

herauslesen und, beispielsweise Gber eine von dem Registerfiihrer

Die Toolbox zur Tokenisierung von Fondsanteilen

bereitgestellten Plattform, von den jeweiligen Smart Contracts
vordefinierte Funktionen aufrufen. MetaMask und vergleichbare
Diensteanbieter kénnen somit gegenlber dem Registerfihrer als
Authentifizierungsinstrument sowohl fur Vermdgensverwalter als

auch fur Investoren dienen.

Fur Emittenten kann MetaMask auch ein Mittel zur letztlichen Ausgabe
von Anteilen sein. Die Verwahrung klassischer Vermogenswerte erfor-
dert keine Web3-Technologie, solange die Vermdgenswerte nicht in
tokenisiert-elektronischer Form vorliegen. Fir den Fall elektronischer
Fondsanteile kann die Verwahrstelle zur Austibung des Anteilschein-
geschéfts insoweit auch Uber Tools wie MetaMask oder Fireblocks
mit der Blockchain interagieren. Eine solche Infrastruktur muss die
Verwabhrstelle hingegen nicht selbst aufbauen, sondern kann sich —
im Einklang mit § 3 KryptoFAV — eines Dritten bedienen, der bereits

Uber die Infrastruktur verfiigt: der Kryptowertpapierregisterfuhrer.

Durch Hinzufligen der Kryptofondsanteile, d. h. der zugehdrigen Smart
Contract Adresse, zur jeweiligen Wallet-Applikation kdnnen Vermo-
gensverwalter und/oder Einzelinvestoren ihre Bestdande auch selbst
einsehen und nach den Regeln des Registers Uber diese verfigen.

Praxisbeispiel: Empfangen und Verauf3ern von
Kryptofondsanteilen

Wir erlautern tberblicksartig, wie ein Vermogensverwalter beispiels-
weise MetaMask nutzen kann, um Kryptofondsanteile zu empfangen,

zu halten und zu veraulern.

QO Chatered @eWpPG Registerfihrung Infrastruktur

BLOCKCHAIN

Smart Contract
Teilnehmer
(Vermogens-
verwalter,
Emittent,
Investor)

Register
Kryptofondsanteil A

Registerfuhrer
Plattform

Address

Teilnehmer PEEEWalletdienst
knoten

Registerfuhrer

Register B

Register C

Der Prozess beginnt mit der Erstellung der Wallet tber die offizi-
elle Website des Wallet-Anbieters. Nach der Installation der
MetaMask-Erweiterung fir den bevorzugten Webbrowser werden
ein Passwort und ein Wiederherstellungsschlissel generiert. Die
Sicherung des Wiederherstellungsschlissels an einem sicheren Ort,
vorzugsweise offline, ist entscheidend, um auf die Wallet langfristig

zugreifen zu kénnen.
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Um Kryptofondsanteile zu empfangen, teilt der Vermdgensverwalter
seine eindeutige Ethereum-Adresse mit dem Emittenten oder der
Plattform, von der er die Kryptofondsanteile erhalten méchte. Sobald
der Emittent, oder in einem moglichen Auftragsverhaltnis der Regis-
terfuhrer, die Kryptofondsanteile auf die Ethereum-Adresse Ubertra-
gen hat, werden sie in der Wallet des Asset Managers angezeigt.

Die hinzugefigten Kryptofondsanteile werden in der Wallet-
Applikation angezeigt, indem der Vermdgensverwalter den Reiter
JAssets” oder ,Tokens” 6ffnet und die Option zum Hinzufligen oder
Anzeigen von Tokens auswahlt. Unter Angabe des Smart Contract-
Adresscodes, kdnnen die Kryptofondsanteile zur Wallet-Applikation

hinzugefigt werden.

Sobald die Fondsanteile des Vermdgensverwalters so hinzugefiigt
wurden, sind sie fir den Inhaber einfach verfigbar. MetaMask bietet
Sicherheitsfunktionen wie Passwortschutz und Zwei-Faktor-Authen-
tifizierung (2FA), um den Schutz der Kryptofondsanteile zu erhdhen.

Um die Kryptofondsanteile zu verdu8ern liegt es zundchst Nahe, dass
der Vermodgensverwalter die jeweiligen Token bspw. an die Emittentin
zurlickUbertragt. Durch Navigieren zur entsprechenden Register-
karte in der Wallet-Applikation und Eingabe der Empfangeradresse
sowie des Betrags der zu verduSernden Fondsanteile kdnnte eine
solche Transaktion abgeschlossen werden. Die Uberprifung und
Bestatigung der Transaktion erfolgen vermittels der Wallet-Applikation
unter Abzug eines Transaktionsentgelts an das zugrundeliegende

Blockchainnetzwerk.

In der Praxis ist es vielfach jedoch einfacher und operationell sicherer,
eine VerduBerung Uber die Plattform ohne Ricktransfer seitens des
Inhabers abzuwickeln. Dies kann beispielsweise Uber eine Boten-
stellung der Emittentin fir den Registerfihrer realisiert werden. Eine
Anderung des Registers erfolgt sodann durch die Registerfihrerin,
wenn die Emittentin ihre Leistungspflicht unter den Kryptofonds-
anteilen erfullt hat.

Zu berticksichtigen ist, dass die einzelnen Schritte je nach Plattform,
Uber die die Kryptofondsanteile gehalten werden, variieren kénnen.
Fur einen reibungslosen Verfahrensablauf ist von entscheidender
Bedeutung, den spezifischen Anweisungen des Emittenten oder der
Plattform zu folgen, um die Kryptofondsanteile korrekt zu empfangen,

zu halten und zu verauf3ern.

Die Toolbox zur Tokenisierung von Fondsanteilen

Das Potential von Kryptofondsanteilen

Obwohl die Industrie, insbesondere auf den Verbandsebenen, erheb-
liche Investitionen in die Vorbereitung von Fondstoken tatigen, steckt
die Emission von Kryptofondsanteilen, soweit ersichtlich, (noch) in den
Kinderschuhen. Zum Stand dieses Berichts enthdlt die Kryptowert-
papierliste der BaFin lediglich einen Kryptofondsanteil. Es ist jedoch
nur eine Frage der Zeit, dass die Potentiale von Kryptofondsanteilen

gehoben werden und weitere Emissionen transparent werden.

Die Vorteile der DLT-basierten Anteile liegen schon langer auf der Hand.
So ergeben sich positive Netzwerkeffekte, wenn Anteile als zugrunde-
liegendes Vermodgen wiederum Kryptowerte oder Kryptofondsantei-
le halten. Erst dann entfaltet sich das volle Transparenzpotential fur
Anleger, denn Positionen und Halteperioden werden dann absolut
nachvollziehbar. Verlassen sich Anleger heute noch auf regelmalig
ausgestellte Factsheets, konnen Anleger in einem solchen Szenario in
Echtzeit ihre Anlagepositionen Uberpriifen und nachvollziehen. Dies
durfte fUr professionelle und interessierte Anleger einen erheblichen
Vertrauensschub bedeuten, der sich auch in erhdhter Kaufbereitschaft

und hoheren Umsatzen niederschlagen durfte.

Dieses bisher ungekannte Niveau an Transparenz birgt auch
weitere Fallstricke, denen begegnet werden muss, so beispiels-
weise in den Themenbereichen Datenschutz und Umgang mit

Insiderinformationen.

Verkirzte Austbungs- und Settlementzyklen sprechen ebenso fir
den Kryptofondsanteil, wie auch programmierbare Investitionsplane.
Fur die Industrie ergibt sich durch den Einsatz von Web3-Technologien
nicht nur die Moglichkeit bestehende tradierte Prozesse zu hinter-
fragen und zu digitalisieren, auch entstehen durch die Konzeption

innovativer Tools neue Geschaftschancen.
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Tokenisierung von Venture Capital Funds:
Chancen und Risiken - The next big thing?

Herkémmlichen V(GFinanzierungen begegnen in der Praxis Hirden
wie hohe Liquiditdits- und Einstiegsbeschrdnkungen. Die Tokenisierung
von VGFunds, insbesondere mittels Security Token Offerings, eréffnet
hingegen Mdglichkeiten von gesteigerter Liquiditdt und Effizienz. Dies geht
Jjedoch nicht ohne Risiken einher, darunter regulatorische Unsicherheit und
Marktvolatilitdt. Dennoch birgt die Vision dieser Tokenisierung das Potenzial,
gewisse bestehende Herausforderungen im Bereich der V-Finanzierung

zu bewdiltigen.

Wagniskapital (Venture Capital - VC) als bedeutende Kraft hinter
erfolgreichen Jungunternehmen war und ist die Hauptfinanzie-
rungsquelle fir Startups und Unternehmen in der Frihphase. Die
VCGFinanzierung tragt dazu bei Innovation und Wachstum anzutrei-
ben und hat weltweit viele erfolgreiche Unternehmen hervorge-
bracht. Im zweiten Quartal von 2023 wurden global etwa 81 Billionen
US-Dollarin den VG-Markt investiert. Dennoch ist die Realitat erndich-
ternd: Ca. 90% dieser Startups scheitern dabei in ihren ersten drei
Jahren, sodass Zielgruppe der VG-Geber einzig Startups mit grollem

und schnellem Exit-Potenzial sind.

Der Finanzierungszyklus fir Startups durchlduft verschiedene
Phasen, beginnend mit den Friihphasen (Angel Investors, Seed
Capital und Early Stage) und wird gefolgt von den spateren Phasen
(Expansion Stage und Later Stage). Eine mogliche Ausstiegsoption
(Exit) fur VG-Geber ist der herkdémmliche Borsengang (IPO), bei dem
das private Unternehmen in eine offentliche Gesellschaft (Public
Company) umgewandelt wird und im Anschluss die Moglichkeit
besteht, zusatzliches Kapital durch Zweitplatzierungen (Secondary
Offerings) zu beschaffen. Nach dem Erreichen des Break Even und
dem Beginn der VGFinanzierungsrunden in den Frihphasen kann
das Startup idealerweise ein Umsatzwachstum verzeichnen. Die
maoglichen Exits fir VG-Geber umfassen einen IPO, eine Ubernahme
(Trade Sales) oder den Verkauf von Unternehmensanteilen (Secondary
Sales oder Company Buy-Back). Es ist jedoch zu beachten, dass
die Halteperiode bis zum Exit oft lang sein kann und die zeitliche
Planung regelmal3ig nicht vorhersehbar ist.

Im Auftrag von Kapitalgebern wie Banken, Versicherungen oder
Pensionsfonds griinden VCUnternehmen sogenannte Venture
Capital-Funds, welche in der Regel Uber einen Zeitraum von drei
bis sieben Jahren gehalten, bevor sie verduert werden. VG-Funds
investieren in diesem Finanzierungszyklus mit ihren Limited Partnern
(LP), welche gemeinsam als hauptsdchliche Geldgeber agieren,
Kapital in vielversprechende Startups im Austausch gegen Eigen-
kapitalbeteiligung oder Vorzugsaktien. Das Finanzierungsvolumen
beginnt standardmaRig im mittleren sechsstelligen Bereich, sodass

die Einstiegshurde fur Retailinvestorinnen hoch ist.

Mussa Rahbari, Simon Miihlon
LL.M. (London), Senior Director,

Head of Financial Services |

Consultant, Financial Services,
Capital Markets Compliance,
Regulatory & Compliance, Exxeta AG

Exxeta AG

Die traditionelle Phase der Kapitaleinbringung durch insbesondere
VC und Umsatzsteigerung (Finanzierungszyklus), wie sie vorausge-
hend kurz skizziert wurde, bringt jedoch erhebliche Herausforderun-
gen mit sich. Dabei sind insbesondere hervorzuheben: Begrenzter
Zugang, Liquiditdtsbeschrankungen, Marktvolatilitdit und hohe
Einstiegshdrden.

Ein Ansatz diese Hurden zu Uberwinden und die Zukunft der Unter-
nehmensfinanzierung zu gestalten, stellt die Tokenisierung von
VCGFunds dar.

Der Shift zur Tokenisierung von
Venture Capital Funds

Uberblick

Tokenisierung grundsatzlich beschreibt die Verbriefung eines
Vermobgenswertes programmiert als digitaler Token. Dabei gibt
es verschiedene Arten von Tokens: unter anderem Utility Tokens,
Equity Tokens, Currency Tokens und auch Security Tokens. Speziell
Security Tokens bedienen sich dabei dem Use Case von Kapitalan-
lagen, wie beispielsweise Unternehmensanteilen. Jedes Wertpapier
kann grundsatzlich als Security Token emittiert werden. Der zentrale
Unterschied zwischen dem Security Token und dem traditionellen
Wertpapierist der Mediumswechsel (zum Beispiel ein Token anstelle
einer Urkunde). Fur die Tokenisierung von VCGFunds als Assets
kommt demnach der Einsatz von Security Tokens (STs) als Token-
kategorie in Frage.

Security Tokens werden, wenn offentlich platziert, als Security
Token Offerings (STOs) bezeichnet, als Wertpapiere eingestuft und
unterliegen der entsprechenden Wertpapier-Regulatorik. Sie stellen

regelmalig eine sicherere Investitionsalternative dar als reine
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Initial Coin Offerings (ICOs). Ein ICO ist dabei das Aquivalent zu
einem IPO in der digitalen Vermdgenswerte-Branche, sodass
Investorinnen einen von einem Unternehmen ausgegebenen
Token erhalten. Selten repréasentiert dieser Token jedoch eine
Unternehmens- oder Gewinnbeteiligung, sondern jene sind meistens
daftr gedacht, eine Unternehmensdienstleistung zu nutzen.

Bei einer Kapitalbeschaffung mittels STOs erhalten Investorinnen
anstelle von tatséchlichen Unternehmensanteilen Tokens, die spezi-
fische Rechte reprasentieren und mit schuldrechtlichen Rechten und
Anspriichen verbunden sind. Im Jahr 2019 erhielt die Bitbond GmbH
(ein fUhrender Berliner Software-as-a-Service (SaaS)-Anbieter fur
bankenubliche Tokenisierung und digitale Assets) die Genehmigung
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), tokenisier-
te Schuldverschreibungen auszugeben, was einer Finanzierung durch
Security Tokens in Form von tokenisierten Schuldverschreibungen
entspricht. In diesem Zusammenhang fuhrte Bitbond auch einen STO
durch. Ein solcher STO an einer regulierten Borse kann im Vergleich zu
einem herkdmmlichen IPO insbesondere zu Effizienz- und Kostenein-

sparungen beitragen.

Ein STO-Konzept kann zur Tokenisierung in die Praxis der Venture

Capital Finanzierung integriert werden.

Varianten
Es gibt eine Vielzahl von Varianten, wie VG-Funds tokenisiert werden
kénnen.

Bei der wohl simpelsten Variante werden Kapitalbeschaffungsprojek-
te und Portfolios je nach Art der Assets in eine oder mehrere Special
Purpose Vehicles (SPVs) gebindelt, in welche anschlieend VCG-Funds
investieren. Gleichzeitig fordert der VG-Fund Kapital von Investor:in-
nen durch die Ausgabe von Wertpapiertokens mittels eines STOs.
Hierbei liegt der Unterschied zu der klassischen Kapitalbeschaffung
ohne die Integration von Security Tokens darin, dass die Kapitalbe-
schaffung mittels der Emission von und Investition in diese Tokens
des VGFunds stattfindet. Solche Tokens kénnen auch auf dem
Sekundadrmarkt gehandelt und von anderen Investorinnen gekauft
oder verkauft werden. Eine herkdmmliche Beteiligung Uber LPs ist

nach dieser Variante nicht mehr vorgesehen.

Grafisch kdnnte das folgendermallen dargestellt werden:

Projects Investors
vC
Project Fund Investor
1 1
TOKENS
SPV/s = Eqmty
Project - Debt Investor
n < n
Asset purchase DLT Buy / Sell
agreement Exchange Tokens

(Quelle: Fiduscorp Limited (2019), https://www.fiduscorp.com/post/venture-capital-

funds-tokenisation)

Darstellbar ist jedoch auch eine Aufsplittung der Beteiligungsstruktur,
sodass das SPV neben dem klassischen Funding durch LPs und den
VCGFund noch zusatzlich Security Tokens emittiert im Rahmen eines
STOs, in die investiert werden kann. Im Unterscheid zu erstgenannter
Variante emittiert nicht der VGFund Tokens, sondern das SPV. In
beiden dargestellten Varianten basieren die Tokens auf dem gesamten

diversifizierten Portfolio des VG-Funds.

Ebenso eine Variante ist die Vereinbarung eines Convertible Loans
(Wandeldarlehen), in das Investorinnen in Form eines Darlehens
einzahlen und dieses zu einem spdteren Zeitpunkt in Unternehmens-
anteile umwandeln, womit die Durchfihrung der VGFinanzierung
verbunden ist. Dieser Darlehensriickzahlungsanspruch kann dabei in
Security Tokens umgewandelt werden, wobei aber der Security Token
keinen Tausch einer schuldrechtlichen Darlehensforderung gegen
eine schuldrechtlich tokenisierte Forderung darstellt. Der Security
Token bildet vielmehr lediglich schuldrechtliche Investorenrechte
sowie Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarungen (insbesondere
unter anderem Liquidationspraferenz, Anti Dilution Protection und
Garantien) nach und représentiert damit trotzdem die wirtschaftlich
bedeutendsten Interessen der Investorinnen, bedarf hierbei aber nicht
der Komplexitdt und notariellen Beurkundung einer herkémmlichen
Beteiligungs- und Gesellschaftervereinbarung. Dennoch kénnen die
schuldrechtlich mit dem Token verbundenen Rechte und Anspriiche

weitreichend sein.
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Ebenso ist es denkbar, dass gar keine Abweichung von der herkdmmli-
chen Struktur der Kapitalbeschaffung und keine Emission von Wertpa-
piertokens im Rahmen eines STOs Uber das SPV stattfindet, sondern
die einzelnen in den Projekten oder Portfolios enthaltenen Startups
mit Tokens durch einen STO versehen werden. Das unterscheidet sich
insoweit von den vorbezeichneten Varianten, als dass eine Investition
direkt auf ein spezielles Projekt oder Portfoliounternehmen zielt und
nicht auf den diversifizierten VG-Fund.

Die Tokenisierung von VGFunds demokratisiert folglich den Markt
und erdffnet neue Moglichkeiten fur die Asset Allokation. Letztere
Variante ist dabei mangels Diversifizierung risikoreicher und erfor-
dert im Verhéltnis einen gréeren Verwaltungs- und Kapitalaufwand,
sodass die Chancen der Tokenisierung von VGFunds nicht so sehr zur
Geltung kommen wie bei den ersten beiden Varianten und streng-
genommen nicht der VG-Fund als solcher, sondern nur ein Teilprojekt
oder Portfolio tokenisiert wird.

Chancen

Insbesondere die dargestellten Varianten der reinen VCG-Funds Tokeni-
sierung und aufgesplitteten Beteiligungsstruktur zur Unternehmens-
finanzierung bieten sowohl Chancen fur den Kapitalmarkt als auch
fUr Retailinvestorinnen.

STOs bieten im Vergleich zu herkdmmlichen Bérsengdangen den
Vorteil, dass sie im Gegensatz zu Aktien keine Anteils-, Informations-,
Kontroll- oder Stimmrechte fir Investorinnen vorsehen mussen. Im
Unterschied zur herkdmmlichen Aktiengesellschaft entfallen auch
die Rechte der Aktiondrinnen, an Hauptversammlungen teilnehmen
zu kénnen und ihre Bezugsrechte im Falle einer weiteren Kapital-

erhdhung des Unternehmens.

Im Bereich der Tokeninfrastruktur und insbesondere im Decentralised
Finance (DeFi)-Umfeld ist weiterhin das Konzept der Zusammensetz-
barkeit von zentraler Bedeutung. Es basiert auf der Idee, dass samtliche
Aspekte von Finanzdienstleistungen in funktionale Bausteine zerlegt
werden kénnen. Durch die Férderung von Interoperabilitdt und
Standardisierung ist es moglich, eine breite Palette personalisierter
Finanzdienstleistungen in einer Branche zu schaffen, die traditionell
fur ihre Fragmentierung, Ineffizienz und Gbermallige Komplexitat
bekannt ist. Die Tokeninfrastruktur basiert dabei groftenteils auf
Blockchain-/DLT-Technologien, sodass sie ein erhebliches Potenzial
zur Vereinfachung von ICOs und STOs bietet, insoweit als sich die
Kapitalallokation auf makro- und mikrodkonomischer Ebene sowie
in verschiedenen Markten effizienter gestalten lasst. Der Einsatz von
Security Tokens kann dem VC-Bereich somit erheblich zugutekommen,
indem sie Transparenz, Rechenschaftspflicht und Investitionser-

leichterung fordern.

Die Tokenisierung erfordert zudem aufgrund der reduzierten Trans-
aktionskosten keine hohen Investitionsvolumina. Dies eroffnet
Investorinnen die Moglichkeit, dhnlich wie beim Crowdinvesting,
auch kleinere Betrdge zu investieren, ohne dass die Transaktionskosten
unverhdltnismalig hoch sind. Die Tokenisierung von VGFunds macht
somit Anlageklassen wie VC fr Investorinnen zugénglicher, wéahrend

auch die Halteperiode flexibel gestaltet werden kann.

Dartiber hinaus gibt es bei den in den Security Tokens verkorperten
Rechten und Ansprichen Spielraum fir vertragliche Gestaltung,
was den Verwaltungsaufwand, wie etwa notarielle Beurkundungen,

reduzieren kann.

Als Chancen der Tokenisierung von VCGFunds im Verhdltnis zur
herkdmmlichen Finanzierung sind mithin insbesondere hervorzu-
heben: Zugang zu globalen Investorinnen, erhohte Liquiditdt,
verbesserte Transparenz, Automatisierung und Effizienz wie auch

Reduzierung von Reibungspunkten in der Finanzierung.

Chancen und Entwicklungen am Markt bergen jedoch auch Risiken,
durch deren Beachtung die Chancen ins Verhdltnis gesetzt werden

konnen.

Risiken
Obwohl die Tokenisierung erhebliche Vorteile fir die VGBranche
bietet, birgt sie auch erhebliche - insbesondere auch regulatorische -

Herausforderungen.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen im Zusammenhang mit
tokenisierten Vermogenswerten befinden sich noch im Wandel und
dhnlich klare regulatorische Rahmenbedingungen fir STOs wie fiir
herkdmmliche IPOs sind erforderlich, um eine weitreichende Akzep-
tanz sowie den Schutz fir Investorinnen und Unternehmer:innen
sicherzustellen. Aufgrund des grenziberschreitenden Kapitalver-
kehrs, insoweit als Sekunddrmarkte fir Tokens aufgrund der Beschaf-
fenheit der verteilten Ledger-Technologie global sein konnen, ist
eine Berlcksichtigung transnationaler Vorschriften unabdingbar.
Ebenso wirft die dezentrale Natur Fragen zur Haftung und

Verantwortlichkeit auf.

Die daflr verwandten Smart Contracts, welche tokenisierte Vermo-
genswerte regeln, muissen sorgfaltig Uberprift und getestet werden,
um deren ordnungsgemélBes Funktionieren entsprechend der
erforderlichen Vorschriften zu garantieren. Die Priifung dieser Smart
Contracts ist entscheidend, um Sicherheitsliicken und potenzielle

Angriffe zu vermeiden.
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Dartber hinaus kénnte eine groBere Zuganglichkeit dazu fuhren,
dass Investorinnen Entscheidungen ohne Einholung von Experten-
meinungen treffen, was potenziell zu Volatilitdt auf den Markten

fihren konnte.

Zwar erdffnet die Tokenisierung traditioneller Vermogenswerte die
Maoglichkeit zur Schaffung von Sekundarmaérkten fir solche Vermo-
genswerte, die zuvor schwer handelbar waren, unter anderem auch
fur Beteiligungen an VGFunds. Die Tokenisierung dieser Assets als
solches ohne klaren Nutzen oder nur aus reinem Formalismus,
erscheint jedoch wenig sinnvoll. Dies insoweit, als dass die Bildung
eines Sekundarmarktes ohne ausreichende Liquiditdt nur begrenzte
Vorteile bietet, da die erwarteten Effizienzgewinne und Kostenein-
sparungen wahrscheinlich nicht realisiert werden kénnen. Ebenso
konnten bei mangelnder Liquiditdt Investorinnen moglicherweise

schlechter gestellt sein als bei einer herkdmmlichen Emission.

Als Risiken bei der Tokenisierung von VGFunds sind somit insbe-
sondere hervorzuheben: regulatorische Unklarheit, Marktvolatilitat,

Cybersicherheit und Datensicherheit sowie Liquiditatssicherung.

The next big thing?

Der Prozess der Tokenisierung von VCG-Funds birgt in der Gesamt-
schau das Potenzial, die zeitgendssische Finanzinfrastruktur zu
revolutionieren und zahlreiche Hirden herkdmmlicher VGFinan-

zierung anzugehen.

Es kann insbesondere ein Einfluss auf die Preisgestaltung, Zugang-
lichkeit und die Effizienz der Mérkte festgestellt werden. Der Einfluss
ist hauptsdchlich auf die gesteigerte Liquiditdt und das erhohte
Handelsvolumen  zurlickzufiihren, was wiederum zu engeren
Bid-Ask-Spreads fihrt. Im Falle der Tokenisierung von Funds und
der Emission digitaler Tranchen kénnen Emittentinnen von einer
beschleunigten Abwicklung profitieren, was im Rickschluss zu einer

Senkung der Transaktionskosten fuhrt.

Dennoch ist es flur die Tragféhigkeit der Finanzierungsalternative
unabdingbar, dass ausreichende Marktbereitschaft bei Investorinnen
und Fondsmanagerinnen besteht, um prominente Beispiele der
positiven Wirtschaftlichkeit zu generieren. Zumindest im Hinblick auf
Security Tokens als solche lie3 sich in den vergangenen Jahren ein
konstant steigendes Marktvolumen am europdischen Kapitalmarkt

beobachten, wie der folgenden Abbildung zu entnehmen ist.
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Obwohl zweifelsohne Herausforderungen und Risiken bestehen, wie
regulatorische Unklarheit und Liquiditatssicherung, gibt es durchaus
nennenswerte Vorteile der Vision der Tokenisierung von VCGFunds,
sodass dieses Instrument der Unternehmensfinanzierung zukiinftig
durchaus hdufiger in Betracht kommen kdnnte, als es bislang der Fall ist.
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Implikationen und Chancen der Markets in Crypto-Assets Regulation
(MiCAR) fur Finanzunternehmen als Anbieter von

Kryptowerte-Dienstleistungen

Die ,Markets in Crypto-Assets Regulation” (MIiCAR) fiihrt einen EU-weiten
Regelungsrahmen fiir Kryptowerte und Kryptowerte-Dienstleistungen
ein, wobei dieser stark an der bestehenden MIFID Il angelehnt ist. Die
Verordnung sieht u.a. eine Zulassungspflicht fiir Kryptowerte-Dienstleister
vor und insbesondere fiir Finanzunternehmen ergeben sich diverse strate-

gische Positionierungsmdglichkeiten.

Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen

Die am 29. Juni 2023 in Kraft getretene ,Markets in Crypto-Assets
Regulation” (MiCAR) definiert, welche digitalen Vermogenswerte als
Kryptowerte, E-Geld-Token und vermogenswertereferenzierte Token
eingestuft werden. AulBerdem legt sie fest, welche Dienstleistun-
gen in Bezug auf Kryptowerte, zulassungspflichtige ,Kryptowerte-
Dienstleistungen” sind (siehe Abbildung ).

Sandra Sohn
Chief Strategy Officer,
intas.tech

Abbildung 1 - Uberblick digitale Vermégenswerte und Kryptowerte-Dienstleistungen nach MiCAR
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Kryptowerte-Dienstleistungen sind folglich auch das Finanzkom-
missionsgeschéft (,Ausfihrung von Auftragen Uber Kryptowerte fur
Kunden®”) und die Anlagevermittlung (,Annahme und Ubermittlung
von Auftrdgen Uber Kryptowerte fir Kunden) in Bezug auf Krypto-
werte. Insbesondere zu beachten ist, dass die MiCAR keine Haftungs-
dachregelung fir vertraglich gebundene Vermittler vorsieht, wie es
aktuell nach KWG/WpIG der Fall ist.

Die MICAR fihrt auBerdem ein EU-Passporting fur Kryptowerte-
Dienstleistungen ein, das Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistun-
gen, die in einem EU-Mitgliedstaat zugelassen sind, ermdglicht, ihre
Dienstleistungen ohne separate Zulassung in anderen EU-Mitglied-
staaten anzubieten. Allerdings muss die zustandige Aufsichtsbehor-
de des Herkunftsstaates Uber die Beabsichtigung informiert werden,
dass Kryptowerte-Dienstleistungen in einem anderen EU-Mitglied-

staat angeboten werden sollen.
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Inkrafttreten der MiCAR

Die Verordnung wird in vollem Umfang am 30. Dezember 2024 zur
Anwendung gelangen. Einige Abschnitte gelten allerdings bereits
friiher. Bis zum 30. Juni 2024 werden ESMA und EBA, Regulierungs-
und DurchfUhrungsstandards (,Regulatory Technical Standards”
(RTS) und ,Implementing Technical Standards” (ITS)) konkretisieren,
um die einheitliche Anwendung und Umsetzung der MiCAR inner-

halb der EU sicherzustellen.

Im Juli 2023 wurde der erste Entwurf der ESMA-Leitlinien fur Krypto-
werte-Dienstleister veroffentlicht, der die ersten RTS und ITS beinhal-
tet. Unter anderem wurden bereits die RTS und ITS zur Informations-
Ubermittlung bestimmter Finanzunternehmen sowie zur Zulassung

von Kryptowerte-Dienstleistern Gbermittelt.

,Bestimmte Finanzunternehmen” im Kontext
der MiCAR

Durch die enge Anlehnung an die MiFID Il, ergeben sich gesonderte
Regelungen fiir bestimmte Finanzunternehmen. Bestimmte Finanz-
unternehmen sind im Sinne der MiCAR Kreditinstitute, Wertpapier-
firmen, Marktteilnehmer, Zentralverwahrer, OGAW-Verwaltungs-
gesellschaften, Verwalter von Alternativen Investmentfonds und
E-Geld-Institute.

Ahnlich wie in der MiFID Il wird von den Anbietern von Kryptower-
te-Dienstleistungen in der MiCAR verlangt, dass sie angemessene
MaBnahmen ergreifen, um die Interessen ihrer Kunden zu schitzen.
Die Offenlegungspflichten und Transaktionsberichterstattung, die
ebenfalls in der MiFID Il festgelegt sind, gelten auch fir die Unter-
nehmen, die unter die MiCAR fallen. Dazu gehort u.a., dass Kunden
vorab Uber die Risiken von Kryptowerten aufgeklart werden massen.
Die Anlehnung an die MIFID Il ermdglicht eine gewisse Konsistenz
und erleichtert den bereits unter MiFID regulierten Finanzunter-
nehmen die Einhaltung der neuen Regulierung, da sie bereits mit
ahnlichen Anforderungen vertraut sind. Jedoch bringt die MiCAR
auch hier einige Besonderheiten mit sich, die entsprechend zusatz-
lich umgesetzt werden mussen. Die MiFID Leitlinien kénnten also als
,Orientierung” genutzt werden, allerdings werden haufig dennoch
mal3gebliche Anpassungen der bestehenden Dokumentationen

und Prozesse notwendig sein.

Anlehnung der MiCAR an die MiFID Il

Ein gutes Beispiel fur Anlehnung der MiCAR an die MiFID Il ist die
Offenlegung der Gesamtkosten, fir die die MiFID Il ein standardi-
siertes Dokument vorsieht, das dem Kunden vor Abschluss einer
Transaktion bereitgestellt werden muss. Die MiCAR erganzt diese
Anforderung um einen mafigeblichen Zusatz: Kryptowerte-Dienst-
leister mUssen samtliche Kosten und Gebihren auf ihrer Website
offenlegen, die mit dem Erwerb, der Verwahrung oder dem
Handel von Kryptowerten verbunden sind (Art. 66 (4)). Ein weiterer
Zusatz der MICAR ist insbesondere im Bereich der Abschlussver-
mittlung relevant: Fur die Weiterleitung von Kundenauftragen an
eine bestimmte Handelsplattform fur Kryptowerte oder an einen
anderen Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen durfen weder
eine VergUtung noch Rabatte oder sonstige nicht monetdre Vorteile
erhalten werden (Art. 80).

Auch die bereits in der MiFID Il geforderten Mal3nahmen zur Sicher-
stellung von ,Best Execution” werden von der MiCAR aufgegriffen
und ebenfalls an die Kryptowerte-Dienstleister gestellt. Bei der
Ausfihrung von Kryptowerte-Transaktionen gilt es unter MICAR
nachzuweisen, dass im besten Interesse des Kunden gehandelt
wird und dabei angemessene Maflnahmen existieren, um den
bestmoglichen Preis, Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit der
Ausfihrung zu erzielen. Diese Anforderung an den Nachweis von
,Best Execution” ist im Wertpapierbereich fir entsprechende Finanz-
unternehmen nicht neu, allerdings ist es eine neue Anforderung im
Kryptowerte-Kontext und muss entsprechend prozessual als auch

technisch umgesetzt werden.

Ausnahmeregelungen fiir regulierte
Finanzunternehmen

Ein Finanzunternehmen darf in der Europdischen Union Kryptower-
te-Dienstleistungen erbringen, die als gleichwertig zu den Dienstleis-
tungen eingestuft werden, flr die es bereits zugelassen ist. In diesem
Sinne darf bspw. eine Wertpapierfirma Kryptowerte-Dienstleistun-
gen erbringen, die den Wertpapierdienstleistungen und Anlage-
tatigkeiten gleichwertig sind, fur die sie nach MiFID Il zugelassen ist
(Art. 60 (3)).

Ein besonderes Beispiel ist hier die Kryptowerte-Dienstleistung
Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fir Kunden’, die in
Deutschland unter dem KWG als das ,Betreiben des Kryptoverwahr-
geschdfts” geregelt ist. Unter MiCAR gilt nun die ,Verwahrung und
Verwaltung von Kryptowerten fur Kunden" gleichwertig zur ,Fihrung
oder dem Betrieb von Depotkonten’, wodurch Finanzinstitute, die die
Erlaubnis zum Betreiben des Depotgeschafts haben, die Mdglichkeit
haben, die Kryptoverwahrung unter der bestehenden Erlaubnis zu
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betreiben (Art. 60 (2) Absatz 2), wenn sie die Dienstleistung entspre-
chend den Anforderungen aufgebaut und vorab die geforderten Infor-
mationen fristgerecht Ubermittelt haben. Hieraus ergeben sich neue
strategische Positionierungsmaglichkeiten fiir Finanzinstitute, denn
diese kdnnen ihre etablierten Strukturen nutzen, ohne den langwieri-
gen Prozess einer separaten Zulassung durchlaufen zu mussen.

Informationsiibermittlung statt
Zulassungsbeantragung

Die Informationsibermittlung im Kontext der MiCAR unterscheidet
sich von der Zulassungsbeantragung darin, dass kein eigentlicher
Zulassungsantrag gestellt wird. Trotzdem mussen Finanzunterneh-
men dieselben umfangreichen Daten vorbereiten und Ubermitteln,
die auch in einem reguldren Zulassungsantrag gefordert sind.

Dazu gehdren unter anderem:

® Fine Beschreibung der angebotenen
Kryptowerte-Dienstleistungen

® Die Identifizierung der Risiken, die mit den angebotenen
Dienstleistungen verbunden sind sowie die ergriffenen Mal3nah-
men zur Risikobegrenzung und zum Anlegerschutz

® Informationen Uber die Compliance- und Geldwéschebekam-
pfungsmalnahmen, die das Unternehmen umsetzt, um die
Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften sicherzustellen

® Die interne Organisationsstruktur, einschliefSlich der Verantwort-
lichkeiten und Zustandigkeiten fur die
Kryptowerte-Dienstleistungen

® Die Kapitalanforderungen und Liquiditdtsplanung des
Unternehmens in Bezug auf die Kryptowerte-Dienstleistungen

® Angaben zur Qualifikation und Erfahrung des Personals, das fur
die Erbringung der Kryptowerte-Dienstleistungen
verantwortlich ist

® Dokumentationen, die den Anforderungen der MiCAR
entsprechen und gegebenenfalls Anpassungen der
bestehenden MiFID Dokumentation, Neu-Erstellungen oder
auch Systemanpassungen erfordern

Eine friihzeitige Vorbereitung der Informationstibermittlung und des
Zulassungsantrags ist essentiell, da der Umfang und Aufwand je nach
Ausgangslage und Dokumentation erheblich variieren kann.

Planung eines Kryptowerte-Angebots unter
MiCAR

Unternehmen, die noch kein Dienstleistungsangebot in Bezug auf
Kryptowerte haben, aber planen, in den ndchsten Monaten ein
solches Angebot aufzusetzen, sollten die direkte Beantragung einer
Zulassung bzw. Informationstibermittlung als Anbieter von Krypto-
werte-Dienstleistungen unter MiCAR in Betracht ziehen. Dies kann
helfen, zusétzliche Kosten und Aufwénde fur nationale Erlaubnisbe-

antragungen zu vermeiden.

Fur Unternehmen, die weder bestimmte Finanzunternehmen noch
bereits national regulierte Dienstleister sind, sieht die MiCAR keine
gesonderten Regelungen vor. In diesem Fall muss ein vollumfang-
licher Zulassungsantrag gestellt werden. Unabhdngig von der
Ausgangssituation, sollte die Vorbereitung und Strategieentwick-
lung aufgrund des bestehenden Zeitrahmens zeitnah angegangen
werden (Siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2 - Roadmap zur Umsetzung der MiCAR

29. Juni 2023 30. Juni 2024
MICAR tritt in Titel lund IV
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Verfahren und Richtlinien

Sicherstellung und Fixierung
von Compliance-Prozessen
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Dokumentationen

Erstellung des
Erlaubnisantrags bzw.
Zusammenstellung der
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30. Dezember 2024
Gesamte MICAR
anwendbar

KONFORMITATS-
SICHERSTELLUNG

Sicherstellung
der fortlaufenden
regulatorischen
Konformitat

Adaption an
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neuer
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Spezifische Uberlegungen fiir Kreditinstitute

Marketingprospekten

Ausarbeitung der Anforderungen an die Emission sowie
an die Erstellung von Whitepaper und

Kreditinstitute, die aktuell in Erwdgung ziehen, die Verwahrung von

Kryptowerten entweder selbst anzubieten oder durch eine Koope-

ration mit einem Drittanbieter, sollten die regulatorischen Méglich-

keiten der MiCAR in die strategische Entscheidungsfindung einbe-

ziehen. Aus der Wahl des Ansatzes (Make/Buy/Partner) ergeben sich

unterschiedliche regulatorische Implikationen, und es ist essenziell,

diese Aspekte frihzeitig zu bertcksichtigen.
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Umsetzung der Anforderungen an die Emission und
Handhabung von E-Geld-Token und
vermogenswertereferenzierten Token

Dadurch wird nicht nur die Compliance mit der neuen EU-Regulie-

rung sichergestellt, sondern auch die optimale Nutzung aller regula-

torischen Moglichkeiten und Vorteile (Time-to-Market), um im

Einklang mit den EU-Vorschriften zu handeln und gleichzeitig die

Marktposition zu starken (Siehe Abbildung 3).
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Abbildung 3 - Ausgestaltungsmoglichkeiten der Kryptoverwahrung unter MiCAR

AUSGESTALTUNGSMOGLICHKEITEN DER KRYPTOVERWAHRUNG

OPTION 3 | PARTNER

Bank kooperiert mit
einem Kryptoverwahrer,
der eine MiCAR-
Zulassung beantragt

OPTION 1 | MAKE

Bank betreibt Verwahrung von
Kryptowerten als Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen unter
MiCAR selbst

OPTION 2 | BUY

Bank erwirbt eine
MICAR Kryptoverwahrer
und betreibt das
Verwahrungsgeschdft

MICAR

UbergangsmaRnahmen fur national regulierte

Erleichterung fur Kreditinstitute Unternehmen

Unternehmen, die vor dem 30. Dezember 2024 auf
nationaler Ebene reguliert sind, kénnen von einer
Grandfathering-Regelung und einem méglichen
vereinfachten Verfahren profitieren. (Art. 143)

Far Kreditinstitute wird der
Zulassungsantrag durch ein
Notifikationsverfahren ersetzt.

(Art. 60 (3))

Notifikationsverfahren Zulassungsverfahren

Das Notifikationsverfahren ist ein informativer Schritt, wdhrend das Zulassungsverfahren einer
férmlichen Prifung durch die Regulierungsbehdérde unterzogen wird.

Bank = Kryptowerte-Dienstleister Bank + Kryptowerte-Dienstleister
Beabsichtigt die Bank, selbst
Kryptowerte-Dienstleister zu sein, so
muss dies der zust@ndigen Behdrde

Wenn die Bank beabsichtigt, eine Partnerschaft mit
einer national regulierten Kryptoverwahrer
einzugehen oder diesen zu kaufen, sollte die

40 Arbeitstage vor der Aufnahme der
Dienstleistung mitgeteilt werden.

Fazit

Die MiCAR markiert einen wichtigen Schritt zur Starkung der Sicher-
heit, Transparenz und Integritat im Kryptowerte-Sektor und legt
somit den Grundstein fur ein stabiles Wachstum dieses innovativen

Bereichs in der Europaischen Union.

Die starke Anlehnung der MiCAR an die etablierte MiFID Il wird fur
MiFID-Finanzunternehmen vorteilhaft sein, da sie auf vorhandene
Prozesse und Strukturen aufbauen kénnen. Allerdings ist auch dieser
Vorteil nur begrenzt nutzbar, denn die vorhandenen Dokumentatio-
nen, Prozesse und Systeme missen auf die Kryptowerte-Dienstleis-
tung angepasst werden, was abhdngig von der Dienstleistung und
dem bestehenden Setup durchaus aufwendig sein kann.

Ausrichtung des Anbieters an die MiCAR bei der

Entscheidung berlcksichtigt werden

Auch national regulierte Unternehmen, die bereits einige Dokumen-
tationen hinsichtlich der angebotenen Kryptowerte-Dienstleistung
vorweisen kénnen und bestimmten Anforderungen der nationalen
Aufsichtsbehdrde entsprechen, missen die vorhandenen Dokumen-
te bzgl. der MiCAR Anforderungen erganzen bzw. anpassen. Die
MiCAR und ihre zugehorigen Anforderungen sowie die Prozesse
der Zulassungsbeantragung und Informationstibermittlung sollten
deshalb keinesfalls unterschatzt werden. Ein simples "Auseinander-
setzen" mit der neuen EU-Regulierung ist hierbei keineswegs ausrei-
chend. Eine grundliche Analyse ist hier unerldsslich, um friihzeitig
potenzielle Anpassungen und Licken in den Dokumentationen,
Prozessen und Systemen zu identifizieren und zu beheben. Die
Unterschatzung der Komplexitdt und des Arbeitsaufwands kann zu

einem zeitlichen Engpass flihren, der den ohnehin bereits straffen

Implikationen und Chancen der Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR) fiir Finanzunternehmen als Anbieter

von Kryptowerte-Dienstleistungen
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(MiCAR) fur Finanzunternehmen als Anbieter von

Kryptowerte-Dienstleistungen

Zeitplan noch weiter verscharfen und zu erhdhten Kosten fihren
kann. Nicht umsonst empfiehlt die EBA betroffenen Unternehmen,
zeitnah mit der Vorbereitung auf die MiCAR zu starten.

Eine frihzeitige detaillierte Analyse der MiCAR ist nicht nur fir alle
betroffenen Unternehmen ratsam, sondern auch fir die Unterneh-
men, die ein Kryptowerte-Angebot planen und die neue EU-Verord-

nung fir die eigene strategische Positionierung nutzen wollen.
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intas.tech GmbH
Westendstr. 28, 60325 Frankfurt am Main

www.intas.tech

Sandra Sohn

Chief Strategy Officer
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gen, die im Hinblick auf diese Informationen vorgenommen werden. Es wird
darauf hingewiesen, dass nicht fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Infor-
mationen gehaftet wird. Einschatzende Aussagen wurden subjektiven Wertungen
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Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind nach deutschem
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Kiinstliche Intelligenz & Robotics: In die Zukunft investieren

Die digitale Revolution hat uns bereits viele bemerkenswerte Fortschritte
gebracht, von Cloud-Computing bis hin zu mobilen Technologien. Und
sie dauert an: Zu den vielversprechendsten Katalysatoren fiir weiteren
rasanten Wandel unter den Tech-Trends zdhlen Kiinstliche Intelligenz
(KI) und Robotics, und das nicht erst seit dem Hype, den die Vorstellung
von Open Al’s ChatGPT Ende 2022 ausgeldst hat. Und der ist betréichtlich:
Benétigte die Video-Streamingplattform Netflix noch 1278 Tage, um eine
Million Nutzer zu erreichen, waren es bei der Social Media Anwendung
Instagram nur noch 76 Tage. ChatGPT setzte einen neuen Rekord: nach
fiinf Tagen waren eine Million Nutzer erreicht, nach zwei Monaten waren
es bereits 100 Millionen." Doch statt sich auf den kurzfristigen Hype zu
konzentrieren, sollten insbesondere institutionelle Investoren die Idnger-
fristigen Auswirkungen und das unglaubliche Potenzial betrachten, das
diese Technologien mit sich bringen. Denn die Automatisierung und die
technologischen Verbesserungen durch Kl und Robotik verdindern bereits
die Art und Weise, wie wir leben, arbeiten, miteinander interagieren und
Geschdfte machen. Méglich machen dies die Fortschritte bei Grundtech-
nologien - und zwar sowohl bei deren Leistungsfchigkeit als auch bei den
rasch sinkenden Kosten, die einen breiteren Einsatz und Zugdnglichkeit fiir
vielfdltige Industrien ermdglichen. Es gibt dadurch immer mehr Anwen-
dungsfdlle und Einsatzgebiete, von der industriellen Automatisierung und
dem Gesundheitswesen bis hin zu Erleichterungen bei Blrotdtigkeiten

und Dienstleistungen.

Der weltweite Markt fir KI wurde im vergangenen Jahr auf
136,55 Mrd. USD geschétzt und soll laut Grandview Research von
2023 bis 2030 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Rate von
373 % (CAGR) weiterwachsen. Das Segment Werbung und Medien
fuhrt dabei den Markt an und machte im Jahr 2022 mehr als 19,5 %
des weltweiten Umsatzanteils aus, gefolgt von der Finanz- und Versi-
cherungsindustrie und dem Gesundheitswesen?. Laut einer Studie
der Wirtschaftsprifungsgesellschaft PwC kénnte Kl bis 2030 rund
15,77 Bln. USD zum weltweiten Bruttoinlandsprodukt beitragen.?
Das Marktvolumen fur Industrierobotik ist ebenfalls betrachtlich: Es
wurde 2022 auf 26,52 Milliarden US-Dollar geschatzt und soll von 2023
bis 2030 jedes Jahr um durchschnittlich 10,5 % wachsen. Insbeson-
dere die Industrie 4.0 treibt den Einsatz von Robotik und intelligen-
ter Fertigung im Industriesektor voran. Die International Federation
of Robotics vermeldete in ihrem World Robotics Report 2022, einen
Bestand an einsatzbereiten Robotern rund um den Globus von etwa

3,5 Millionen Einheiten, Tendenz stark steigend”.

UBS, Global Research and Evidence Lab, Feb 2023

2 Artificial Intelligence Market Size, Share, Growth Report 2030 (grandviewresearch.com)
3 PwC's Global Artificial Intelligence Study | PwC

4 World Robotics Report: “All-Time High" with Half a Million Robots Installed in one Year -

International Federation of Robotics (ifr.org)

Kiinstliche Intelligenz & Robotics: In die Zukunft investieren

Patrick Sobotta
Geschdftsfiuhrer und Leiter der
Region Zentral- und Osteuropa,
Natixis Investment Managers

Es ist nicht nur die schiere Gro3e und das erwartete Wachstum dieser
Markte, die sie attraktiv macht. Die Integration von Kl und Robotics in
nahezu alle Industriesektoren — von Gesundheitswesen bis Fertigung,
von Einzelhandel bis Logistik — verspricht eine Transformation der
Geschaftsmodelle, eine Steigerung der Effizienz und die Erschliefung
neuer Umsatzquellen. Die Aussicht auf verbesserte Produktivitat, die
Entwicklung von Smart Cities, personalisierte Erndhrungspléane und
autonome Verkehrsmittel, um nur einige zu nennen, erdéffnen neue
Anlagemoglichkeiten. Dies offnet wiederum Turen fir Investoren,
die in Unternehmen investieren méchten, die in diesen technolo-
giegetriebenen Segmenten fuhrend sind. Aber es gibt auch Risiken.
Deepfakes, Phishing-Angriffe und DatenschutzverstdSe sind nur
einige der Bedenken, die im Zusammenhang mit diesen Technolo-
gien aufkommen. Ein ausgewogener und aktiver Managementan-
satz ist daher erforderlich, bei dem sowohl die Potenziale als auch
die Gefahren bertcksichtigt werden. Fur Investoren bedeutet dies,
nicht nur in Unternehmen zu investieren, die Technologien entwi-
ckeln, sondern auch in solche, die Lésungen fur die mit diesen
Technologien verbundenen Risiken anbieten. Es gibt zudem einen
klaren Unterschied zwischen Unternehmen, die KI-Tools nutzen, und
denjenigen, die sie tatsachlich entwickeln und verfeinern. Als Inves-
toren mussen wir diesen Unterschied erkennen und uns auf die

echten Innovatoren konzentrieren.

Eine Mdoglichkeit, in die Zukunft von KI und Robotics zu investieren,
sind thematische Investmentstrategien. Typischerweise liegt der
Kern von thematischen Investments darin, dass sie Investoren den
Zugang zu Megatrends eroffnen. Dabei handelt es sich um langfris-
tige Trends, welche die Art und Weise verandern, wie Lander regiert
werden, wie Unternehmen gefiihrt werden und wie wir unser Leben
gestalten. Sie sind in der Regel langlebig, weitreichend und folgen-
reich. Mit Hilfe einer thematischen Anlagestrategie lasst sich ein sehr
attraktives Anlageuniversum fir langfristige Investoren zusammen-
stellen. Die darin enthaltenen Wertpapiere sind sektortbergrei-
fend, kdnnen also anders als bei reinen Branchenfonds ganze Wert-
schopfungsketten im Portfolio abbilden, und weder auf bestimmte
beschrankt.

Regionen noch auf Marktkapitalisierungsgrofien
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Typischerweise enthdlt der Themenfonds daher auch Small- und
Mid-Caps sowie Unternehmen, die in traditionellen Indizes nicht
oder nur selten vorkommen. Zu den einzelnen Themen kdnnen

neben KI & Robotik, auch etwa Wasser oder Sicherheit gehoren.

Themenfonds sind Wachstumsstrategien, die sehr fokussiert und
ohne die Ausrichtung an einer Benchmark vorgehen. Sie konzentrie-
ren sich auf jene Unternehmen, die von einem Megatrend besonders
profitieren kénnen. Ein guter Stockpicker kann so eine zusétzliche
Performance im Vergleich zum breiten Markt erzielen. Thematics
Asset Management, unsere auf thematische Investments spezialisierte
Tochtergesellschaft, erreicht dieses Alpha, indem sie ausschlief3lich auf
die besten Ideen der Fondsmanager setzen, ohne jegliche Einschran-
kungen. Das Ergebnis sind sehr konzentrierte Portfolios mit 40 bis 60
Aktien. Der Al & Robotics Fonds etwa zielt darauf ab, genau die Innova-

toren der Industrie zu identifizieren und in sie zu investieren.

Die Synergie von Kl und Robotik in einer thematischen Strategie ist
dabei zentral. Robotik automatisiert und optimiert physische Prozesse,
wahrend Kl diese Roboter intelligent handeln Idsst. Man kann beide
Bereiche nicht voneinander trennen, denn sie beeinflussen einander
positiv. Die Wertschépfungskette reicht von Industrierobotern tber
Design-Software, mit der man etwa im Bereich der Produktentwick-
lung im Vorfeld der Produktion die Anwendung und die Produktion
simulieren kénnte, bis hin zu Supply-Chain-Management. Das erlaubt
den Portfoliomanagern, mit ganz unterschiedlichen Unternehmen
aus mehreren Branchen ein ausgewogenes und vielféltiges Portfolio
zusammen-izustellen: Auf der einen Seite etwa die fUhrenden
Kl-Unternehmen wie Microsoft und Alphabet und auf der anderen
Seite Titel wie KLA Corp., dem weltweit fihrende Anbieter von Prozess-
kontroll- und Yield-Management-Lésungen fiir die Halbleiterbranche

und verwandte Industrien.s

Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie eine thematische Strategie einge-
setzt werden kann. Erstens gibt es Anleger, die einen Core-Satellite-
Ansatz verfolgen. Der Kern kann aus unterschiedlichen Anlageklassen
bestehen. Im Bereich der borsennotierten Aktien wird der Kern in
der Regel durch einen traditionellen Investmentansatz mit einer
klassischen Aktienallokation gebildet. Themenfonds werden dann
als Satelliten eingesetzt. Entweder um die Diversifizierung zu verbes-
sern, dasie einen hohen aktiven Anteil haben, und/oder um die Rendite
zu steigern. In der Regel werden nur wenige Themen ausgewahlt.

Ein zweiter Ansatz — man kdnnte ihn als hybrid bezeichnen - besteht
darin, dass Anleger bestimmte Themen neben traditionellen Aktien-

anlagen in den Kern ihrer Allokation aufnehmen. Im Gegensatz

5 Citywire Selector | ‘We often get asked: is this real?": Boutique founder's Al headaches und

,Menschen unterschétzen die langfristigen Moglichkeiten von KI” (fundresearch.de)
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zum Core-Satellite-Ansatz nutzen die Anleger ein breites Spektrum
verschiedener Themen oder sogenannte Metafonds, in denen bereits
verschiedene Themen kombiniert werden.

Ein dritter Ansatz stellt den ersten auf den Kopf und wird vor allem
von erfahrenen Anlegern genutzt. Hier sind thematische Strategien
von Anfang an ein langfristiger Bestandteil des Portfolios. Der Grofteil
des Aktienengagements wird in thematische Strategien investiert -
typischerweise mit einem Multi-Themen-Produkt. Ziel ist es, das
Exposure langfristig zu halten und das Portfolio um ausgewahlte
Sektor-, Lander- oder Stilwetten innerhalb des Satellitenbereichs zu
ergdnzen. Viele unserer Kunden bewegen sich derzeit in Richtung
der dritten Variante. Dadurch haben sie einen etwas gré(3eren Risiko-
spielraum und kénnen eher von kinftigen Gewinnern profitieren als

bei einer traditionellen Allokation.

Hinzu kommt: Da thematische Investments von Natur aus benchmar-
kunabhdngig sind, weisen entsprechende Strategien Merkmale auf, die
sich deutlich von traditionellen Portfolios unterscheiden. Sie 16sen sich
von nach Marktkapitalisierung gewichteten Indizes, die den erfolgrei-
chen Branchen und Unternehmen der jiingsten Vergangenheit mehr

Gewicht verleihen, und investieren in die Gewinner von morgen.

Kontakt und Autor:

Natixis Investment Managers
Senckenberganlage 21

60325 Frankfurt am Main
www.im.natixis.com/en-institutional/the-hub

Patrick Sobotta
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Alle oben genannten Wertpapiere dienen nur zu lllustrationszwecken und stellen keine
Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Alle Meinungen
sind die des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und konnen sich dandern. Nur
fur professionelle Investoren. Alle Anlagen beinhalten Risiken, einschlieBlich des Risikos
von Kapitalverlusten. Thematics Asset Management ist eine Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft fiir thematische Anlagen und eine Tochtergesellschaft von Natixis Investment
Managers. Natixis Investment Managers International ist ein Unternehmen von Natixis
Investment Managers, der Holdinggesellschaft einer vielfiltigen Palette von speziali-
sierten Investmentmanagement- und Vertriebsgesellschaften weltweit. Die von Natixis
Investment Managers International verwalteten Dienstleistungen und Produkte stehen
nicht allen Anlegern in allen Rechtsordnungen zur Verfiigung. Bereitgestellt von Natixis
Investment Managers International, Zweigniederlassung Deutschland (Registernum-

mer: HRB 129507): Senckenberganlage 21, 60325 Frankfurt am Main.
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Kiinstliche Intelligenz erobert den Finanzsektor — zwar nicht erst seit
der Markteinfiihrung von ChatGPT, aber seither deutlich beschleunigt.
Unternehmen kdnnen effizienzsteigernde KI-Anwendungen mittlerweile

in der gesamten Prozesskette einsetzen. 11 Anwendungen zur Inspiration.

Einer der brillantesten Wissenschaftler unserer Zeit, der britische Astro-
physiker Stephen Hawking (t 2018 in Cambridge/England), hat kurz vor
seinem Tod gesagt: ,Die Errungenschaften, die wir bisher kennengelernt
haben, werden von dem, was die ncichsten Jahrzehnte bringen, mit
Sicherheit véllig in den Schatten gestellt.” Hawking meinte damit Errun-

genschaften, die auch durch Kiinstliche Intelligenz (KI) méglich werden.

Die deutsche Wirtschaft macht nun Tempo

Mittlerweile haben die meisten Menschen von Kl gehort. Viele nutzen
sie auch schon — bewusst und unbewusst, privat und beruflich. Eine
reprasentative Umfrage des Digitalverbands Bitkom hat ergeben,
dass heute 15 Prozent der Unternehmen in Deutschland Kinstliche
Intelligenz nutzen — voriges Jahr waren es noch 9 Prozent. 68
Prozent der befragten Unternehmen halten Kl gar fir die wichtigs-
te Zukunftstechnologie. Die Bitkom-Autoren konstatieren zudem,
dass ,die deutsche Wirtschaft beztglich Kinstlicher Intelligenz seit

diesem Jahr starker aufs Tempo driickt”.

Wir von PLEXUS Investments stellen das ebenfalls fest. Bereits im
Jahr 2017 haben wir unsere firmeninterne ,KI-Denkfabrik” gegrin-
det. Seither beobachten und evaluieren wir, wie der Finanzsektor —
insbesondere die Asset Manager — Kiinstliche Intelligenz wahrnehmen

und einsetzen. Drei Sdulen hat unsere Kl-Denkfabrik:

® \Vissenstransfer forcieren,

@ Transparenz Uber die Performance von Asset Managern, die KI
mafgeblich fir Investmententscheidungen einsetzen, schaffen,

@ sowie Zugang zu Investmentstrategien, die auf Kl basieren,

ermaoglichen.

Dabei stellen wir eine zunehmend schnellere Entwicklung fest, die
weit Uber origindre Fondsmanager-Aufgaben hinausgeht. Auch wir bei
PLEXUS setzen mittlerweile KI-Tools ein — um unsere internen Prozesse
weiter zu verbessern. Denn Kl ermdglicht immense Qualitats- und

Effizienzverbesserungen fur Unternehmen jeder Gro(3e.

Sehen, horen, verstehen

Glinter Jéger
Griinder und Vorstand,
PLEXUS Investments

Mehr als die Halfte der

Finanz-Entscheider nutzt Kl bereits

Dass Unternehmen ihre Aktivitdten im Zusammenhang mit Kl dieses
Jahr deutlich forcieren, hat viel damit zu tun, dass Ende des vergan-
genen Jahres ChatGPT auf den Markt kam. ChatGPT ist ein Chatbot,
der mittels Kl-basierter Lernalgorithmen Nutzerfragen beantworten
und komplexe Texte verfassen kann. Immer mehr Unternehmen

nutzen ihn fir

Recherchen,

Brainstorming,

Datenanalysen,

Content-Erstellungen und -Zusammenfassungen,
Projektentwicklungen,

Programmierungen und

interne Ausbildungen.

Das Marktforschungsunternehmen Gartner schatzt in einer ebenfalls
aktuellen Analyse, dass bis zum Jahr 2025 — also schon in etwas mehr
als einem Jahr — 75 Prozent der Finanzteams Kl-gesttzte Anwendun-
gen verwenden werden, um bestimmte Aufgaben zu automatisie-
ren und Entscheidungsprozesse zu verbessern. 75 Prozent! Vielleicht
ist diese Zahl etwas zu hochgegriffen. Allerdings sagt dieselbe
Studie, dass mehr als die Halfte der aus dem Finanzsektor befragten
Fuhrungskrafte schon heute mindestens eine KI-Anwendung in ihre
tdgliche Arbeit integriert hat.

Kein Wunder: Es ist bemerkenswert, wie viele nutzliche KI-Anwendun-
gen schon auf dem Markt sind und zunehmend kommen. Alleine fr
ChatGPT gibt es bereits rund 1000 Plugins, die bestimmte Aufgaben
Ubernehmen kénnen. Zudem gibt es viele andere Kl-Tools bzw.
Kl-gestltzte Anwendungen, von denen die allermeisten weniger
bekannt als ChatGPT, doch etliche ebenso clever sind. Trotz auch
immer wieder klarer Diskrepanzen zwischen Leistungsversprechen
und Realitat ist das Qualitdts- und Effizienzverbesserungspotenzial

auch fur den Finanzsektor bzw. das Asset Management phanomenal.
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Die Innovationszyklen nach Joseph Schumpeter

Die Grafik zeigt die Innovationswellen nach Joseph Schumpeter iiber die vergangenen 250 Jahre. Schumpeter pragte auch den

Begriff ,Kreative Zerstérung®”. Aktuell befindet sich die Welt im Ubergang von der fiinften in die sechste Welle.
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Quelle: Edelson Institute, von PLEXUS Investments ins Deutsche tbersetzt

Vielfédltige Anwendungen fiir Effizienzspriinge

Bisher am weitesten fortgeschritten ist die Prozessautomatisierung mit
Kl, weil die Technologie unter anderem imstande ist, Menschen repeti-
tive Aufgaben abzunehmen. Und auch Investmententscheidungen
verbessert KI mittlerweile. Elf Beispiele fur KI-Tools bzw. Anwendungen
in der Finanzfunktion und in Investmentabteilungen - zur Inspiration

grob skizziert und in loser Reihenfolge:

Belege automatisiert verarbeiten

Zum Beispiel verbessert Kl die Kategorisierung von Spesenausgaben
— denken wir nur an Bewirtungsbelege fir Geschaftsessen. Kl kann
Rechnungsdaten automatisiert, superschnell und fehlerminimiert
erfassen, extrahieren und interpretieren, ordnet sie Kostenstellen
zu, identifiziert erstattungsfahige Mehrwertsteuerbetrdge und lernt

Sehen, horen, verstehen

1950 1990 2020

stetig hinzu. Damit gehoren die entsprechenden manuellen Tatig-
keiten der Vergangenheit an. Und die Prozesse und ihre Ergebnisse

konnen Nutzer in Echtzeit verfolgen.

Rechnungen automatisiert verarbeiten

KI' kann auch Rechnungsdaten, Wahrungen, Steuersdtze und
Lieferantennamen erfassen und extrahieren. Daflr sucht sie nach
Beziehungen zwischen Schlisselwértern und Einzelpositionen
und fullt bestimmte Felder im Rechnungsverarbeitungssystem aus.
Bei etlichen Anwendungen lassen sich die Algorithmen mit lieferan-
tenspezifischen Rechnungen trainieren. Die ,KI-Disziplin” Natural
Language Processing (NLP) befahigt Computer, (auch gesprochene)
Texte fast so gut zu verstehen, wie Menschen es konnen.

3
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Kl-spezifische Compliance gewéhrleisten

Zudem kann Kl Unternehmen dabei unterstiitzen, die Compliance im
Finanzwesen sicherzustellen. Wie? Damit Organisationen gesetzliche
und behordliche Anforderungen verstehen, diese dokumentieren
und evaluieren, die richtigen SicherheitsmaBnahmen implemen-
tieren und Beschdftigte schulen kénnen, ist Kinstliche Intelligenz
darauf programmiert, Datenschutzbestimmungen, Geldwasche-
bekdmpfungsvorschriften und anderes zu identifizieren, Entschei-
dungskriterien vorzuschlagen und Daten zu sichern.

Internetseiten durchsuchen

Kl-basierte Browser-Tools durchsuchen Internetseiten nach von den
Nutzern vorgegebenen Kriterien. Damit finden beispielsweise Fonds-
manager in sehr kurzer Zeit fur sie relevante Informationen aus einer
nur automatisiert erfassbaren Vielzahl von Quellen und es lassen
sich interessengenaue Zusammenfassungen Uber beispielsweise
managementspezifische Angaben, Unternehmenskennzahlen und
Marktstimmungen erstellen. Dabei funktionieren die Tools intelligenter
als herkdémmliche Suchmaschinen, weil sie ohne exakte Suchanfragen

auskommen und stattdessen selbstandig recherchieren.

Dokumente durchsuchen

Viele — auch — investmentrelevante Informationen stehen im Internet
in PDF- und anderen Dokumenten. Mit Kl-basierten Tools kdnnen
Nutzer darin nach Informationen suchen, Dokumente gezielt nach
Inhalten fragen, sowie aus hunderten Seiten gezielt Inhalte extrahieren
oder Zusammenfassungen erstellen — und all dies binnen Sekunden
statt (manuell) in vielen Stunden. Die Chat-basierten Benutzerober-
flachen sind einfach bedienbar und auf verschiedenen Plattformen
und Gerdten implementierbar. Sogar automatische Suchen nach

Anderungen in Dokumenten sind maglich.

Geodaten erfassen

KI-Systeme bieten mittels Geodaten und hochentwickelter Algorith-
men auch neue geografische Einblicke, um Investitionsmdoglich-
keiten zu identifizieren. Mithilfe von Bayes'schen Methoden und
Geodate erfassung in Echtzeit sind zudem genauere Prognosen
maoglich — in Textform und visualisiert in interaktiven Dashboards.
Geographische Daten, zum Beispiel Angaben zu Lagen und Positio-
nen von Objekten oder Ereignissen, liefern zusétzliche Dimensionen
fur Analysen und Vorhersagen. So kénnen KI-Modelle, die mit geospa-
tialen Daten ,gefuttert” werden, Verdnderungen in der Landnutzung,
dem Geschéfts- und Wohngebadudebau und in Verkehrsnetzen analy-
sieren. Nutzer kdnnen die Informationen verwenden, um Rickschls-
se bezliglich der wirtschaftlichen Entwicklung bestimmter Regionen

zu ziehen und Investitionsmoglichkeiten zu identifizieren.
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Investment-/Kreditszenarien entwickeln

Kinstliche Intelligenz kann auch unstrukturierte Daten fur Invest-
mententscheidungen erfassen, strukturieren, analysieren und
auswerten - etwa vor Kreditvergaben und Wertpapierkdufen.
Dabei kombiniert sie die Daten auch fur unterschiedliche Szenarien
beispielsweise — bei Krediten — hinsichtlich Einkommensentwicklung,
Kaufverhalten, Kreditwirdigkeit etc. potenzieller Kreditnehmer.
Klist auch hierbei viel schneller und genauer als Menschen es je sein
konnten, zumal sie auch Datenmuster und -beziehungen erkennt,

die Menschen tbersehen.

Crowdsourcing einbeziehen

Eine Investmentstrategie aus dem KI-Fonds-Universum des Al-Outper-
formance-Index von PLEXUS Investments, die marktneutrale Renditen
fUr seine Investoren anstrebt, betreibt sogar Crowdsourcing: Externe
Datenwissenschaftler aus aller Welt nutzen ihre Machine-Learning-
Modelle, um aus den vom Asset Manager bereitgestellten Daten im
Rahmen eines Wettbewerbs Marktprognosen zu generieren. Und
dies, ohne genau zu wissen, womit sie arbeiten — denn die Bedeutung
samtlicher Daten ist verschleiert. Der Manager nutzt eine eigene
Kryptowdhrung, mit der die am Wettbewerb beteiligten Datenwissen-
schaftler Geld auf ihre eigenen Prognosen setzen (per September 2023
waren mehr als 6000 Modelle dabei). Weil die Datenwissenschaftler
mit Prognosegenauigkeit Geld verdienen kdnnen, schafft der Invest-
mentmanager einen wirksamen Anreiz fir hochkardtige Wissen-
schaftler, am Prognosewettbewerb teilzunehmen und kultiviert
damit einen kollaborativen Portfoliomanagement-Ansatz.

ESG-Konflikte voraussehen

Nochmals zum Natural Language Processing (NLP): Damit lassen
Portfoliomanager auch Daten aus Nachrichtenartikeln, Unterneh-
menskonferenzen, Analystenmeetings etc. extrahieren und Echtzeit-
Warnungen im Zusammenhang mit (potenziellen) ESG-Verstd3en
generieren. Dadurch sind Anwender Ubrigens im Jahr 2022 friihzeitig
auf Arbeitskonflikte beim Kaffee-Konzern Starbucks und auf Liefer-
kettenprobleme beim Fast-Food-Konzern McDonald's aufmerksam
geworden. Informationsvorspriinge solcher Art kénnen Investment-

verluste verhindern.
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Sehen, horen, verstehen

Wertpapierorders ,twapen”

Ein weiteres Beispiel aus dem Asset Management bzw. dem Wertpa-
pierhandel: Mit Strategien des zeitgewichteten Durchschnittspreises
(TWAP) verteilen Investoren gro3e Orders Uber langere Zeitrdume,
um Marktverzerrungen zu vermeiden und ihre Orders effizient
und unaufféllig nahe am Durchschnittspreis ausfihren zu lassen. Mit
maschinellen Lernmodellen kdnnen sie solche Strategien verfeinern —
indem sie unter anderem Handelsvolumen- und Volatilitdtsprognosen,
prospektive Preispfade und Schutzmalinahmen gegen unvorherseh-

bare Auftragsplatzierungen bertcksichtigen.

Kundenservice verbessern

Auch im Kundenservice ist Kl angekommen. Interaktionen zwischen
Unternehmen und Kunden via Chatbots ziehen immer mehr in den
Alltag ein, reduzieren Arbeitsbelastungen menschlicher Mitarbeiter,
verringern die Reaktionszeiten von Unternehmen auf Kundenanlie-
gen und erhohen damit die Kundenzufriedenheit. Kl kann Anfragen
schliel3lich sofort und rund um die Uhr beantworten. Wie stark die
Entlastung ausfallt, hdngt davon ab, wie viele und welche manuellen

Tatigkeiten die Services-Verantwortlichen via Kl automatisieren.

4 )

Forderpreis fiir Forschung iliber Kl im
Asset Management

Im Jahr 2024 vergibt PLEXUS Investments im vierten Jahr in
Folge den ,Forderpreis fur Kinstliche Intelligenz in der Finanz-
wirtschaft”, diesmal fur das Ausschreibungsjahr 2023. Damit
unterstitzt PLEXUS die technologische Weiterentwicklung
der Finanzbranche. Der Preis ist mit 10.000 Euro dotiert.

Einsendeschluss fur Forschungsarbeiten ist der 3112.2023,
23.59 Uhr. Zur Teilnahme berechtigt sind Studierende mit
ihrer Masterarbeit (in  Ausnahmefallen Bachelorarbeit)
sowie Doktorand/innen mit ihrer Dissertation, die sie an
einer Universitdt oder Fachhochschule eingereicht haben,
um ihren akademischen Grad zu erhalten. Die vollstandigen

Teilnahmebedingungen erhalten Interessierte hier.

- J

Sehen, horen, verstehen

Die Zukunft der Finanzwirtschaft hat begonnen

Noch einmal zurlick zur schon eingangs zitierten Bitkom-Studie: Die
daftr befragten Unternehmensvertreter trauen Kl vor allem rund um
Text und Sprache mehr zu. So sprechen 84 Prozent Kl sehr grof3es
oder eher grolRes Potenzial fur Textanalyse und Textverstandnis zu;
vor einem Jahr waren es 74 Prozent. Spracherkennung hat fur 74
Prozent grof3es Potenzial (2022: 66 Prozent). Bezliglich generativer Kl
zur Erstellung von Texten, Bildern und Musik sehen dies 70 Prozent
so. Ahnlich hohe Erwartungswerte gelten flir Gesichtserkennung,

Prognosen und Mustererkennung mittels KI.

Unternehmen, die die neuen Maoglichkeiten mehrwertstiftend
nutzen mochten, sollten aber nicht unreflektiert auf den Kl-Trend
aufspringen. Um Fehlinvestitionen und andere Enttduschungen zu
vermeiden, sollten sie gegebenenfalls auch externe Erfahrungen
einholen. So wird die KI-Denkfabrik von PLEXUS zunehmend auch
zur Testfabrik”. Und: Eine fundierte Investmentmanager-Selektion
bleibt weiterhin immens wichtig fir den Investmenterfolg, zumal die
Kl-basierten Portfoliomanagementansatze ,von auflen” oft schwerer
durchschaubar und verstandlich sind als herkdmmliche aktive
Ansdtze. Sehen, horen, verstehen mittels KI: Die Zukunft der Finanz-

wirtschaft hat endgtltig begonnen.

Kontakt und Autor:

PLEXUS Investments AG
Industriering 10

9491 Ruggell

Fiirstentum Liechtenstein
https://plexusinvestments.com/site/

Glinter Jéger

Griinder und Vorstand

E-Mail: g jaeger@plexusinvestments.com
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Veranstaltungen

8 - 9 RESPONSIBLE INVESTMENT FORUM: EUROPE
Rabatt fir BAI-Mitglieder
® ° London

NOV

The longest-running private equity forum focused on bringing together fund managers, institutional
investors, and expert advisors to discuss ESG issues across alternative asset classes will return to London on
8-9 November. Connect with Europe’s sustainable finance leaders at the Responsible Investment Forum: Europe

2023. Secure your place: https:./bit.ly/3Zyrwbe #RIFEurope

1 3 4. JAHRGANG KOMPAKTSTUDIUM IMPACT
. INVESTING abatt fir BAI-Mitglieder

NOV EBS Executive School

Mit der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und der EU-Taxonomie wird die Nachhaltigkeits-
berichtspflicht fir Unternehmen in der EU reformiert und deutlich ausgeweitet. In dem neuen Kompaktstu-
dium Sustainability Reporting wird fundiert das Fachwissen vermittelt, dass zur effizienten Erftllung der neuen
Offenlegungspflichten erforderlich ist. Aber das EBS-Programm geht noch einen Schritt weiter. Zum Start
sowie begleitend in allen Modulen geht es immer auch um die Frage, wie die Vorbereitung und Umsetzung
der CSRD fur die strategische Weiterentwicklung des Unternehmens und die Unternehmenssteuerung — also
fur den Geschéftserfolg — genutzt werden kann.

® 5 Tage berufsbegleitend mit 19 Top-Referenten — Prasenz oder online-Teilnahme maoglich
® Begriffskosmos, Markte und Akteure

® Regulierung von Impact Investing und Investitionsformen

® |nvestmentprozess und Due Dillegence

® |Impact Measurement & Management

® Praxisbeispiele

23.-25. N

JAN

The annual private equity gathering since 2016

Every January, IPEM Cannes gathers the entire PE ecosystem from Europe and beyond for three days of producti-
ve meetings, valuable networking opportunities and inspiring content.

The “village” atmosphere of Cannes and the high-end exhibition area provide a unique meeting-place for the PE
community, mixing LPs (Institutional Investors, Family Offices, Asset Managers, ..), Fund Managers (GPs), Advisors
& Business Services, portfolio companies, industry associations, media.

We are expecting 3,000 delegates incl. 1,000+ firms from 40+ countries and especially 350+ LPs, 350+ GPs and
Business Services/Advisors and more PE professionals.
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Veranstaltungen

1 4 2.JAHRGANG KOMPAKTSTUDIUM
® ESG PERFORMANCE MANAGEMENT (EPM) 9
FEB EBS Executive School

Der Umbau der Wirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit ist essentiell. Der Finanzfunktion kommt hier eine entscheiden-
de Rolle zu - das Erreichen auch 6kologischer oder sozial-gesellschaftlicher Ziele ist eine Aufgabe von Fiihrungs-
kraften von morgen!

1 9 2. JAHRGANG KOMPAKTSTUDIUM SUSTAINABILITY N
[ REPORTING (SRE) Rabatt fiir BAI-Mitglieder

FEB EBS Executive School

CSRD und EU-Taxonomie weiten die Nachhaltigkeitsberichtspflicht aus. Lernen Sie, die komplexen Berichtsanfor-
derungen im Reporting zu erflllen, in Strategien und Steuerung zu integrieren und fir den Geschéaftserfolg zu
nutzen.
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Buchvorstellungen

Praxishandbuch ESG
Grundlagen, Bedeutung und Umsetzung in Unternehmen

ishandbuch ESG

Prax

Grundis

Kai Andrejewski, Nils Krause, Moritz von Hesberg (Hrsg.)

Handbuch, Fachmedien Recht und Wirtschaft, 1. Auflage, 2023. Hardcover, 672 Seiten, 149,00 €, ISBN 978-3-8005-1826-5

Das Handbuch gibt aus betriebswirtschaftlicher und rechtlicher Sicht einen Uberblick tber die Grundlagen, die

Bedeutung und Umsetzung von Environment Social Governance (ESG) in Unternehmen. Der Fokus liegt auf den

Auswirkungen von ESG auf die Unternehmenspraxis. Das Werk soll Praktiker*innen aus diversen Unternehmens-
bereichen aufzeigen, was ESG fur die einzelnen Unternehmensorgane und -abteilungen bedeutet und wie aktuelle

Herausforderungen im Zusammenhang mit ESG-Themen bewaltigt werden kénnen.

Den Ausgangspunkt bildet der Allgemeine Teil, der eine Ubersicht tiber die historische Entwicklung sowie eine
Definition von ESG enthélt. Dartiber hinaus umfasst der Allgemeine Teil eine Darstellung der politischen und

volkswirtschaftlichen Bedeutung des Themas sowie der (internationalen) rechtlichen Grundlagen von ESG.

An den Bediirfnissen von Praktiker*innen orientiert, beleuchtet der Besondere Teil des Handbuchs schwerpunkt-
maRig die Bedeutung von ESG fiir Unternehmensorgane (Aufsichtsrat, CFO, COO, CSO) und verschiedene Unterne-
hmensbereiche bzw. -abteilungen (Strategie, Compliance, Recht, Personal, Finanzen, Accounting/Interne Revisoin/
Controlling/Reporting, Steuern, Beschaffung/Einkauf und Produktion). Daneben werden u.a. die Auswirkungen
von ESG fir strategische und Private Equity-Investor*innen, Ratingagenturen, Banken, Wirtschaftsprifer*innen
und Berater*innen behandelt.
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Einkommenssteuergesetz: EstG
EStG Prof. Dr. Ludwig Schmidt (Begr.)

Einkommensteuergesetz

B Kommentar, C.H. Beck, 42. Auflage, 2023. Hardcover (Leinen), 2612 Seiten, 125,00 €, ISBN 978-3-406-79590-9
2 e

Ohne geht’s nicht ...

Die unentbehrliche Grundlage

cHEECK Unentbehrlich vor allem in diesem Jahr:

Mit JStG 2022 und Inflationsausgleichsgesetz

14 neue Vorschriften erstmals kommentiert: Energiepreispauschale (§§ 112 bis 122 ) und
Gas-/Warmepreisbremse (§§ 123 bis 126)

Vollig neu kommentiert: § 1sb und §§ 25 bis 28

Aktueller geht es kaum

Ganz gleich, wie viele neue Paragrafen der Gesetzgeber verkiindet, wie viele neue Urteile die Gerichte verdffent-
lichen oder wie viele Schreiben und Erlasse die Finanzverwaltung herausbringt — die Autoren schaffen es immer
punktlich alles zu sichten, zu gewichten und einzuordnen. Jedes Jahr. Denn man kann sich darauf verlassen: Im
Schmidt ist alles drin, was bis Anfang Februar verdffentlicht und verktindet wurde. Nattrlich auch 2023.

U.a. sind neu eingearbeitet:

® Steuerentlastungsgesetz 2022

® Gesetz zur Regelung eines Sofortzuschlages und einer Einmalzahlung

in den sozialen Mindestsicherungssystemen

Viertes Corona-Steuerhilfegesetz

Gesetz zur temporadren Senkung des Umsatzsteuersatzes auf Gaslieferungen tber das Erdgasnetz

Inflationsausgleichsgesetz

Jahressteuergesetz 2022

Die Stimme, auf die man hort

Der Schmidt ist ein echtes Schwergewicht. Der Kommentar ist die Stimme, auf die man bei Gericht und in der
Finanzverwaltung hort. Wenn Sie Ihre Argumentation mit einem Zitat aus dem Schmidt untermauern, dann hat
das Gewicht. Denn bei Steuerexpertinnen und -experten gilt: Was im Schmidt steht, zéhlt. Mit ihm haben Sie stets
gute Argumente, die in jedem Rechtsstreit sicher standhalten. Dass dies in der Praxis entscheidend ist, zeigt auch

dies: 97 % der Leser arbeiten mit dem Werk seit Uber 10 Jahren, durchschnittlich sogar 18 Jahre.

Wissen, wie die Gerichte urteilen

Jede Steuerberaterin und jeder Steuerberater sowie die Finanzverwaltung und Finanzgerichte sind froh, wenn sie
beiihren Entscheidungen den Schmidt zu Rate ziehen kénnen. Denn der Schmidt ist ein echter Richterkommentar.
Die Autoren sind oder waren alle Richter am BFH oder am Finanzgericht. Das garantiert rechtsprechungskonforme
Losungen und erlaubt auch Rickschlisse auf zukiinftige Rechtsprechungstendenzen. Auf das Urteil dieser erfahre-
nen Autoren konnen Sie sich felsenfest verlassen. Deshalb ist er fiir 85 % der Nutzerinnen und Nutzer »sehr wichtig/
wichtig«.

Buchvorstellungen 40



Buchvorstellungen

Ertragsteuerrecht
Prof. Dr. Bernd Heuermann und Dr. Peter Brandis (Hrsg.)

Loseblatt-Kommentar in 5 Ordnern, C.H. Beck, 166. Auflage, 2023. 12586 Seiten, 349,00 € ohne Aktualisierungsservice, ISBN 978-3-8006-2313-6

Immer aktuell:

Das komplette Ertragsteuerrecht.

15 Ertragsteuergesetze intelligent verknupft

Der grof3e Praxis-Kommentar Brandis/Heuermann, Ertragsteuerrecht behandelt neben dem EStG, KStG, GewStG,
AStG, InvStG und UmwsStG weitere 9 Gesetze zum Ertragsteuerrecht ausfuhrlich: EigZulG, FordG, FZulG, InvZulG,
KapErhStG, SolZG, StAbwG, VermBG, WoPG.

Nicht nur als Anhang, sondern in vollem Umfang. Damit erhalten Sie 15 Kommentare zum Preis von einem.

Aus einem Guss
Alle Kommentierungen sind intelligent miteinander verknipft. Querbeziige zu anderen Gesetzen werden deutlich
Hervorgehoben. Das einheitliche Gliederungskonzept und die einheitliche optische Gestaltung sorgt im ganzen

Kommentar fir schnelle Orientierung.

Qualitat gibt Sicherheit

Hohe fachliche Qualifikation, praktische Erfahrung, klare undverstandliche Sprache: Hier schreiben Expertinnen
und Experten aus Finanzgerichtsbarkeit, Steuerberatung, Anwaltschaft und aus der Finanzverwaltung. Damit wird
stetseine ausgewogene Perspektive vermittelt. Natdrlich wird zu Streitfragen kritisch Stellung bezogen. Man zeigt

erfolgreiche Losungswege auf; wo es angebracht ist, auch abseits der herrschenden Meinung.

Immer aktuell und top in Form

Mit seinen mindestens vier Lieferungen pro Jahr reagiertder Brandis/Heuermann besonders schnell und gezielt
auf Gesetzesanderungen sowie neue Urteile und Erlasse. Aktueller als viele gebundene Werke verfolgt der Brandis/
Heuermann auf diese Weise ein bewahrtes und bis heute unibertroffenes Aktualisierungskonzept.

Durch regelmaBige Gesamttberarbeitungen jeder Vorschrift wird »alter Ballast« konsequent tber Bord gewor-
fen, so dass alle Erlduterungen immer auf aktuellem Stand sind. Anderungen werden genau an der Stelle bertck-
sichtigt, wo Sie sie brauchen. Ein Hin- und Herblattern oder Nachschlagen in anderen Werken ist iiberflissig. Damit

sind Sie immer auf der Hohe der Zeit!
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GewStG
Prof. Dr. Jiirgen W. Hidien

Kommentar, Hardcover. Verlag Dr. Otto Schmidt, 2022. 607 Seiten, 98,00 €, ISBN 978-3-504-20155-5

Hidien

GewStG

Kommentar

Dieser neue Basiskommentar aus einer Hand stellt das Gewerbesteuergesetz (GewsStG) leicht verstandlich und
praxisnah dar. Das Werk vermittelt aktuelle und sichere Grundinformationen. Es gibt schnelle Auskunft zu Themen

ottoschmidt wie Gewerbesteuerpflicht, Kirzungen, Hinzurechnungen, Verlustabzug, Freibetrag, Zerlegung und Berechnung —

unterstltzt von vielen Beispielen und Ubersichten.
Die zahlreichen Gesetzesdnderungen der letzten Zeit u.a. durch das Gesetz zur Modernisierung des Korper-
schaftsteuerrechts, das ATAD-Umsetzungsgesetz, das Fondsstandortgesetz und das Jahressteuergesetz 2020 sind

selbstverstandlich eingearbeitet.

Das Werk

Das kompakte Werk bietet alle wesentlichen Informationen zu den einzelnen Vorschriften des GewsStG, ihrer
Auslegung durch Rechtsprechung und Finanzverwaltung und ihrer Anwendung auf den praktischen Fall. Es
richtet sich besonders an alle Interessierte in Staat, Wirtschaft und Verwaltung, die mit der Gewerbesteuer in

Berlihrung kommen.

Die Kommentierungen beinhalten zahlreiche Beispiele und Ubersichten. Praxisrelevante Aspekte des Verfahrens-
rechts und Rechtsschutzes, nicht zuletzt auch die verfassungsrechtlichen und unionsrechtlichen Seiten der
Gewerbesteuer werden ebenfalls beleuchtet.

Der Mehrwert
Diese Kommentierung des Gewerbesteuergesetzes (GewStG) bietet seinen Lesern leicht verstandliche, sichere

und verldssliche Erstinformationen und Grundinformationen im Bereich der Gewerbesteuer.
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Energiesparen fUr Immobilieneigentlimer und Verwalter

Energiesparen Nachrusten, Modernisieren, Steuern sparen

fur Immobilien-

eigentiimer und Georg Hopfensperger und Claudia Finsterlin
Verwalter

Nachristen, Modernisieen,Severn spren Broschur, Haufe, 1. Auflage, 2023. 264 Seiten, 39,99 €, ISBN 978-3-648-16806-6

Noch nie waren die Themen Energieeinsparung und Klimaschutz so brisant wie heute. Als Eigentiimer:in stehen

Sie daher vor der Herausforderung, Ihre Immobilie energieeffizient zu sanieren und zu modernisieren, die zum Teil

hohen Kosten aufzubringen und zugleich die gesetzlichen Vorgaben zu erfillen. Dieses Buch gibt lhnen einen
fundierten Uberblick tiber mégliche Energieeinsparpotenziale und wertvolle Tipps fir die Umsetzung energet-
ischer MalBnahmen an Ihrer Immobilie. Es erldutert, wie Sie eine verbesserte Warmedammung, den Einsatz erneu-
erbarer Energien, den Austausch von Heizungen oder Fotovoltaik rechtlich durchsetzen und auf Ihre Mieter:innen
umlegen kdnnen. AuRerdem erfahren Sie, welche Fordermittel und Steuervorteile es gibt. Mit zahlreichen Muster-

anschreiben und Formularen.

Das aktuelle Gebdudeenergiegesetz (GEG) regelt die energetischen Anforderungen an Neubauten und Bestands-
gebduden sowie den Einsatz erneuerbarer Energien zur Warme- und Kalteversorgung. Als Eigentimer:innen,
Vermieterinnen und Verwalter:innen sind Sie verpflichtet, die Energieeffizienz ihrer Gebaude zu optimieren.
Inhalte:

Modernisierungsmaflnahmen im Mietrecht

Rechtssichere Ankindigung von Modernisierungsmafnahmen

Mieterhéhung nach durchgefiihrten Modernisierungsmafnahmen

Modernisierung rund um die Heizungsanlage, Warmedammung, Fotovoltaikanlagen
Gebdudeenergiegesetz (GEG), Heizkostenverordnung, Kohlendioxidkostenaufteilungsgesetz (CO2-KostAufG)

Modernisierungsmafinahmen in Wohnungseigentiimergemeinschaften

Steuerliche Auswirkungen
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