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Bitte merken Sie sich die folgenden Termine vor!

Mittwoch, 9. Dezember 2020 (11:00 - 12:00 Uhr)
BAI Webinar "Impact Investing in Entwicklungslandern: Wie alternative Assetklassen zu einer nachhaltigen Zukunft beitragen kénnen"

Freitag, 11. Dezember 2020 (9:00 - 10:15 Uhr)
BAI Webinar "Digitale Assets: Neue Méglichkeiten fiir Asset Manager. Welche neuen Geschéaftsmodelle und Herausforderungen ergeben
sich fur Asset Manager?" (Teil 2)

Mittwoch, 27. Januar 2021
BAI Webinar Spezial ,Q&A mit der BAI-Geschéftsstelle”
Diskutieren Sie mit der BAI-Geschaftsstelle zu Regulierungs- und Marktthemen, Veranstaltungen, etc. Nahere Informationen folgen in Kiirze.

Dienstag, 27. bis Freitag, 30. April 2021 (virtuell)

BAI Alternative Investor Conference (AIC)

Der jahrliche Branchentreff in Deutschland, auf dem sich insbesondere institutionelle Investoren tGiber neueste Entwicklungen in der Al-In-
dustrie austauschen kdnnen - dieses Mal als Virtual Experience! Mit hochkaratigen Key-note Vortrdgen, u.a. von Prof. Dr. Veronika Grimm,
Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Nirnberg, Mitglied des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, und Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro, Professor of International Economics, IHEID, Research Professor and Distinguished Fellow
Emerging Markets Institute, INSEAD. Seien Sie gespannt auf abwechslungsreiche Paneldiskussionen, Fachvortrage, ein Investoren-Special-
Day, virtuelle Stande sowie interaktive Networkingmaglichkeiten wie Videokonferenzen, Diskussionsrunden und Chats!
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Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Das digitale Portfolio kommt und der digitale
Asset Manager auch - vom Himmel hoch, da
komm ich her

Alle Jahre wieder. ... widmen wir einen BAI-Newsletter dem Schwer-
punkthema Digitalisierung bzw. Digitale Assets. Der digitale Wandel
ist ein Megathema, welches natdrlich auch Sie umtreibt und nicht
ohne Grund adressieren wir diese Thematik seit Gber drei Jahren in
Newslettern, Gastbeitrdgen, Podiumsdiskussionen, Webinaren und
sogar BAI Insights, als wir diese noch abhalten konnten. Im einschla-
gigen BAI Newsletter aus dem letzten Jahr bin ich auf die Blockchain-
Strategie der Bundesregierung, das gemeinsame Eckpunktepapier
von BMF und BMJV Uber elektronische Wertpapiere und zur Regulie-
rung von Krypto-Token sowie die Einfiihrung des neuen KWG-Tatbe-
stands des Kryptoverwahrgeschéfts eingegangen. Seitdem ist Uber
ein Jahr vergangen, so dass sich die Frage aufdrangt, was in der

Zwischenzeit passiert ist?

Mit dem Tempo in einer digitalen Welt kann der Gesetzgeber leider
nicht mithalten. Aber er hat erkannt, dass klare gesetzliche Regelun-
gen in diesem Bereich dringend nétig sind. Dies verdeutlicht zum
einen schon die 6konomische Bedeutung, die den technischen
Entwicklungen, insbesondere also durch die Blockchain bzw. Distri-
buted Ledger Technologie, mittlerweile zukommt. Getragen wurde
die Entwicklung bekanntlich zundchst von den Kryptowdhrungen,
die bereits im Jahre 2009 aufkamen und eine betréchtliche Marktka-
pitalisierung entwickelten. Die Marktkapitalisierung des Bitcoins, der
populdrsten Kryptowahrung, eilt von Héchststand zu Hochststand
und betrdgt — zumindest manchmal - rund 300 Mrd. USD, unter-
liegt dabei allerdings signifikanten Schwankungen, wie man zuletzt
wieder gut beobachten konnte. Neben dem schillernden Beispiel
Bitcoin entwickelt sich der gesamte Bereich der Krypto-Assets, in den
viele ernstzunehmenden Anlagekonzepte fallen, rasant weiter und
immer mehr Studien, wie z.B. der Institutional Investors Digital Asset
Survey 2020 von Fidelity, zeigen, dass dieses Anlagethema auch
mehr und mehr in den Fokus institutioneller Anleger rtickt, zumin-
dest global. Wie deutsche institutionelle Investoren zu Krypto-Assets
stehen, auch perspektivisch, lesen Sie Gibrigens in diesem Newsletter
im Beitrag ,Crypto Assets: Investitionshindernisse unter der Lupe”

von Philipp Bunnenberg und Sven Gralla vom BAI.

Neben dem Anlageaspekt steht nicht minder bedeutsam der Service-
und Infrastrukturaspekt im Kontext von Blockchain & Co. Gerade hier
sind die Auswirkungen auch auf die gesamte Asset-Management-
Branche riesig, wie auch ein Blick nach Luxemburg zeigt, wo diverse

Marktteilnehmer mit der Bérse Luxemburg und Clearstream eine DLT
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Plattform fir die Fondsbranche
mit dem Namen FundsDLT
aufgesetzt haben. Dabei geht
es — grob gesagt — um die
Rationalisierung unterschiedli-
cher Fondsvertriebsaktivitaten
durch die Blockchain, u.a. mit
der Zielsetzung, Prozesse auf

sichere Weise zu automatisie-

ren. Bereits im Jahr 2017 wurde

Frank Dornseifer,
BAle.V.

dort Ubrigens die erste Fonds-
zeichnung Uber die Blockchain
abgewickelt!

Dass sich die Ausbreitung dieser Technologien und die Anwen-
dungsmaoglichkeiten also nicht einbremsen lassen, hat auch die
Politik erkannt und setzt nun viel daran, einen entsprechenden
regulatorischen Rahmen zu schaffen. Im August wurde dann endlich
— auf Basis des Eckpunktepapiers aus dem letzten Jahr — der lang
erwartete Entwurf eines Gesetzes zur Einfihrung von elektronischen
Wertpapieren (eWpGQ) veroffentlicht und zur Konsultation gestellt, der
nicht nur die Einfihrung von digitalen, also unverbrieften Wertpapie-
ren vorsieht, sondern auch die Begebung von Wertpapieren auf der
Blockchain ermdglichen soll. Nur kurze Zeit spater folgte dann auf
européischer Ebene die Vorstellung des Digital Finance Package,
welches verschiedene Aspekte verkntpft, die auch die Alternative-
Investment-Branche signifikant betreffen werden.

Zum einen geht es dabei um den Umgang mit unterschiedlichen
digitalen Risiken (ICT risks, Information Communication Techno-
logies), die natirlich auch fir KVGen/AlIFMs von Bedeutung sind,
also auch unabhdngig davon, ob in Kryptowerte investiert wird
oder nicht. Entsprechende Vorgaben und Anforderungen enthalt
die Verordnung Uber Digital Operational Resilience for the finan-
cial sector (DORA). Korrespondierend sollen tber eine Anderungs-
richtlinie diverse Finanzmarktrichtlinien, u.a. MiFID II, UCITS, AIFMD
gedndert werden, woraus neue Anforderungen fir das Risikoma-
nagement bspw. fir KVGen resultieren. Nicht minder bedeutend
ist der Vorschlag fur eine Verordnung fur Krypto-Assets-Markte,
Markets in Crypto-assets Regulation (MiCAR), die den zukunftigen
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fir unterschiedliche Arten von
Krypto-Assets (Asset-referenced Tokens, electronic-money tokens,
other Crypto Assets (als Auffangtatbestand)) darstellen wird, soweit
entsprechende Krypto-Assets nicht als Finanzinstrumente unter
MIFID qualifizieren. Dabei wird die MiCA-Verordnung das deutsche
Recht Uberlagern, hier vor allem die bisher von der BaFin etablierte
Verwaltungspraxis in Bezug auf Krypto-Assets. Letztendlich geht es




auch um die Frage, ob und in welcher Form zukinftig auf Krypto-
Assets basierende Geschaftsmodelle in Konkurrenz zu ,klassischen”
alternativen Investmentfonds treten werden.

Im Ergebnis ist dieses neue Aufsichtsregime natdrlich nicht nur
fur alternative Investmentfonds und deren Anlageuniversum von
besonderem Interesse, sondern auch vor dem Hintergrund, ob und
wie zukinftig herkommliche Vermodgenswerte digitalisiert werden
kénnen bzw. wie neue Technologien in unterschiedlichen Tétigkeits-
bereichen und Prozessen zum Einsatz kommen. Fir diese neue Infra-
struktur und damit zusammenhédngende Dienstleistungen bedarf
es natdrlich auch eines Aufsichtsrahmens. Auf der technologischen
Seite ist sodann der Verordnungsvorschlag fir ein Pilotregime fur
DLT-basiere Marktinfrastrukturen zu nennen, der die Anforde-
rungen fur MTFs und CSDs, die die DLT nutzen, enthélt. Auch dieser
Aspekt ist also flr Asset Manager von zentraler Bedeutung.

Die zentrale Botschaft muss daher an dieser Stelle lauten, dass Block-
chain bzw. DLT nicht nur auf das Anlagethema digitale bzw. Krypto-
Assets reduziert werden sollte, sondern dass vor allem die techno-
logischen Auswirkungen auf die Wertschopfungskette der Asset
Manager in den Fokus genommen werden sollten. Alle Bereiche
der Wertschopfungskette, angefangen von Front Office (z.B. Trans-
aktionsausfiihrung), Middle Office (z.B. Settlement) und Back Office
(z.B. Accounting, Bewertung, Collateral Management), Uber Vertrieb
und Legal & Compliance bis hin zu Risikomanagement (z.B. Liquidi-
tatsmanagement) und Reporting (fir Aufsichts-, Investoren-, Steuer-

zwecke, etc.) werden vom technologischen Wandel beeinflusst sein.

Kurzum: nicht nur das Portfolio, auch der Asset Manager wird digital!
Auch deshalb begleiten wir die vorgenannten Gesetzesvorhaben auf
nationaler und européischer Ebene engmaschig und Sie sind wie

immer eingeladen, sich in den Diskurs miteinzubringen!

BAI AIC 2021: virtuell, aber interaktiv - kling,
Glockchen, klingelingeling

Im letzten Newsletter hatte ich bereits avisiert, dass wir mit
Hochdruck an einem Konzept fur die AIC im nachsten Jahr arbeiten
und im intensiven und kreativen Dialog mit Sponsoren, Ausstellern,
[T-Dienstleistern, Referenten und naturlich Branchenvertretern und
Investoren stehen, damit im ndchsten Jahr wieder der von lhnen
hoch geschétzte fachliche und persénliche Austausch anlasslich der
AIC moglich sein wird. Auf dieser Basis haben wir uns entschieden,
die AIC im kommenden Jahr rein virtuell stattfinden zu lassen, vor
allem auch um den Termin Ende April definitiv halten zu kénnen.
Der Wunsch auf allen Seiten war, dass nach der Absage in diesem

Jahr die AIC zu einem frihen Termin im kommenden Jahr stattfin-
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det, damit wichtige Anlage- und Regulierungsthemen ausfthrlich
vorgestellt und diskutiert werden kénnen. Viele Entscheidungstré-
ger haben zudem verdeutlicht, dass auch trotz Verfligbarkeit eines
Impfstoffes Prasenz- bzw. Hybridveranstaltungen bis weit in das
ndchste Jahr nicht durchfihrbar erscheinen, auch weil aus Vorsichts-
grinden an derartigen Veranstaltungen nicht teilgenommen

werden soll bzw. darf.

Insofern haben wir bereits viele Dinge angestol3en, damit wir
lhnen im nachsten Jahr nicht nur ein spannendes und interaktives
Programm bereitstellen kdnnen, sondern auch vielfdltige virtuelle
Networkingmaglichkeiten, die sicherstellen, dass der persoénliche
Austausch auf keinen Fall zu kurz kommen wird. Uber das Programm
kénnen Sie sich schon einmal auf der neu gestalteten Konferenz-

homepage unterrichten.

Natdrlich wird es auch interessante und der neuen Form der Konfe-
renz angepasste Moglichkeiten fir Sponsoren geben, sich zu prasen-

tieren und zu einer erfolgreichen virtuellen Konferenz beizutragen.

Weitere Informationen zum Sponsoring sowie zu Interaktionsmag-

lichkeiten etc. erhalten Sie in Kirze.

AIFMD-Review — morgen kommt der
Weihnachtsmann

Mit BAI Infomail 1X/2020 vom 12. November 2020 haben wir schon
auf den regulatorischen Endspurt hingewiesen, der auch in diesem
Jahr wieder einmal mit einer Vielzahl von Gesetzesvorhaben und
Konsultationen stattfindet. Besonders hervorgehoben haben wir
dort — neben den oben bereits genannten Digitalthemen, diversen
Sustainable Finance Themen und dem omindsen Fondsstandort-
gesetz — insbesondere die gerade laufenden Konsultationen der
EU-Kommission zum AIFMD- und ELTIF-Review.

Nachdem vormals von der EU-Kommission ein eher moderater und
punktueller Review der AIFM-Richtlinie in Aussicht gestellt worden
war, hat dieses Thema wohl u.a. durch wiederholte Vorsto3e der
europdischen Wertpapier- und Finanzmarktaufsichtsbehérde ESMA
eine deutliche Dynamik und Ausweitung erfahren. Neben einem
allgemeinen Fragenteil zur Funktionsfahigkeit, zum Anwendungsbe-
reich und zum Erlaubnisverfahren der Richtlinie, enthalt das Konsulta-
tionspapier Fragen zum Anlegerschutz, zu internationalen Aspekten,
zur Finanzstabilitat einschliel3lich eines harmonisierten Regimes fiir
Kreditfonds, zu Anlagen in nicht-bérsennotierte Unternehmen, zu
Nachhaltigkeit und ESG, sowie zu sonstigen Aspekten.




Kurzum: der AIFMD-Review ist ein ambitioniertes Projekt, dem sich
auch unsere Mitglieder und die ganze Branche widmen sollten. Im
Fachausschuss Fonds- und Marktregulierung gab es am 26. Novem-
ber bereits einen ersten, ausfuhrlichen Call zum Thema und bis
Anfang Januar wird es einen ersten Entwurf einer Verbandsposi-
tionierung geben. Anregungen und Vorschldge aus dem Mitglieder-

kreis sind wie immer sehr willkommen.

BAI Investor Survey 2020 - Macht hoch die Tur

Unseren jahrlichen Investor Survey haben wir gerade fertiggestellt
und die sehr aufschlussreichen Ergebnisse werden wir lhnen in Kirze
vorstellen. Wir konnten die Teilnehmerzahl aus dem letzten Jahr
nochmals Ubertreffen, was uns naturlich sehr freut. Daher an dieser
Stelle ein ganz herzliches Dankeschon an die vielen institutionellen
Investoren, die so zum Erfolg des Surveys beigetragen haben. Vom
Survey profitieren aber nicht nur die Investoren selbst, sondern
auch eine Reihe von gemeinnutzigen Organisationen, die fur jeden
teilnehmenden Investor mit einer Spende bedacht wurden. Insge-

samt wurden somit EUR 2310 an folgende Institutionen gespendet:

A& Arzte ohne Grenzen
A Plan International
A& \/iva con Agua

A \\Jorld Bicycle Relief

BAI Arbeitskreis zur ESG-Implementierung -
Oh Tannenbaum

Am 1. Dezember konnten Sie nicht nur das erste Turchen des
Adventskalenders &ffnen, sondern auch am ersten BAI Call zum
Thema ESG-Implementierung teilnehmen. Wir haben dieses Thema
bewusst von den seit langem laufenden Arbeiten insbesondere im
BAI Fachausschuss Fonds- und Marktregulierung zu ESG bzw. zur
Sustainable Finance Initiative entkoppelt und wollten gezielt Vertre-
tern aus Mitgliedsunternehmen, also auch auflerhalb der Fachaus-
schisse, eine Gelegenheit zum fachlichen Austausch zur ESG-Imple-
mentierung geben. Viele der aktuell laufenden und bevorstehenden
Arbeiten zur ESG-Implementierung sind prozessualer bzw. operativer

Natur, so dass wir komplementdr zum regulatorischen Diskurs in den
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Fachausschussen eine Plattform anbieten mochten, auf der strate-
gische, aber vor allem auch operative Fragestellungen rund um die
ESG-Implementierung diskutiert werden kénnen. Je nach Bedarf
wollen und kénnen wir dort auch Arbeitsgruppen zu bestimmten
Themen aufsetzen, auch um Investoren in diese Arbeit einzubin-
den, da diese ebenfalls von vielen Fragestellungen, nicht nur beim
Reporting, betroffen sind. Eine kurze Zusammenfassung zu dem Call
vom 1. Dezember und einen Uberblick tiber die weiteren Planungen
werden wir lhnen kurzfristig auf der BAI-Homepage zur Verfligung
stellen. Sofern Sie oder Kollegen von Ihnen, die sich vertieft mit der
ESG-Implementierung in lhrem Haus befassen, Interesse an einer
Mitarbeit in diesem Arbeitskreis haben, wenden Sie sich bitte an die
BAI-Geschdftsstelle.

Schwerpunktthema Digital Assets - Jingle Bells
Zum Themenschwerpunkt Digital Assets darfich nun zundchst noch
zum einen auf die einschldgige Startseite auf der BAl-Homepage
hinweisen, zum anderen auf die Rubrik ,Digital Finance” in der Rubrik
Regulierung auf der BAl-Homepage, auf der wir die unterschied-
lichen vorgenannten Regulierungshaben ndher vorstellen und die
einschldgigen Dokumente bereitstellen.

Mindestens genauso informativ und lesenswert sind natdrlich
auch die in diesem Newsletter enthaltenen Fachbeitrdge, die sich
ebenfalls mit einer Vielzahl von hochaktuellen digitalen Themen mit
Bezug zur Asset-Management-Branche befassen. SchliefSlich kommt
auch in diesem BAI-Newsletter wieder ein institutioneller Investor zu
Wort und ich freue mich, dass wir hierfir unser Beiratsmitglied Armin
Beerwart von der W&W Asset Management fir ein spannendes Inter-

view gewinnen konnten.
Neben einer informativen Lekttre darf ich an dieser Stelle — auch im
Namen des BAI-Vorstands und der gesamten BAI-Geschéftsstelle —

ein frohes und gesundes Weihnachtsfest wiinschen!

Frank Dornseifer




Alternative Investor
Conference

27. bis 30. April 2021
BAI AIC - A Virtual Venture

Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro Prof. Dr. Veronika Grimm

Professor of International Economics, Chair of Economics, Friedrich-Alexander University Erlan-
Graduate Institute of International and Development Studies / gen-Niirnberg, Member of the German Council of Economic
IHEID, Research Professor and Distinquished Fellow Emerging Experts

Markets Institute, INSEAD

Informationen und Anmeldung unter: www.ai-conference.com
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Seit Beginn des Jahres haben wir bereits 27 neue Mitglieder gewinnen kdnnen.

Wir freuen uns sehr, nun auch

Capital Four Aifm S/A

Competo Capital Invest GmbH

Indigo Headhunters GmbH & Co. KG

PIA Pontis Institutional Advisors GmbH
Santander Asset Management German Branch

NA NN

begriiflen zu dirfen.

Eine Ubersicht tiber alle 237 BAI Mitglieder finden Sie hier.

Capital Four Aifm S/A

Capital Four was founded in 2007 with a vision to establish a leading credit management
covering both liquid syndicated debt and illiquid private debt. Prior to founding Capital
Four, the team worked together at Nordea Asset Management managing European High
Yield since 2001. Today, Capital Four is the largest independent leveraged finance manager in
Europe with a global and institutional client base. Capital Four is a credit boutique focusing
purely on leveraged finance and manage strategies within private debt, leveraged loans,
structured credit, multi-asset creditas well as private debt. Our portfoliomanagementteamand
investment process have been the same since the inception of our first investment
strategy in2001. We manage more than €14bn on behalf of pension funds, insurance companies,

endowments, family offices and global financial institutions.

Indigo Headhunters GmbH & Co. KG

Indigo Headhunters ist eine internationale, ganzheitliche Personalberatung mit Sitz in
Frankfurt. Seit 2007 am Markt deckt Indigo das gesamte Spektrum der Human Resources-
Beratung von Executive Search, tiber Board Services bis hin zu Management Audit & Coaching
ab. Wandel im Zeitalter digitaler Transformation effektiv umzusetzen und Diversitat in Unter-
nehmen zu befoérdern sind zentrale Themen, die sich Indigo fiir die kommenden Jahre auf die
Fahne geschrieben hat. Seit April 2020 ist Indigo Teil von HOFFMANN REED, einer globalen
Partnerschaft eigenstandig gefiihrter Beratungsunternehmen. Gemeinsam beschreiten wir
neue Wege und unterstiitzen unsere Kunden, den Wandel in ihren Organisationen voranzu-

treiben.
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PIA Pontis Institutional Advisors GmbH

PIA berdt bei der Platzierung und Strukturierung von Immobilien- und Infrastruktur-
Investments flir europdische und insbesondere deutsche institutionelle Anleger. Wir
begleiten erstklassige Manager und Projektentwickler bei der Bewertung und Durchfiihrung
von MaBnahmen zur Kapitalbeschaffung sowie strategischen Partnerschaften. Mit
umfangreicher Erfahrung in Immobilien- und Infrastrukturmarkten sowie Verstandnis fur
Anlegerpraferenzen und Investmentstrukturen berdt PIA Immobilien- und Infrastruktur-
Manager sowie Projektentwickler zu einer Vielzahl an Eigen- und Fremdkapitalstrategien.
Unsere Dienstleistungen umfassen Placement Advisory und Investment Solutions. Im Bereich
Placement Advisory beraten wir institutionelle Investmentmanager in der Konzeptionierung,
Strukturierung und Platzierung von regulierten Investmentfonds sowie Mandaten. Das
Segment Investment Solutions umfasst Direktinvestments, Club-Deals und Joint-Ventures mit
Fokus auf semi-institutionelle Anleger und insbesondere Family Offices.

Santander Asset Management German Branch

Santander Asset Management (SAM) ist ein globaler Asset Manager mit starken lokalen
Wurzeln und herausragender Expertise in den Anlagegebieten Europa und Lateinamerika.
In Deutschland ist Santander Asset Management seit 2013 am Finanzplatz Frankfurt etabliert.
Als Experte fur Lateinamerika profitieren Kunden von den lokalen Experten vor Ort. Vertreten
in 11 Landern, verwaltet Santander Asset Management mehr als 175 Mrd. Euro AuM. und das
mit Uber 775 Mitarbeitern weltweit. Die Starke ist die Entwicklung von mageschneiderten
Investmentldsungen, die eine konstant starke Wertentwicklung bieten.

SAM bietet eine Reihe von Alternatives, wie z.B. Infrastruktur, Private Debt und Trade Finance.
Diese Strategien werden von einem hervorragenden Team von mehr als 20 erfahrenen und
hochspezialisierten Experten in Europa und Lateinamerika verwaltet.

Zudem beinhaltet das Produktangebot von SAM Rentenstrategien, Aktien und ESG Strategien,
sowie ausgewogene Portfolien in den Marktregionen, in denen Santander Asset Management
Uber tiefgreifendes Wissen und langjahrige Erfahrung verfligt: Europa und Lateinamerika.




Veranderungen im BAl-Vorstand und im Investorenbeirat

Seit Oktober 2020 wird der BAI-Vorstand durch ein weiteres Mitglied unterstiitzt.

Britta Bene

Britta Bene ist Partnerin bei Indigo Headhunters und leitet dort den Bereich Alternative Investments. Ihr
Fokus liegt dabei auf Fihrungspositionen sowohl bei GPs und deren Portfoliofirmen als auch bei institutio-
nellen Investoren, Family Offices, Fund of Funds und Placement Agents. lhre Expertise erstreckt sich Uber die
Assetklassen Private Equity, Private Debt, Venture Capital, Infrastruktur und Hedge bzw. Activist Funds. Vor
ihrem Einstieg bei Indigo war Frau Bene bei BlackRock als Director im deutschen Sales Team tétig.

Die gebdirtige Hamburgerin verbrachte knapp 12 Jahre in den USA und startete ihre Karriere in New
York als Strategieberaterin mit Fokus auf Asset Management bei der Beratungsgesellschaft Opera
Solutions. 2009 folgte die Griindung einer Software Firma und spater der Wiedereinstieg ins Finanzgeschaft
bei dem Hedge Fund Bridgewater Associates. Hier betreute Frau Bene als Mitglied des Strategist-Teams
internationale Pensionsfonds und Sovereign Wealth Funds bei allen Fragestellungen rund um Portfolio-
positionierung und Marktperformance.

Heute lebt Frau Bene in Frankfurt, halt aber weiterhin Standbeine sowohl in Hamburg als auch den USA.

Im Leitartikel der Newsletter-Ausgabe V/2020 hatten wir bereits darauf hingewiesen, dass es im BAl Investorenbeirat in Kiirze einen Wechsel geben werde.

Anstelle von Dr. Gunar Lietz, Pensionskasse der Wacker Chemie VVaG, verstdirkt seit dem 1. November 2020 Sabine Mahnert, Leiterin Kapitalanlagen bei der

Evangelischen Zusatzversorgungskasse (EZVK), den Beirat.

Sabine Mahnert

Sabine Mahnert ist seit Januar 2020 Abteilungsleiterin Kapitalanlagen fur die Evangelische Zusatzversor-
gungskasse in Darmstadt (EZVK). In dieser Funktion ist sie verantwortlich fir sémtliche liquide und illiquide
Anlageklassen sowie das Kapitalanlagen-Controlling. Vorher war sie Uber sieben Jahre als Senior Investment
Consultant bei Willis Towers Watson tatig, wo sie in Frankfurt den Bereich Fiduciary Management aufbaute.
In den 2000ern war sie jeweils finf Jahre bei Morgan Stanley und Goldman Sachs im Strategiebereich (Pensi-
onseinrichtungen) beschéftigt, bei Letzterem auch fir den Aufbau des Fiduciary Managements verantwort-
lich. Zwischen 2010 und 2012 arbeitete Frau Mahnert bei der Arbeitsgemeinschaft fur betriebliche Altersver-

sorgung eV. und ist bis 2020 Mitglied des Fachausschusses Kapitalanlage und Regulatorik.

Veranderungen im BAI-Vorstand und im Investorenbeirat




von Philipp Bunnenberg, Referent Alternative Markets, und Sven Gralla,
Studentischer Mitarbeiter Alternative Markets, beide BAl e.V.

Zum mittlerweile siebten Mal hat der BAI institutionelle Investo-
ren aus Deutschland zu diversen Alternative-Investment-Themen
befragt. Ziel des jahrlichen Surveys ist es, zum einen das Anlagever-
halten der Investoren zu analysieren, und zum anderen die Transpa-
renzim Alternative-Investment-Markt zu erhdhen, um so der Branche
als auch dem Regulator ein besseres Verstandnis fir die Bedurfnisse
der Investoren zu vermitteln. Mit 77 teilnehmenden Versicherungs-
unternehmen, Versorgungswerken, Pensionskassen, Pensionsfonds,
CTAs, Family Offices und Banken, die zusammen tber 1300 Mrd. € an
Vermogenswerten verwalten, kann der Survey ein signifikantes Bild
Uber die heutige und zukinftige Allokation deutscher Endinvestoren

in Alternative Investments zeichnen.

Teilnehmer BAI Investor Survey 2020
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Die im BAI Survey am stdrksten vertretenen Investorengruppen
sind traditionell Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds und
Pensionskassen sowie Versorgungswerke. Besonders erfreulich ist,
dass der BAI in diesem Jahr deutlich mehr Teilnehmer mit gréeren
Anlagevolumen - zwischen 10 und 50 Mrd. EUR - erreichen konnte.
Durch das breite Spektrum verschiedener Investorentypen und die
hohe Teilnehmeranzahl deckt die Umfrage einen grol3en, repréasen-
tativen Teil der deutschen Investorenlandschaft ab.

In diesem Jahr wurde ein besonderer Fokus auf die Erfassung der
Portfolioallokation gelegt. Durch eine optimierte Fragestruktur
konnten hier tiefere Erkenntnisse im Vergleich zu den Vorjahren
gewonnen werden. Auch die Abfrage der Assetklassen wurde
in diesem Jahr grundlegend Uberarbeitet und erweitert, sodass
Investoren z. B. nun erstmals auch umfassend zu Crypto Assets

befragt wurden.

Alternative Investments sind fUr den GroBteil der Teilnehmer keine
Nische mehr, sondern etablierter Portfoliobestandteil. Besonders
verbreitet sind Equity Investments in Real Estate, Infrastructure

BAI Alternative Investor Survey 2020 -
Crypto Assets: Investitionshindernisse unter der Lupe

und Corporates. Zudem ist festzustellen, dass im Vergleich zu den
Vorjahren insbesondere Corporate Private Debt und Infrastructure
Debt Investments weiter aufgeschlossen haben. Dartber hinaus
gaben zahlreiche Investoren an, in diese Anlageklassen in den
kommenden Jahren neu einsteigen zu wollen. Ein umfangreicher
Report zum Survey steht lhnen in wenigen Tagen auf der BAI

Homepage zur Verfigung.

Noch spielen Crypto Assets keine Rolle

Ausnahmslos gaben alle Teilnehmer des BAI Investor Surveys an,
bislang nicht in Crypto Assets zu investieren und dies auch — nahezu
einstimmig — in den ndchsten drei Jahren nicht zu planen. Diese
Erkenntnisse divergieren zum Teil stark von diversen Studien aus
der Kryptobranche, z. B. dem sehr lesenswerten, kirzlich publizier-
ten Report von Cointelegraph Research ,Institutional Demand for
Digital Assets in DACH Region”, der sich gezielt mit der Nachfrage
der Investoren nach Blockchain-basierten Assets in der DACH-Region
auseinandersetzt. In der besagten Cointelegraph Studie geben
36% der Befragten an, bereits in Crypto Assets investiert zu sein.
Early-Adopter-Investoren sind hierbei Family Offices und Investment
Boutiquen, die bereits in Digital Assets direkt oder indirekt Uber
alternative Crypto-Fonds, ETPs, strukturierte Produkte und Futures
investiert sind. Diese Investorentypen sind im BAI Investor Survey,
nahezu nicht vertreten. Zudem ist es naheliegend, dass die
Cointelegraph Studie, einer starken Selektionsverzerrung — einem
,Crypto Asset Bubble Bias” — der teilnehmenden Blockchain-affinen
Investoren unterliegt, wodurch sich die starke Divergenz in den

Ergebnissen beider Studien erkldren I&sst.

In welchen Alternative Investments sind Sie derzeit investiert?
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Investitionshindernisse

Die Anwendung von Distributed-Ledger-Technologien bei Smart
Contracts, Kryptowdhrungen oder der Tokenisierung von Vermo-
genswerten kann Effizienzsteigerungspotenziale, unter anderem
durch Automatisierung und Disintermediation, sowie eine hohere
Markttransparenz ermdoglichen. Bisher illiquide Vermogenswerte

konnten in naher Zukunft handelbar gemacht werden, was

BAI Alternative Investor Survey 2020 - Crypto Assets: Investitionshindernisse unter der Lupe




insbesondere auch in der Breite der Alternative-Investment-
Industrie fir deutliche Verdnderungen sorgen wird. Diese und weitere
Vorteile von Digital Assets, Vermogenswerten auf der Blockchain,
wurden in den letzten Jahren von Experten und Branchenvertretern
gebetsmihlenartig proklamiert, zurecht. Die Umfrage des BAI zeigt
jedoch, dass groBe deutsche institutionelle Endinvestoren nach

wie vor keine Investments in Crypto Assets tatigen.

Was hindert die Investoren an der Investition in Crypto Assets?
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Die am BAI Investor Survey teilnehmenden Investoren wurden
deshalb gebeten, ihre Investitionshindernisse zu benennen. Die
Ergebnisse zeigen, dass sich Crypto Assets von ihrem zum Teil negati-
ven Image noch nicht ganzlich befreien konnten und weiterhin mit
organisierter Kriminalitdt, Geldwdasche und Terrorismusfinanzierung
in Verbindung gebracht werden, sodass Investoren in Kryptover-
mogenswerten nach wie vor potenzielle Reputationsrisiken sehen.
Solange die breite Offentlichkeit Digital Assets skeptisch gegeniiber-
steht, sind solche Investments fir Versorgungswerke, Pensionsfonds
und andere Investoren nahezu ausgeschlossen, ohne moglicherwei-
se Rufschadigungen in Kauf nehmen zu mussen. Schlieflich steht
bei den Investments die Sorgfaltspflicht stets im Vordergrund, denn
haufig konnen weder Pensiondre ihre Pensionsfonds noch Angeho-
rige freier Berufe ihre berufsstandigen Versorgungswerke selbst
wahlen.

Erschwerend kommen bestehende regulatorische  Vorgaben
(Aufsichtsrecht der jeweiligen Investoren) sowie Unsicherheit Gber
die zukinftige regulatorische Entwicklung hinzu, sodass viele
Zugangswege zu Crypto Assets zahlreichen Investorengruppen
z. B. durch Managementvorgaben vorenthalten bleiben. Neben dem
noch geringen Track-Record vieler Kryptowerte steht ein Marktrisiko
im Vordergrund: die Volatilitdt. Viele Investoren bringen Bitcoin und
Co. nach wie vor mit sehr hoher Volatilitdt in Verbindung - teilweise
zu Unrecht, wie zahlreiche Forschungsarbeiten auf dem Gebiet

aufzeigen.
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Erfolgsfaktor Education - auBerhalb der
»Crypto Bubble”

Das Themenfeld Crypto Assets steckt in Deutschland — abseits eines
stetig wachsenden Crypto-Asset-Netzwerks an Experten, Unter-
nehmen und Start-ups — eindeutig noch in den Kinderschuhen.
Es muss in Zukunft besser gelingen, diese ,neue Welt” mit der Tradi-
tionellen zu verknlpfen, damit Crypto Assets zu einer tatséchlichen
Investitionsalternative aufsteigen und ihr Nischendasein ablegen
kénnen. An dieser Stelle sind aber auch die Investoren gefragt, sich
in Zukunft starker mit Themen rund um Blockchain-Technologien
und Crypto Assets zu befassen. Zumindest zeigen die BAI Investor-
Survey-Ergebnisse eine ausgeprdgte Selbstreflexion unter den
befragten Investoren auf: Unzureichendes eigenes Know-how Uber
Crypto Assets stellt nach wie vor das Hauptinvestitionshinderniss auf
Seiten derinstitutionellen Investoren in Deutschland dar. Hier besteht
also nicht nur aus Sicht des BAI zukinftig ein deutlicher Mehrbedarf
an Informationen. Die Vermittlung von Wissen muss noch starker in
den Vordergrund gertickt werden. Der BAI wird sich dieser Heraus-
forderung gemeinsam mit Mitgliedern und Partnern auch in Zukunft
durch Veranstaltungen, Webinare und Publikationen stellen und
einen wesentlichen Beitrag zur Verbesserung des Bekanntheits-

grades von Crypto Assets in der Offentlichkeit leisten.

Kontakt:

Philipp Bunnenberg

Referent Alternative Markets, BAl e.V.
Tel.: +49(0)228-96987-52

E-Mail: bunnenberg@bvai.de

Sven Gralla

Studentischer Mitarbeiter
Alternative Markets, BAl e.V.
Tel.: +49(0)228-96987-13
E-Mail: gralla@bvai.de
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Artificial Intelligence in Asset Management*

S6hnke M. Bartram, Research Fellow, Centre for Economic Policy Research,
and Professor of Finance, University of Warwick, Warwick Business School,
Department of Finance

Jiirgen Branke, Professor of Operational Research and Systems, University
of Warwick, Warwick Business School

Mehrshad Motahari, Research Associate, Cambridge Centre for Finance
and Cambridge Endowment for Research in Finance, University of
Camobridge, Cambridge Judge Business School

Summary

Artificial intelligence (Al) is an emerging field of interest in asset
management and has revolutionized the sector in many ways. It has
improved portfolio management, trading, and risk management
practices by increasing efficiency, accuracy, and compliance. A
sizable proportion of asset management companies are now using

Al and statistical models to run trading and investment platforms.

This report provides a comprehensive overview of a wide range
of existing and emerging applications of Al in asset management,
highlighting the key topics of debate. It focuses on three major areas:
portfolio management, trading, and portfolio risk management.
Portfolio management entails making asset allocation decisions to
construct a portfolio with specific risk and return characteristics. Al
techniques can contribute to this process by facilitating fundamental
analysis through quantitative or textual data analysis and generating
novel investment strategies. Al techniques can also help improve
the shortcomings of classical portfolio construction techniques. In
particular, Al can produce better asset return and risk estimates and
solve portfolio optimization problems with complex constraints,
yielding portfolios with better out-of-sample performance
compared with traditional approaches. Trading is another popular
area for Al applications. Considering the growing speed and
complexity of trades, Al techniques are becoming an essential part
of trading practice. A particularly attractive feature of Al is its ability
to process large amounts of data in order to generate trading signals.
Algorithms can be trained to automatically execute trades based on
these signals, which has given rise to the industry of algorithmic (or
algo) trading. In addition, Al techniques can reduce transaction costs
by automatically analyzing the market and subsequently identifying

the best time, size, and venue for trades.

Artificial Intelligence in Asset Management*

Al also has vast implications for portfolio risk management. Since
the 2008 global financial crisis, risk management and compliance
have been at the forefront of asset management practices. With
financial assets and global markets becoming increasingly complex,
traditional risk models may no longer be sufficient for effective
risk management. At the same time, Al techniques that learn and
evolve by using data can provide additional tools for monitoring risk.
Specifically, Al assists risk managers in validating and backtesting
risk models. Al approaches can also extract information more
efficiently from various sources of structured or unstructured data
and generate more accurate forecasts of bankruptcy and credit risk,

market volatility, macroeconomic trends, or financial crises.

Robo-advisors are computer programs that provide digital financial
investment advice tailored to investors’ needs and preferences.
Robo-advising has gained significant public interest in recent
years, and heavily relies on Al techniques for communication,
recommendations and understanding investor's preferences. The
popularity of robo-advisors stems from their success in democratizing
investment advisory services by making them cheaper and more
accessible to unsophisticated individual investors. Robo-advisors are
particularly attractive to young and tech-savvy investors.

The success of Al in asset management is linked to three key
capabilities. First, Al models are objective, highly efficient in
conducting repetitive tasks, and able to identify patterns in high
dimensional data that may not be perceptible by humans. Al can
also analyze data with minimal knowledge of the data’s structure
or the relation between input and output, including nonlinear
relations. This feature is especially useful for forecasting, yielding
more accurate estimates because Al does not rely on restrictive
assumptions inherent in more traditional methods. Second, Al can
extract information from unstructured data sources, such as news
articles, online posts, reports, and images. As a result, a tremendous
amount of information can be incorporated into financial analysis
without manual processing and intervention. Third, Al algorithms,
unlike other statistical techniques, are often designed to improve
themselves by readjusting in accordance with the data. This ability
means that the manual reconfiguration or parameter re-estimation

that is essential for traditional models is unnecessary with Al.
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Despite its successes, Al is still far from replacing humans completely,
and even can create new risks and challenges, such as those resulting
from model opacity, complexity, and reliance on data integrity.
Most of its operations within asset management are confined and
controlled by some form of human supervision. The report therefore
also discusses a number of possible disadvantages of using Alin asset
management. Al models are often opaque and complex, making
them difficult for managers to monitor and scrutinize. The models’
reliance on and sensitivity to data can introduce a considerable
source of risk. Al models can be improperly trained as a result of
using poor-quality or insufficient data. Ineffective human supervision
might lead to systematic crashes, an inability to identify inference
errors, and a lack of understanding of investment practices and
performance attribution by investors. Lastly, whether the benefits
associated with Al can justify its considerable development and

implementation cost is unclear.

The original article can be downloaded free of costs at

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=3692805

*This summary is part of the CFA Institute Research Foundation Literature Review
Artificial Intelligence in Asset Management and is being used with permission of
the copyright holder, CFA Institute Research Foundation. The exact reference of the
publication is Bartram, S. M., J. Branke, & M. Mothari (2020). Artificial Intelligence in Asset

Management. CFA Institute Research Foundation, Charlottesville (VA).
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Im Interview: Armin Beerwart, Leiter Alterna-
tive Investments bei der W&W Asset Manage-
ment GmbH, und Mitglied des BAI Investoren-
beirates*

1. Herr Beerwart, auf der diesjahrigen BAI Alternative Investor
Conference sollten Sie im Investorenworkshop einen Erfah-
rungsbericht liber ein Projekt zur Optimierung der Marktfolge
fir Private-Market-Investments vorstellen. Dabei ging es vor
allem auch um die Etablierung einer neuen Marktfolge-Einheit.
Konnen Sie uns zum einen die Hintergriinde erlautern und

dann etwas liber die Umsetzung und Ergebnisse berichten?

Die Kapitalanlage von Versicherungen war lange Zeit gepragt durch
einen starken Schwerpunkt im Bereich der liquiden Wertpapiere
(Staats- und Unternehmensanleinen, Aktien usw.) und dies hat sich

natdrlich auch im Kapitalanlage-Risikomanagement widergespiegelt.

Im aktuellen Marktumfeld wird aber ein kontinuierlich steigender
Teil der Neuanlagemittel in Sachwerte bzw. sog. Privatmarkt-Trans-
aktionen allokiert und damit nicht mehr in notierte Wertpapie-
re. Investments in diesen ,Private Markets”, die oftmals eine sehr
langfristige Kapitalbindung aufweisen, bergen aber ohne eine
hinreichende Transparenz, Risikoabschdtzung und Risikokontrol-
le die Gefahr mittel- bis langfristig erhohter Ausfallrisiken, die sich
unter Umstanden erst gegen Ende des zum Teil langen Investitions-

horizontes manifestieren.

Darauf hat unsere Marktfolge reagiert: Es mussten neue Informa-
tionsquellen geschaffen sowie neue Systeme und Prozesse aufge-
setzt werden (eine Anwendung der aus dem liquiden Wertpapier-
Bereich bekannten Prozesse war nicht moglich).

Investorenmeinung

Investorenmeinung

Deswegen hat sich die W&W im Jahr 2018 entschieden, eine neue
Risikomanagement-Einheit ,Private Markets” aufzubauen, um die
Marktfolgeprozesse fir die illiquiden Assetklassen Immobilien und
Alternative Investments weiterzuentwickeln und damit die Voraus-
setzungen flr weiteres Wachstum in diesem Bereich zu schaffen.

Ubergeordnete Ziele waren dabei:

& Aufbau einer eigenstédndigen Einheit ,Private Markets” in der
Marktfolge der W&W Asset.
A Stirkung der Kompetenzen fur Privatmarktanlagen in der Markt-
folge.
A Schaffung einer optimalen Transparenz fur die Marktfolge inklu-
sive Durchschau auf die Einzelinvestitionsebene.
A \\eiterentwicklung/Optimierung der Prozesse und Tools zu den
Themen:
= Risikolberwachung der Bestandsportfolien (unabhédngige
Uberwachung der Portfolien mit vollsténdiger Funktions-
trennung zum Portfoliomanagement und damit frei von
Interessenskonflikten).
= Bewertung der Investments sowie quantitative Perfor-
mance- und Risikomessung.
= Intensive unabhdngige Risikoprifung bei Neuinvestments
(,Second Opinion” fur die Entscheidungstrager der investie-
renden Gesellschaften).

Personell wurde die Einheit mit finf Mitarbeitern mit einer hohen
Fachexpertise in den Bereichen Immobilien und Alternative Invest-
ments ausgestattet, was die Diskussion auf einer Augenhdhe mit
dem Portfoliomanagement ermaoglicht. Dies war uns wichtig fir
eine Positionierung der neuen Einheit als ,Risk Advisor”, der auch fir
das Frontoffice Mehrwert liefern kann und es diesem erlauben soll,
schneller und flexibler auf die Opportunitdten im Markt reagieren zu
kénnen.

Die neuen Prozesse sind mittlerweile gut eingespielt und konnten im
Rahmen der Corona-Krise auf ,Herz und Nieren” getestet werden. Ich
glaube, wir kbnnen behaupten, dass wir ein gutes (Zwischen-) Ergeb-

nis erreicht haben.




2. Bis Ende Juli waren Sie Leiter Risikomanagement Private
Markets, ein Job, um den man gegenwartig bestimmt nicht
beneidet wird. Was waren fiir Sie die gréB8ten Herausforderun-
gen in dieser Funktion und was erwarten Sie fiir das kommen-
de Jahr?

Alternative Investments zeigen seit Jahren eine zunehmende Bedeu-
tung bei anndhernd allen institutionellen Investoren. Als Ergeb-
nis sehen wir eine hohe Markt-Dynamik und einen zunehmenden
Wettbewerb um die attraktivsten Transaktionen. Investorenseitig
(Markt und Marktfolge) muss darauf mit leistungsféhigen, flexiblen
und schnellen Prozessen reagiert werden.

Dies war flr unser Projekt die eigentliche Herausforderung — also
die internen Prozesse trotz der Einfihrung einer neuen Einheit nicht
langsamer, sondern eher schneller, effektiver und flexibler zu gestal-

ten. Diese Aufgabe ist uns meines Erachtens gut gelungen.

Selbstverstandlich hat uns die Corona-Pandemie einen Strich durch
unsere Projektplanungen gemacht und wir mussten diese anpassen,
um uns voll und ganz den Effekten der Corona-Krise zuwenden zu
koénnen. Die Entwicklungen ab Jahresanfang 2020 verliefen derma-
Ben schnell und dynamisch (erste Nachrichten aus China, Lockdown,
Aktiencrash, Ankiindigung von politischen Mallnahmen usw.), dass
es zunachst eine Herausforderung war, vergleichbar schnell an Infor-
mationen zu den Auswirkungen auf unsere Fondsinvestments zu
kommen, da die Quartalsberichte in der Regel mit einem Verzug
von drei Monaten zugeliefert werden und wir darauf nattrlich nicht
warten konnten. In einer guten Kooperation zwischen Markt und
Marktfolge ist es uns aber gelungen, schnell eine ausreichend hohe
Transparenz zu schaffen, mit der wir im Risikomanagement arbeiten

konnten.

Zudem hat die Pandemie bewirkt, dass wir einige Themen vorziehen
und extrem intensiv bearbeiten konnten. So haben wir unser neues
Stresstest-Modul in kirzester Zeit aufgesetzt und konnten dies dann
auch direkt in einem Stress-Szenario testen. Und auch das laufende
Risiko-Controlling-System konnte auf dieser Basis deutlich schneller
und umfangreicher ausgebaut werden als urspriinglich vorgesehen.
Ansonsten kénnen wir restimieren, dass wir bis dato mit unseren
Private-Market-Portfolien sehr gut durch die Krise gekommen sind.
Hier zahlt sich die hohe Portfoliodiversifikation deutlich positiv aus.
Allerdings muss man auch sagen, dass wir die Krise noch nicht hinter
uns gelassen haben, auch wenn die Aktienmarkte uns dies glauben
lassen mochten. Fir eine Entwarnung ist es noch deutlich zu frih;
diese Pandemie und ihre Auswirkungen werden uns noch weit ins

neue Jahr 2021 hinein beschéftigen.

Investorenmeinung

Investorenmeinung

3. Sie sind jetzt Leiter Alternative Investments bei der W&W
Asset Management GmbH, koénnen Sie uns einen kleinen
Einblick in die Al-Allokation der W&W geben? Und wo wird
es zukiinftig Veranderungen, insbes. Erh6hungen geben und

warum?

Im Bereich der Alternativen Investments haben wir aktuell einen
Marktwert von rund 2 Milliarden Euro Uber alle Gesellschaften im
W&W-Konzern hinweg:

Mit fast 600 Millionen Euro ist das Private-Equity-Portfolio unser dltes-
tes Portfolio, die Wirttembergische investiert seit mehr als 20 Jahren
in diesem Bereich. Hier investieren wir nicht direkt in Unternehmen,
sondern Uber Fonds. Dies aber weltweit und mit einer vergleichs-
weise hohen Diversifikation tber Lander, Strategien, Branchen und
Vintage-Jahre hinweg, die einen zentralen Strategie-Bestandteil fur
uns darstellt.

Seit dem Jahr 2010 investieren wir im Infrastrukturbereich, in dem wir
aktuell einen Marktwert von fast 700 Millionen Euro erreicht haben.
Hier tatigen wir neben Fonds auch Co-Investments zusammen mit
unseren Fondsmanagern und beteiligen uns zum Beispiel an Club-

Deals mit anderen Investoren.

Seit 2013 investieren wir in Private-Debt-Fonds und dieses Portfolio
weist seitdem auch das starkste Wachstum auf, sodass wir mittler-
weile einen Marktwert von tber 700 Millionen Euro erreicht haben.

Unsere mittelfristige Anlagestrategie sieht vor, die illiquiden Asset-
klassen in den kommmenden Jahren weiter auszubauen, insbeson-
dere die Alternativen Investments mit einem Schwerpunkt im Priva-
te-Debt-Bereich. Die sehr ausgepragte und wohl auch noch langer
andauernde Niedrigzinsphase macht dies notwendig, um auskdmm-
liche Renditen zu erzielen. Private Debt und Infrastruktur stehen
dabei im Fokus, um den laufenden Ertrag unseres Gesamtportfolios
zu stérken. Aber auch unser ,eingeschwungenes und reifes” Priva-
te-Equity-Portfolio bietet gute Voraussetzungen fur einen weiteren
Ausbau (mit Augenmal3, da wir hier ohne Absicherung gegen sinken-
de Bewertungen in den Equity-Markt investieren). Vorbereitet auf

den weiteren Ausbau der Portfolien sind wir jetzt.




4. Diese Aussagen sind sehr interessant, insbesondere, wenn
wir diese mit den Ergebnissen des jahrlichen BAI Investor
Surveys abgleichen, den wir ja gerade vorgestellt haben. Die
groBten Herausforderungen, denen sich Investoren kurz- und
mittelfristig ausgesetzt sehen, sind das Erreichen der Rendite-
Ziele und fehlende Investitionsmoglichkeiten. Wie gehen Sie
damit um?

Sie haben recht: Es flieBen aktuell enorme Mengen an Geld in
Sachwerte. Das sehen Sie an der Preisentwicklung der Immobilien-
markte hier in Ihrer direkten Umgebung oder auch am Dry Powder
im Private-Equity-Markt, das sich auf einem Allzeithoch bewegt.
Immer grolere Fonds werden in immer kirzen Zeitabschnitten

aufgelegt.

Macht mich das nervds beziehungsweise zerstort dies unseren

JInvestment Case"?

Einerseits wirde ich mit einem klaren ,Nein” antworten. Die Private
Markets besitzen auch weiterhin gute Wachstumsmaglichkeiten,
beispielsweise der Infrastruktur-Markt, der aufgrund der hohen

Staatsverschuldungen noch enormes Potenzial aufweist.

Auf der anderen Seite sind die Markte aber auch nicht kurzfristig
stark skalierbar und so treibt das schnell in den Markt flieBende
Kapital die Asset-Preise, was unweigerlich negative Auswirkungen
auf die Renditen hat. Die Bewertungen, die aktuell fir qualitativ
gute Assets (egal ob Unternehmen, Infrastruktur oder Immobilien)
aufgerufen werden, sind schon hoch. Insofern mussen wir uns von
den hohen Renditen von vor 20 Jahren definitiv verabschieden. Die
ehemals kleinen Nischenmérkte sind quasi erwachsen geworden.
Aber relativ gesehen im Kontext zu anderen Assetklassen, fiihrt eben
derzeit doch kein Weg an den Alternativen Investments vorbei, die
zudem ja auch noch andere Vorteile bieten: Die weitere Diversifizie-
rung unseres Gesamtportfolios zum Beispiel oder auch das geziel-
te ,Spielen” von Megatrends (Consumer-Growth in Asien, Dekar-
bonisierung, Digitalisierung & neue Geschéftsmodelle), die man
wunderbar Uber Alternative Investments adressieren kann. Insofern
investieren wir weiter. Behutsam und mit aller Sorgfalt und im vollen

Bewusstsein der damit verbundenen Risiken.
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5. Apropos unzureichende Investitionsmoglichkeiten: Was
erwarten Sie von der Asset-Management-Branche, wenn das
Fundraising immer einfacher und schneller lauft, die Allokation
der Gelder dann aber stockt? Wie finden Sie gute Manager und
wie beeinflussen ESG-Aspekte Ihre Managerselektion?

Tatsachlich verlaufen die Fundraisings und Investitions-Prozesse
allgemein immer schneller und unter einem hohen Wettbewerbs-
druck zwischen den Investoren. Umso wichtiger ist es, diszipliniert zu
agieren und unter diesem Druck keine Flichtigkeitsfehler zu machen.
In diesem Marktumfeld leben wir stark von unserem langjahrigen
Netzwerk. Die Wirttembergische war Uber viele Jahre eine der
wenigen Versicherungen in Deutschland, die direkt in internationa-
le Private-Equity-Fonds investiert hatte. Mittlerweile sind wir zwar
einer unter vielen am Markt, aber unser Netzwerk steht und hilft uns,
die Qualitét unserer Portfolien aufrecht zu erhalten. Probleme, gute
Investments beziehungsweise Fondsmanager zu finden, haben wir
nicht.

Die ,Allokationsfahigkeit” der Fondsmanager nimmt einen wichtigen
Teil unserer Due Diligence ein: Wie wurde der Vorgéngerfonds ausin-
vestiert (Investitionsgeschwindigkeit in Verbindung mit der Qualitat
der Transaktionen und der vorab vereinbarten Investitionsperiode
und -strategie) und wie gut passt die aktuelle Pipeline zum (haufig
deutlich héheren) Volumen des neuen Fonds?

Darauf muss der Produktgeber eine plausible Antwort geben,
ansonsten investieren wir nicht. Wir erwarten dartiber hinaus, dass
die Fondsmanager eigenes Geld investieren und hiertiber ein Gleich-
lauf der Interessen hergestellt wird. Zudem sollte gewdhrleistet sein,
dass die Incentivierung des Managers vornehmlich am Investitions-
erfolg und nicht an den Assets under Management hangt. Aber
zugegeben, dies zu finden, fallt zunehmend schwer. ..

ESG-Gesichtspunkte stellen mittlerweile einen wichtigen Aspekt
fUr uns dar. Bei jedem Neuinvestment bewerten wir diesbeziglich
die Aufstellung unserer Fondsmanager in unserem internen Risk
Assessment. Zudem stellen wir sicher, dass die bei W&W geltenden
ESG-Ausschlisse in den Side Lettern mit unseren Fonds verankert

und dann im Anschluss eingehalten werden.




6. Gibt es auch Herausforderungen bei der Kapitalanlage mit
Blick auf die Regulierung, wo sehen Sie dringenden Verbes-
serungsbedarf? In unserem Investor Survey horen wir immer
wieder, dass das regulatorisch verankerte Durchschauprinzip
sowie das umfangreiche Reportingwesen, insbes. im Kontext
von ESG, Probleme bereitet.

Bei W&W nimmt die Bearbeitung und Erfullung von regulatori-
schen Vorgaben einen zentralen Raum ein. Die genannten Themen
beschaftigen uns schon seit geraumer Zeit und sind durchaus
herausfordernd. Der Teufel steckt da im Detail. Und wenn man
vornehmlich in Fonds oder gar Uber Dachfonds-/Secondary-Fonds

investiert, werden die Fragen nicht einfacher.

Beides sind aber Themen, die wir nicht nur wegen den regulatori-
schen Vorgaben bearbeiten. Auch aus ékonomischer Sicht méchte
ich als Portfoliomanager beispielsweise ,auf Knopfdruck” wissen, wie
sich mein Gesamtportfolio auf Lander, Wahrungen, Branchen usw.
aufteilt. Und das maoglichst tGber alle Fondsvehikel und die einzelnen
Investitionsebenen hinweg bis zum eigentlichen Asset.

Somit wird die Zulieferung standardisierter TPT-Formulare (zeitnah
und in guter Qualitdt) der Schlussel fur die schnelle und effiziente
Beantwortung der wachsenden und komplexen Fragestellungen
an das Portfolio- und Risikomanagement sein. Die Produktgeber
werden hier liefern mussen...

Vorrangig ist es aber fur uns entscheidend, dass wir uns auf regula-
torische und steuerliche Rahmenbedingungen langfristig verlassen
konnen. Wir investieren in der Regel auf Sicht von 10 bis 20 Jahren in
Verbindung mit einer llliquiditat der Investments. Haufige Anderun-
gen von Rahmenbedingungen beziehungsweise kurze Vorlaufzeiten

stellen uns da vor hohe Hiirden.

Investorenmeinung

Investorenmeinung

7. Zum Abschluss habe ich noch eine Frage zum BAI Investo-
renbeirat, in dem Sie nun schon seit einigen Jahren aktiv sind.
Teilen Sie unseren Lesern doch bitte einmal mit, was Sie an
der Verbandsarbeit des BAIl besonders schdatzen und welche
Wiinsche und Anregungen Sie fiir die zukiinftige Verbands-
arbeit haben.

Ich bin seit 2016 im Investorenbeirat des BAI vertreten. Zudem hat
sich die W&W Asset Management GmbH im Jahr 2018 entschieden,
auch Mitglied im BAI zu werden (als einer der noch wenigen Endin-
vestoren). Wir schatzen es sehr, dass wir mit dem BAI einen starken
und unabhdngig agierenden Partner an unserer Seite haben, der
unsere Interessen als Endinvestor vertritt. Alternative Investments
sind noch immer mit vielfaltigen Vorurteilen behaftet. Deswegen ist
es fur uns extrem wichtig, dass Gber den BAI eine objektive Offent-
lichkeitsarbeit betrieben und gegentber Politik und Regulatoren mit
starken Sachargumenten agiert wird. Der BAl kann dies gebtindelt fiir
uns Investoren deutlich besser umsetzen, als dies der einzelne selbst
machen kann.

Ich kann mir eigentlich nur wiinschen, dass Sie als BAI so weiterma-
chen wie bisher und wirde mir vorstellen, dass noch weitere Versi-
cherungen, Versorgungswerke und Family Offices Mitglied im BAI

werden, um lhre Arbeit zu unterstttzen.

*Das Interview fuhrte Frank Dornseifer, Geschaftsfihrer des BAl eV.




Und warum 2020 vielleicht das letzte Jahr ist, in dem Sie noch einen

Bitcoin unter USD 20 ooo kaufen kénnen.
Hansen Wang, Senior Associate, 215hares AG

Einleitung

Das Jahr 2020 neigt sich langsam dem Ende. Es war ein Jahr gepragt
von Maskenpflicht, ausverkauftem Klopapier, viel Zeit daheim und
wenigen Strandbesuchen. Die Finanzmarkte haben die Verlangsa-
mung der Okonomie relativ gut Uberstanden. Der DAX liegt YTD bei
-1.01% (Wirecard ldsst grissen), der amerikanische S&Pso0 liegt mit
einer Performance von +13.4% sogar bei einem neuen Hochstpunkt.
Mit einem Uppigen Konjunkturprogramm von USD 9 Billionen in

2020 ware eine geringfligigere Wertentwicklung auch unerwartet.

Doch gibt es eine Anlageklasse, die alle anderen Anlageklassen im
Wettrennen des am besten performenden Assets 2020 abgehan-
gen hat: Kryptowdhrungen. Die gesamte Marktkapitalisierung aller
Kryptowdhrungen betrdgt ca. US 568 Milliarden, davon werden
74.6% allein von den grossten beiden digitalen Assets Bitcoin (USD
355.8 Milliarden) und Ethereum (USD 681 Milliarden) beansprucht.
Bitcoin legte in 2020 knappe 171.8% zurlick, Ethereum in der gleichen
Zeit Uber 370.6%.

Doch was trieb die Preisentwicklung dieses Jahr an und basiert
die Wertentwicklung dieses Mal auf etwas handfestem oder
sind wir kurz vor Weihnachten wieder an der Spitze der Speku-

lationsblase wie im Dezember 2017?

Bitcoin 2020

Beginnen wir mit Bitcoin. Bitcoin hat im Grunde genommen die
gleiche Investmentthese wie Gold: Es ist ein Store-of-Value. Gold hat
den Vorteil, dass es physisch ist und schon glanzt. In jeder anderen

Hinsicht outperformed Bitcoin allerdings.

Tabelle 1
Marktuberblick

Store-of Value: Wie schneidet Bitcoin im Vergleich mit traditionellen Store-of-Value Assets ab:
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Den gedanklichen Sprung von physischem Store-of-Value zu digita-
lem Store-of-Value fallt vielen schwer, vor allem &lteren Generationen

und etablierten Unternehmen.

Eine kirzlich veroffentliche Studie des US-amerikanischen Online
Brokers Charles Schwab zeigt, dass vor allem jingere Generationen
den Wert von Daten eher wertschatzen. Millenials haben nicht nur
einen grosseren Appetit fur Gberteuertes Avocadotoast, sondern
auch fur digitale Wahrungen. Bitcoin ist schlussendlich nichts weiteres
als eine erhabene Datenbank, die jede Geldtransaktion, die jemals auf
der Bitcoin Blockchain abgeschlossen wurde, transparent und sicher
abgespeichert hat. Wenn Megakonzerne wie Facebook, Google oder
neuerdings Salesforce, deren Geschaftsmodelle ausschliesslich aus
Datenbearbeitung bestehen, zu den wertvollsten Unternehmen der
Welt wachsen kénnen, warum kann Bitcoin nicht das gleiche? Wenn
Salesforce - eine Software, die lediglich Verkaufsdaten und Prozes-
se optimiert, die man auch sonst via Excel sortieren kdnnte - eine
Marktkapitalisierung von knapp $220 Milliarden erreicht, was ist der
«wahre» Wert einer Software, die potentiell die Daten des gesamten
Geldverkehrs auf der Welt speichern kdnnte?

Tabelle 2

Uberblick: Wandel im Anlegerverhalten

Charles Schwab Retail Brokerage Top 10 Aktien nach Anleg: sortiert (Dezember 2019)
Position Millennials (1982-1996) Gen X (1965-1981) Baby Boomers (1945-1964)
1 Amazon (787%) Apple (10.52%) Apple (919%)
2 Apple (6.18%) Amazon (716%) Amazon (5.32%)
3 Tesla (3.22%) Berkshire Hathaway (2.37%) Berkshire Hathaway (2.75%)
4 Facebook (303%) Facebook (2.26%) Microsoft 2.69%)
s Microsoft (2.16%) Facchook (1.43%)
6 Berkshire Hathaway (173%) Tesla 145%) VISA (1.25%)
7 Walt Disney (1.58%) Alphabet (1.30%) Alphabet (1.23%)
8 Netflix (1.58%) Netflix (1.29%) AT&T (117%)
9 Microsoft (153%) Alibaba (.23%) Bocing (1.08%)
10 Alibaba (1.39%) VISA (1.23%) Alibaba (0.98%)

Im Jahr der Masken sind auch die ersten grésseren Unternehmen zu
dem Entschluss gekommen. In 2020 sind mehr Institutionen in die
digitale Anlageklasse eingestiegen als je zuvor: Hedgefonds Veteran
Paul Tudor Jones, der 2% seines persénlichen Portfolios in Bitcoin
hélt, befUrwortet im Mai 6ffentlich Bitcoin. Square und MicroStrategy
investiereninsgesamt USD 475 Millionen in Bitcoin. CITI Bank prognos-
tiziert letzten Monat, dass ein Bitcoin einen Wert von tber USD
300 000 bis Dezember 2021 erreichen konnte. Auch haben wir (die
215hares AG) dieses Jahr den 21Shares Bitcoin ETP an der Deutschen
Borse XETRA notiert. Der grosste Treiber institutioneller Akzeptanz
dieses Jahr war der Einstieg PayPals in Bitcoin. Die weltweit grosste
Bank (nicht mit Hinsicht auf Assets, sondern mit Hinsicht von Anzahl

an Accounts) bietet ihren Kunden zum ersten Mal in 2020 Bitcoin an.




Wie wir anhand der obigen Beispiele sehen kénnen, sind Unterneh-
men aus der USA (wie so oft schon) Vorreiter in der institutionellen
Akzeptanz von Bitcoin und digitalen Wahrungen. Dieser Fakt ist
einfach nachzuvollziehen, wenn man die historische Asset Alloka-
tion von amerikanischen und europdischen Vermdgensverwaltern
vergleicht, wo man eine deutliche Ubergewichtung in Aktien (was
ein Zeichen fr ein grossere Risikobereitschaft demonstriert) seitens
der Amerikaner sieht. Doch wir sind immer noch frih dran. Noch ist
keine globale Riesenbank in Bitcoin eingestiegen, geschweige dann
Ethereum. Sie haben einen Ruf zu verlieren, daher werden sie warten

bis die ersten kleineren Spieler eingestiegen sind.

Ethereum 2020

Bitcoins Wertentwicklung war hauptsdchlich von der steigenden
Akzeptanz unter jingeren Generationen und dem Einstieg der
ersten Institutionen getrieben. Doch was erklart Ethereums +370.6%

Preisanstieg in 20207

Wenn Sie sich an den Sommer 2017 erinnern kénnen, dann sagt
lhnen das Wort ICO (das equivalente zum IPO in der Kryptowelt)
vermutlich etwas. Ethereum hat seine spekulative Entwicklung von
Uber 10 000% in 2017 fast ausschliesslich den ICOs verdanken, die
den Fundraising Prozess revolutioniert haben. Zum Hoéhepunkt im
Dezember 2017 erreichte Ethereum einen Hochststand von USD 1
500 ohne auch nur eine einzige funktionierende Applikation auf der
Blockchain zu haben. Die Blase ist kurz darauf geplatzt und heute

spricht man nur noch hinter vorgehaltener Hand von 1COs.

Spulen wir vor zum Jahr 2020. Kryptofirmen hatten nur drei Jahre
Zeit, um Applikationen auf Ethereum zu entwickeln und ein reales
Problem in der Finanzwelt zu I6sen. Die Geduld hat sich gelohnt.
Seit Anfang des Jahres sind Uber USD 14.4 Milliarden in Ethereum
Smart Contracts gelagert. Krypto Applikationen nutzen die Vorteile
der Blockchain (365/24/7 Markte, schnelle, sichere und transparen-
te Transaktionen, Smart Contracts, etc) um ein neues alternatives
Finanzsystem zu schaffen. Der Unterschied zwischen dem derzeiti-
gen Finanzsystem und dem neuen Finanzsystem sind die Angestell-
ten. Statt Analysten und Direktoren werden alle Funktionen komplett

durch Smart Contracts ersetzt.
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Tabelle 3

DeversiFi - A high-speed trading platform capable of 9000 TPS  Read on the DeFi Pulse Blog »

Total Value Locked (USD) Total Value Locked (USD) in DeFi

$14.36B VL(USD) | ETH | BTC All | 1Year | 90 Day | 30 Day
$15.08
/\,\A/\\/f
$13.58
Maker Dominance — T /\/\/
19.36% cosm [TVL (USD) $11.4988
$9.08
DeFi Pulse Index 158 T e -
103.61 &%

Available from Tokensets @ Set DeversiFi offers gas-free trading powered by ZK Rollups. Try it today

Die Ethereum Finanzwelt (sogenannte «DeFi» - Decentralized
Finance) repliziert die traditionelle Finanzwelt, doch ohne auch nur
einen einzigen Angestellten, Manager, Gebdude oder Auditor zu
haben. Die dadurch gesparten Kosten gehen an den Endkunden und
an die Miners, die das Netzwerk in Takt halten. Auch kennt die DeFi
Welt keine Landesgrenzen, keine Wochenenden und ist fur jeder-
mann zuganglich, der eine simple Internetverbindung hat.

Im Vergleich zum letzten grésseren Bull Run Ethereums in 2017 wird
die Ethereum Blockchain in 2020 nun aktiv genutzt. Die Handelsvo-
lumina auf Uniswap, einer dezentralisierten Kryptoborse auf Ether-
eum, haben dieses Jahr schon die Volumina der meisten zentralisier-
ten Kryptoborsen wie zum Beispiel Kraken oder Coinbase Uberholt.
Auch hat der dezentralisierte Kreditmarkt mit Applikationen wie
Compound oder Aave tausende neue Nutzer (verglichen mit o zum
Hohepunkt im Dezember 2017) angezogen, die die Blockchain auf

taglicher Basis nutzen, um ihre Investments zu verwalten.

Doch wie hangt die erh6hte Nutzung der Ethereum Blockchain
mit dem Anstieg des Ethereum Tokens (ETH) zusammen?

Jede einzelne Transaktion, die auf der Ethereum Blockchain durchge-
fuhrt wird, kostet einen Bruchteil eines Ethereum Tokens als Transak-
tionsgebihr. In der Hinsicht ist ETH die neue Wahrung der digitalen
Finanzwelt. Die angekurbelte Innovation und der rasante Anstieg in
Nutzer waren die Hauttreiber 2020 fUr Ethereum, wo der derzeitige
Preis unterhalb von 35% des All Time Highs liegt.

Wir haben uns nun die Treiber der gréssten beiden Kryptowahrun-
gen auf dem Markt angeschaut. Wenn Sie aufgepasst haben, sehen
Sie den eindeutigen Unterschied: Die Treiber von Bitcoin sind extern
(erhohtes Interesse von institutionellen Investoren) und die Treiber
von Ethereum sind intern (mehr Innovation und erhdhte Nutzen).

Der Grund fur die verschiedenen Treiber sind die fundamentalen




Unterschiede der beiden Kryptowahrungen: Bitcoin ist und bleibt
ein Store-of-Value (es gibt auch nicht viel Innovation auf Gold) und
Ethereum ist ein Nutzungstoken, der die digitale Wahrung der
dezentralisierten Applikationen darstellt. Der unvorsichtige Investor
packt gerne einmal alle digitalen Wahrungen in eine Schublade,
doch wenn man sich nur zwei Stunden mit der Materie beschaftigt,
erkennt man einfach, dass die Blockchain oft die einzige Gemeinsam-

keit zwischen verschiedenen Wahrungen und Technologien sind.

Wie konnen professionelle Anleger Zugang zu dieser neuen

Anlageklasse bekommen?

Bislang sind die wenigsten professionellen Investoren in Deutschland
in Kryptowahrungen wie Bitcoin oder Ethereum investiert. Das liegt
einerseits an der konservativen Einstellung der Investment Manager/
Advisor, andererseits an der regulatorischen Unklarheit Uber den
Handel und die Verwahrung von digitalen Wahrungen. Selbst wenn
die ersten beiden Hirden tberwunden waéhren, bringen Invest-

ments in digitale Assets weitere operative Probleme mit sich.

Wie verwahrt man die Bitcoins sicher? An welchen Borsen wirde
man Bitcoins handeln? Wie macht man KYC/AML fir die Tokens, um
sicherzustellen, dass diese rein sind?

Eine einfache und bequeme Lésung ware ein Finanzprodukt anstatt
des Erwerbes physischer Bitcoins. Mittlerweile gibt es eine Handvoll
von verschiedenen Produkten auf dem Markt: Zertifikate, ETPs und
andere Strukturierte Produkte. Doch was unterscheidet die verschie-
denen Strukturen voneinander und welche sind am besten fir insti-

tutionelle Kunden geeignet?

Die 21Shares Krypto ETPs

Im November 2018 haben wir den weltweit ersten Krypto Basket ETP
(HODL) am regulierten Markt der gréssten Schweizer Borse (SIX Swiss
Borse) notiert. Vor HODL gab es schon einige wenige andere Finanz-
produkte fur Kryptowdhrungen auf dem Markt, hauptsachlich Zerti-
fikate oder ETNs und closed-end Strukturen, die gegentber der ETP
Struktur wichtige Nachteile aufweisen.

Auf globaler Ebene gibt es bis heute keinen Konsens tiber die Defini-
tion von Exchange Traded Products. In der Schweiz selbst ist ein ETP
im Gegensatz zu Deutschland kein Oberbegriff fir ETCs, ETNs oder
ETFs, sondern ist selbst ein Teil der Unterkategorie (die der Exchange
Traded Commodity Struktur am dhnlichsten ist). Der wesentli-
che Unterschied zwischen Schweizer ETPs und Zertifikaten ist die
Besicherung. Wahrend Zertifikate gewohnlicher Weise ein erhéhtes
Emittentenrisiko auf Grund der fehlenden Besicherung haben, sind

Bitcoin und sein kleiner Cousin Ethereum
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ETP Strukturen zu jeder Zeit vollkommen besichert. Jeder Anteil des
ETPs ist mit der gleichen Menge an Bitcoins sicher bei der regulierten
Depotbank verwahrt.

ETPs geniessen das gleiche Mass an Sicherheit und Transparenz wie
traditionelle ETFs, unterliegen allerdings nicht den strengen OGAW
Diversifizierungsanforderungen, weshalb sich die Struktur ideal fur
exotischere Anlageklassen wie Rohstoffen, Wahrungen oder halt
Kryptowdhrungen eignen. Hinzu kommt, dass das ETP eine openen-
ded Struktur und unabhdngige Market Maker hat, was den Preis des
Instruments stets in Kongruenz mit dem Wert des zugrunde-liegen-
den Assets halt. Dies ist nicht der Fall bei anderen closed-end Struk-
turen, die zum Hohepunkt Pramien von bis zu 700% auf Grund von
steigender Nachfrage hatten.

Die DACH Region und auch Deutschland sind weltweit fihrend in
der regulatorischen Akzeptanz von digitalen Wé&hrungen. Insge-
samt haben wir elf verschiedene Krypto ETPs an deutschen, 6ster-
reichischen und Schweizer Bérsen emittiert, darunter den Bitcoin
ETP (21XB) und sogar einen Short Bitcoin ETP (21XS) an der XETRA.
Unsere Mission als Firma ist es Investoren sicheren und transparenten

Zugang zu dieser neuartigen Anlageklasse zu bieten.

Die Blockchainindustrie steht vor dem Wendepunkt. Noch vor 2
Jahren bestand der Stamm von Investoren fast ausschliesslich aus
Privatanlegern. Ethereum wuchs in derselben Zeit von o Anwendun-
gen mit o Nutzern auf hunderte von Anwendung mit zig-tausend
taglichen Nutzern und Uber $14 Milliarden in Assets. Die Blockchain
ist eine Technologie. Kryptowdhrungen sind die Wahrung der
Technologie. Auf Grund der vielen Anwendungen ist ein hohes Mass
an Vorsicht geboten, da - wie wahrend der Dotcom Blase - nur eine
Handvoll an Gewinnern das Ende des Tunnels erreichen werden.
Doch wie Sie sich noch aus einer der ersten Volkswirtschaftsvorle-
sung erinnern kdnnen, ist und bleibt Technologie der Haupttreiber

vom 6konomischen Wachstum.
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Kryptowdhrungen und Kryptowdhrungsfonds sowie die Chancen
in diesem Zusammenhang sind aktuell stark diskutiert. Luxem-
burg als fihrender Investmentstandort in Europa hat sich diesen
Themen naturgemals angenommen. Der nachfolgende Artikel soll
den derzeitigen Diskussionsstand in Luxemburg wiedergeben und

einen kurzen Ausblick in die Zukunft wagen.

Trotz einem hohen Mal3 an Volatilitdt wachst der Kryptowdhrungs-
markt zur Zeit exponentiell weiter. Viele Experten sagen einen
weiteren Anstieg voraus. Im Lichte dieser Marktentwicklung gibt es
eine steigende Nachfrage von Kapitalanlegern und Vermogensver-
waltern nach Anlageprodukten, die in Kryptowdhrungen investieren
bzw. Kryptowdhrungen abbilden.

Die Europdische Union ist sich wohl bewusst, wie wichtig Krypto-
Assets generell fur die Zukunft sind. Die Présidentin der Europai-
schen Kommission von der Leyen fordert insoweit einen gemein-
samen Ansatz der Mitgliedstaaten in Bezug auf Krypto-Assets, um
sicherzustellen, dass Europa bestmoglich und gemeinsam die damit
verbundenen Chancen nutzen und gleichzeitig den damit ebenfalls
verbundenen neuartigen Risiken begegnen kann. Im Einklang
damit hat die Europédische Kommission am 24. September 2020
einen Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates fur Krypto-Assets-Markte, Markets in Crypto-assets
Regulation (MiCAR) vorgelegt, der einen konsolidierten Rechtsrah-
men, insbesondere mit obligatorischen Offenlegungsanforderun-
gen vorsehen soll.

Die Entstehung der Kryptowdhrung als eine neue Vermdgenskate-
gorie hat natUrlich auch die Aufmerksamkeit der luxemburgischen

Fondsbranche erlangt.

Was ist eine virtuelle Wédhrung?

Eine digitale Darstellung eines Wertes, der

1. weder von einer Zentralbank oder éffentlichen

2. Stelle emittiert oder garantiert

3. nicht zwangsldufig an eine gesetzlich festgelegte
Weéihrung angebunden ist

4. nicht den gesetzlichen Status einer Wéhrung /Geld besitzt
5. von nattrlichen oder juristischen Personen als
Tauschmittel akzeptiert und

6. auf elektronischem Wege

7. Ubertragen, gespeichert und gehandelt wird

Kryptowahrungsfonds:
Welche Moglichkeiten gibt es in Luxemburg?

Allgemeines

Luxemburg hat im Laufe der Zeit eine breite Palette unterschied-
licher Arten von Investmentfonds entwickelt, die insbesondere je
nach anwendbarem Rechtsrahmen unterschiedliche Méglichkeiten
bieten. Auf dieser Grundlage hdngt die Mdglichkeit eines luxembur-
gischen Investmentfonds, in Kryptowdhrungen zu investieren, haupt-
sachlich von (i) seinen Anforderungen an die zulassigen Anlageklas-
sen ab, die fur die jeweilige Art von Investmentfonds gelten, und
(i), angesichts der mit dieser virtuellen Anlageklasse verbundenen
Risiken, von der Kategorie bzw. Kategorien der flr den jeweiligen
Investmentfonds zuldssigen Anlegern (berechtigte Anleger bzw.

berechtigte Investoren).

Die luxemburgische Aufsichtsbehorde (die Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier oder CSSF) hat ebenfalls ihr Augenmerk
auf dieses Thema gerichtet. Die Analyse der Moglichkeiten dieser
Anlageklasse und gleichzeitig der Schutz der Anlegerinteressen sind
fur die CSSF wichtig. Im Hinblick auf den Schutz der Anlegerinteres-
sen hat die CSSF auf die Risiken im Zusammenhang mit Kryptowah-
rungen und im weiteren Sinne mit virtuellen Wahrungen in einer am
14. Madrz 2018 auf der Website der CSSF verdffentlichten Mitteilung zu
virtuellen Wahrungen (CSSF-Mitteilung) hingewiesen.

Kryptowdhrung als zuldssige Anlageklasse. Um festzustellen,
ob Kryptowédhrungen als eine Anlageklasse fUr eine bestimmte Art
von Investmentfonds in Frage kommt, missen die Kriterien fir den
konkreten Investmentfonds analysiert werden. Kryptowdhrungen
sind als relativ neue Art der Anlageklasse noch nicht so bekannt und
eine Einordung in die herkdmmlichen Kategorien ist nicht so einfach.
Im Einklang mit der CSSF-Mitteilung kann eine "Kryptowdhrung" im
Allgemeinen als Synonym fir eine "virtuelle Wahrung" verstanden
werden, die ihrerseits eine digitale Darstellung eines bestimmten
Wertes ist.

Die 5. Anti-Geldwasche-EU-Richtlinie vervollstandigte die von der
Europdischen Zentralbank im Februar 2015 gegebene Definition von
virtuelle Wahrungen wie folgt: ,Virtuelle Wahrungen”sind eine digita-
le Darstellung eines Wertes, die von keiner Zentralbank oder &ffent-
lichen Stelle emittiert wurden oder garantiert werden und nicht
zwangsldaufig an eine gesetzlich festgelegte Wéhrung angebunden
sind und die nicht den gesetzlichen Status einer Wahrung oder von
Geld besitzen, aber von natdrlichen oder juristischen Personen als
Tauschmittel akzeptiert werden und die auf elektronischem Wege

Ubertragen, gespeichert und gehandelt werden kénnen.
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Nach der derzeitigen Verwaltungspraxis der CSSF werden virtuelle
Wahrungen als eine gesonderte Art von Vermdgenswerten betrach-
tet.

Risiken im Zusammenhang mit Kryptowahrungen. Krypto-
wahrungen koénnen als sehr volatile und spekulative Investitionen
angesehen werden, die eine Reihe von Risiken in sich tragen, bis
hin zu einem maglichen Totalverlust der jeweiligen Investitionen.

Die CSSF verweist im Wesentlichen auf die folgenden mit Krypto-

wahrungen verbundenen Risiken, die gleichzeitig den Umfang der

verfligbaren Optionen einschranken kdnnen:

A \/olatilitdt und das Risiko von Preisblasen: Es besteht das Risiko,
das investierte Kapital innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums
teilweise oder vollstandig zu verlieren.

4 Mangelnder Schutz und Diebstahlrisiko: Aufgrund ihres unregu-
lierten Charakters kénnen Kryptowdhrungs-Speichersysteme
Schwachstellen aufweisen, die zu einem Hacker- und Diebstahl-
risiko fihren kdnnen.

A \Mangel an Liquiditat: Aufgrund der potenziell unzureichenden
Nachfrage von Dritten kénnen Inhaber von Kryptowdhrungen
diese mdglicherweise nicht verkaufen.

A Historisch schneller Wertzuwachs: Der exponentielle Erfolg von
Kryptowdhrungen kann zugrunde liegende Risiken verdecken.

A Betriebsunterbrechung: Da Kryptowdhrungen auf IT-Infrastruk-
turen angewiesen sind, konnen Inhaber von Kryptowahrungen
dauerhaften oder voriibergehenden Systemunterbrechungen
ausgesetzt sein.

A& |rrefihrende Informationen: Die den Anlegern zur Verfligung
gestellten Informationen konnen unvollstandig oder schwer
versténdlich sein oder nicht alle Risiken widerspiegeln, die virtu-
ellen Wahrungen zugrunde liegen.

A Fine Investition, die nicht fur alle Arten von Investoren und
Anlagestrategien geeignet ist: Kryptowdhrungen sind eher fir
kurzfristige Projekte in Betracht zu ziehen.

A Betrug und Geldwascherei: Kryptowdhrungen locken Kriminelle
an, diese virtuellen Wéhrungen in betriigerischen Machenschaf-
ten, im Zusammenhang mit Losegeld, zur Geldwésche oder zur

Finanzierung des Terrorismus zu verwenden.

Kryptowahrungsfonds:
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Berechtigte Investoren

Auf der Basis der vorgenannten Risiken ist die CSSF der Ansicht, dass
Investitionen in Kryptowadhrungen nicht fir alle Arten von Anlegern
und Anlagestrategien geeignet sind. Der Anlegerschutz-Gedanke
fuhrt insoweit derzeit dazu, dass nur Fonds, die an professionelle
Investoren vertrieben werden kdnnen, in Kryptowdhrungen investie-

ren/investieren konnen.

OGAW und Pensionsfonds

Nach der vorgenannten CSSF-Mitteilung durfen Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und Pensionsfonds
nicht in Kryptowdhrungen investieren. Dieses Verbot gilt fur direkte
oder indirekte Investitionen in Kryptowdhrungen, z.B. durch den

Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten.

OGA Teil Il und SIF

Die CSSF-Mitteilung stellt ebenfalls klar, dass es Organismen fir
gemeinsame Anlagen (OGA), die sich an den Privatanleger, also
den nicht-professionelle Kunden richten (wie z.B. Organismen fur
gemeinsame Anlagen Teil || (OGA Teil Il) und spezialisierte Invest-
mentfonds (SIF), ebenso nicht erlaubt ist, direkt oder indirekt in virtu-

elle Wéhrungen zu investieren.

Ungeachtet der obigen Ausfihrungen unterliegen OGA Teil Il und
SIF ansonsten keinen besonderen rechtlichen Beschrankungen in
Bezug auf die zuldssigen Anlageklassen. Daher kénnten OGA Teil I
und SIF grundsatzlich in Kryptowadhrungen investieren, sofern sie die
anwendbaren Anforderungen an die Risikodiversifizierung erfillen
und die Vermarktung und den Vertrieb ihrer Anteile an nicht-profes-
sionelle Anleger eindeutig untersagen. Im Rahmen des Genehmi-
gungsprozesses mussen die Marktteilnehmer, die regulierte OGA Teil
II'und SIF auflegen mochten, der CSSF die notwendigen Angaben
machen, die der besonderen Anlageklasse der Kryptowdhrungen
Rechnung tragen und den avisierten Anlegerkreis entsprechen, um
die Genehmigung der CSSF zu erhalten. In diesem Zusammenhang
ist insbesondere die weitere Entwicklung auf der Grundlage der
Umsetzung der MiCAR zu verfolgen, die nach ihrer Umsetzung in der

Zukunft etwaig weitere Moglichkeiten schaffen kann.
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SICAR

Investmentgesellschaften zur Anlage in Risikokapital (SICAR) konnen
ihr Vermogen nur in Wertpapiere investieren, die Risikokapital darstel-
len, das durch das gleichzeitige Zusammentreffen zweier Elemente
gekennzeichnet ist, némlich eines hohen Risikos und der Absicht,
die investierten Zieleinheiten (auch geschéftlich) zu entwickeln. Da
es sich bei Kryptowdhrungen im Wesentlichen um Zahlungsmittel
handelt, die vertraglich von den Transaktionsparteien akzeptiert
werden, scheinen sie, zumindest im Prinzip, nicht als Risikokapital zu
gelten. Es liegt daher nahe, dass Kryptowdhrungen sich nicht fiir eine

SICAR Investition qualifizieren.

RAIF

Der reservierte alternative Investmentfonds (RAIF) ist ein nicht
reguliertes Vehikel, das grundsatzlich keine beschrankenden Anfor-
derungen an geeignete sonstige Vermodgenswerte hat und weder
der vorherigen Genehmigung noch der laufenden direkten Aufsicht
der CSSF unterliegt. Auf dieser Basis kommt ein RAIF als Investitions-
vehikel in Betracht und es ist einem RAIF grundsdtzlich gestattet,
sowohl unmittelbar als auch mittelbar in Kryptowahrungen zu inves-
tieren.

Ungeachtet der Tatsache, dass der RAIF nicht reguliert ist, bendtigt er
dennoch einen voll autorisierten Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM) und eine in Luxemburg ansassige Verwahrstelle. Diese
Dienstleister mussen Uber entsprechende Genehmigungen und
Verfahren verfligen, die es ihnen ermdoglichen, Kryptowdhrungs-
fonds zu verwalten bzw. zu verwahren. Eine der Herausforderungen
in der Praxis kann darin bestehen, einen Finanzdienstleister zu finden,
der sich dafiir entscheidet, als Verwahrer fiir den konkret betroffenen

Fonds zu fungieren.

Auch in diesem Zusammenhang ist die weitere Entwicklung auf der
Grundlage der Umsetzung der MiCAR zu verfolgen, die nach ihrer
Umsetzung in der Zukunft etwaig weitere Moglichkeiten schaffen

kann.

SCS und SCSp

Nicht (direkt) regulierte Fondsstrukturen kdnnen unter anderem in
der Form einer gemeinen Kommanditgesellschaft (SCS), die eine
Rechtspersonlichkeit besitzt, oder einer speziellen Kommanditge-
sellschaft (SCSp), die keine Rechtspersonlichkeit besitzt, errichtet
werden. Solche Strukturen sind in ihrer Zweckbestimmung nicht
beschrénkt und unterliegen nicht dem Risikodiversifizierungserfor-
dernis.

Kryptowahrungsfonds:
Welche Moglichkeiten gibt es in Luxemburg?

Auf dieser Basis kommen SCS und SCSp Strukturen als Investitionsve-
hikel in Betracht und diese kdnnen grundsatzlich, sowohl unmittel-
bar als auch mittelbar in Kryptowdhrungen investieren.

Bei der Auflegung eines solchen Kryptowdhrungsfonds kann eine
der Herausforderungen in der Praxis darin bestehen, einen Finanz-
dienstleister zu finden, der sich dafiir entscheidet, als Verwahrer flr
den konkret betroffenen Fonds zu fungieren. Wir erwarten, dass die

Umsetzung der MiCAR den Prozess hier erleichtern konnte.

Diese Schwierigkeit kann vermieden werden, indem man entwe-
der einen einfachen registrierten AIFM oder einen Nicht-EU-AIFM
bestellt. Dies beinhaltet gleichzeitig den Nachteil, dass (i) die betref-
fenden Fonds nicht in der Lage sein werden, von dem im Rahmen
der AIFMD verfligharen EU-Vertriebspass zu profitieren und dass
(i) in Bezug auf die registrierte AIFM-Option die GroRe des Fonds
auf 100 Mio. EUR bzw. im Falle eines ungehebelten geschlossenen
Produkts auf 500 Mio. EUR begrenzt wird. Die betreffenden Fonds
kénnen daher nur auf der Grundlage der sog. ,reverse solicitation”
oder in Ubereinstimmung mit den nationalen Privatplatzierungsvor-

schriften (soweit anwendbar) vertrieben werden.

Fazit

Die vorgenannten Arten Luxemburger Investmentfonds ermogli-
chen Investments in Kryptowdhrungen. Bei regulierten Fondsstruk-
turen, die nur an professionelle Kunden vermarktet werden, ist eine
derartige Investition mit der CSSF im Rahmen des Genehmigungs-

prozesses abzustimmen.

Dartber hinaus mussen die Dienstleister fir einen Kryptowdhrungs-
fonds (wie der AIFM und die Verwahrstelle, soweit anwendbar) Uber
angemessene Verfahren verfigen, die die Besonderheiten eines
solchen Fonds bertcksichtigen. Es ist wahrscheinlich, dass jeder
in Luxemburg ansdssige Dienstleister die Angemessenheit seiner
Verfahren im Hinblick auf Kryptowdhrungen auch gegeniber der
CSSF rechtfertigen muss.

Hierbei ist ferner Folgendes zu beriicksichtigen:

(i) der AIFM muss bei seiner Aufsichtsbehorde einen Antrag stellen,
um die relevante Genehmigung zu erhalten, einen Fonds zu verwal-
ten, der in Kryptowdhrungen investiert. Da es keine spezifische
Kategorie einer relevanten Strategie hierzu gibt, ist grundsatzlich
die verbleibende Kategorie der "anderen / anderen" Strategien auf

Kryptowdhrungsfonds anwendbar; und
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(i) in Bezug auf das fur Kryptowdhrungen geltende Depotregime
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muss analysiert werden, ob die Kryptowdhrungen entweder "Finanz-

instrumente, die verwahrt werden mussen" (vorbehaltlich des stren- Arendt & Medernach SA

gen Haftungsregimes) oder "sonstige Vermogenswerte" darstellen. 41A avenue JF Kennedy L2082 Luxembourg
www.darendt.com

Es wird allgemein davon ausgegangen, dass Kryptowadhrungen nicht
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fordert werden, eine Reihe von Informationen in Bezug auf die
Bekdmpfung der Geldwasche und der Finanzierung des Terrorismus

vorzulegen, einschliellich der Ernennung eines AML-Officers und der

Annahme geeigneter Verfahren zur Bekdmpfung der Geldwésche

und der Finanzierung des Terrorismus.

Insgesamt 13sst sich festhalten, dass Kryptowdhrungen und Krypto-
wahrungsfonds in Luxemburg sehr genau betrachtet werden und die
Maglichkeiten hierzu mit Augenmal3 eingesetzt werden. Die weitere
Entwicklung ist insbesondere auf der Grundlage der Umsetzung der
MiCAR zu verfolgen, die nach ihrer Umsetzung in der Zukunft etwaig

weitere Moglichkeiten schaffen kann.
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Dr. Martin Schulte, European Counsel, und Dr. Nick Wittek, Partner,
Jones Day

Mit dem Entwurf eines Gesetzes Uber elektronische Wertpapie-
re (eWpG), dem europdischen Digital Finance Package und den
Uberlegungen der EZB, einen digitalen Euro einzufiihren, werden
Kryptoassets auch fur regulierte Unternehmen zunehmend greif-
barer. Befurchtungen, in einem von Geldwdsche, Ponzi-Systemen
und Hype-Tendenzen gepragten Graubereich zu agieren, nehmen
dementsprechend ab und es setzt sich die Erkenntnis durch, dass
diese Phdnomene weniger mit Kryptoassets als mit den typischen
Startschwierigkeiten einer neuen Technologie zu tun haben, wie sie
auch das Internet u.a. mit der Dotcom-Blase vor knapp 20 Jahren
durchgemacht hat. Man kann heute davon ausgehen, dass sowohl
Hype-Tendenzen als auch Sicherheitslticken hinreichend kontrol-
lierbar sind. Vieles spricht daftr, dass es Finanzunternehmen ohne
Blockchain-Strategie in den ndchsten Jahren schwer haben werden,
im Wettbewerb mit FinTechs und innovationsnahen etablierten
Konkurrenten zu bestehen. Fondsgesellschaften und Verwahrstel-
len bilden dabei keine Ausnahme.

Anders als etwa in den USA oder in China sind Kryptofonds in
Deutschland und auch in der EU noch selten. Sie werden in der
Regel als Private Equity, Venture Capital und Hedge Fonds - im
Rahmen der im KAGB in §2 Abs. 4 umgesetzten Ausnahmeregelun-
gen flr Spezial-AlF von kleinen Fondsgesellschaften — ohne Einbin-
dung einer Verwahrstelle strukturiert. Dies kdnnte im Wesentlichen
daran liegen, dass die (hoch regulierten) Verwahrstellen nicht riskie-
ren wollen, jetzt Prozesse aufzusetzen, die aufgrund von moglichen
Konkretisierungen der Aufsichtsbehorden oder des Gesetzgebers
wieder grundlegend Uberarbeitet werden mussen. Mit der zuneh-
menden Relevanz von Kryptoassets und deren Hoffahigkeit infolge
derjlingsten Regulierung steht die digitale Verwahrung mittlerweile
ganz oben auf die Agenda vieler in Deutschland und der EU tatigen
Unternehmen im Bereich Asset Servicing. Aktuell werden insbeson-
dere die folgenden Punkte diskutiert:

A technische Aspekte, wie die Erstellung und der Schutz von
privaten Schlusseln und die Sicherheitsprotokolle zum Abzeich-
nen oder Validieren von Transaktionen

A& Datenverwaltungsfragen, z.B. Cloud- versus Hardware-Daten-
speicherlésungen und

A regulatorische Aspekte wie Geldwdaschepravention oder Lizenz-

anforderungen fur neue Marktteilnehmer und etablierte Banken.

Die Kryptoverwahrstelle im Rahmen der
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Diese Fragen sind wichtig fir den sicheren und effizienten Betrieb
einer Service-Plattform fur digitale Vermogenswerte. Daneben stellt
sich aber auch die Frage nach der Integration von Kryptoassets in den
Rahmen der OGAW oder AIFM-Richtlinien bzw. in das KAGB und dort
insbesondere nach der Ausgestaltung der Verwahrstellenfunktion.
Die Debatte Uber den Umfang der Verwahrstellenpflichten mit Blick
auf die Verwahrung des sog. "verwahrfahigen" Fondsvermogens und
die Kontroll- und Verwaltungsaufgaben sowie die damit verbundene
Haftung befindet sich noch in einem sehr frihen Stadium. Nachfol-

gend sollen daher einige Leitlinien aufgezeigt werden.

Depotrecht und Investmentrecht

Wahrend sich einige Aufsichtsbehorden und Legislativorgane z.B. in
Deutschland, Frankreich und Luxemburg auf die Emissionsvorschrif-
ten fUr blockchainbasierte Wertpapiere konzentrieren, betreiben
Portfoliomanager heute Spezial-Alf, die im Gegensatz zu Publikums-
fonds nur geringen Anlagebeschrankungen unterliegen und daher
auch Kryptoassets erwerben kénnen. Da sog. Security Token, also
mit traditionellen Finanzinstrumenten vergleichbare Kryptoassets,
bisher noch selten sind, investieren Fondsmanager haufig in etablier-
te Kryptowdhrungen wie Bitcoin, Ether oder in Derivate mit Krypto-
wahrungen als Bezugswert wie z.B. sog. Bitcoin Perpetual Swaps, die
eine synthetische Partizipation an einer Wertentwicklung des Bitcoin

ermaglichen.

Eine Verwahrstelle vorausgesetzt, erscheint aber auch die Auflage
von Publikumsfonds prinzipiell moglich. So kdnnen Security Token
als Wertpapier im Sinne der MiFID2 bzw. des WpHG und in abseh-
barer Zeit auch unter dem eWpG anzusehen sein. Dabei stellt sich
die Grundsatzfrage, ob eine Qualifikation von Kryptoassets als
Wertpapier auch dazu fuhrt, dass diese als "verwahrfahige Vermo-
genswerte" nach dem KAGB gelten. Fraglich ist dann auch, welche
Rolle das fur klassische Wertpapiere geltende Depotgesetz (DepotG)
dabei spielen soll. Dessen Anwendbarkeit erscheint jedenfalls nicht
zwingend geboten, denn die traditionelle Depotverwahrung basiert
auf einem zentralisierten Konzept, welches die primare Haftung des
Depotverwahrers fir einen Vermagensverlust rechtfertigt. Krypto-
assets werden dagegen abgesehen von den privaten Schlisseln

dezentral gespeichert und Ubertragen.
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Jedenfalls ist es schwer vorherzusagen, ob oder nach welchen
Kriterien die nationalen und europdischen Regulierungsbehérden
Kryptoassets als verwahrfdhige Finanzinstrumente fur die Zwecke
der investmentrechtlichen Verwahrstellenfunktion klassifizieren
werden. Eine Verwahrstelle fir traditionelle Wertpapiere hat die
Befugnis, einen Vermogenswert von einem Depot auf ein anderes
zu buchen. Blockchains, deren Governance einen dezentralisierten
Validierungsmechanismus enthdlt, wie z.B. "proof-of-stake"- oder
"proof-ofwork", bieten keine Mdglichkeit, eine solche Buchung
vorzunehmen, unabhdngig davon, ob der Verwahrer die privaten
Schlussel der jeweiligen Fonds hdlt oder nicht. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, ob die Verwahrstelle die Anleger nur vor
dem Verlust der privaten SchlUssel schiitzen oder auch sicherstellen
sollte, dass der Vermdgenswert tatsachlich in die Kryptobestdnde
des Investmentfonds im Hauptbuch auf der jeweiligen Blockchain

(dem "distributed ledger") eingebucht wird.

Die Verwahrstellen werden beurteilen mussen, ob es eine praktikab-
le und vielversprechende Strategie ist, private Blockchains zur Verfu-
gung zu stellen, die sie nicht nur in die Lage versetzen, die Trans-
aktionen im Netzwerk zu kontrollieren, sondern auch ein eigenes,
ausgekligeltes Emissionsumfeld zu schaffen. Dies erscheint sinnvoll
wenn man davon ausgeht, dass die Distributed Ledger Technologie
das Konzept der bisherigen Verwahrketten und Nachhandelsdienst-

leistungen nachhaltig verandern oder sogar ersetzen wird.

Blockchain und Zentralverwahrung

Eine Alternative zu einer vollstandig dezentralisierten Marktinfra-
struktur ware es, wenn Zentralverwahrer (CSDs) die Blockchain-
Technologie einsetzen, um (weiter) CSD-Dienstleistungen anzubie-
ten. Das im August vorgeschlagene eWpG sieht die Moglichkeit vor,
das Register flr die Emission von elektronischen Wertpapieren auf
einer Blockchain zu fiihren. Sofern ein solches "Kryptowertpapier-
egister’, in dem die Eigentumsitbertragung manifestiert wird, als
Wertpapierliefer- und Abwicklungssystem im Sinne der Finalitats-
richtlinie einzustufen ist, bedeutet dies, dass der Registerfihrer,
sofern er auch der Betreiber eines solchen Systems ist, eine Lizenz
als Zentralverwahrer bendtigt. Relevant ware dies jedenfalls in den
Féllen, in denen ein Unternehmen ein eigenes Blockchain-Netzwerk
betreibt und dabei die Registerfiihrung Gbernimmt.

Ob dann die hohen Anforderungen an eine CSD-Lizenz sachge-

Die Kryptoverwahrstelle im Rahmen der
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recht sind, konnte in vielen Féllen eher fraglich sein, zumal auch
jeder Emittent eines Kryptowertpapiers nach der Konzeption des
eWpG ein eigenes Netzwerk betreiben und dabei ein Register fiihren
kann. Entscheidend ist hier letztlich, welche Bedeutung die jewelli-
ge Blockchain im Gesamtsystem einnehmen wird. Es ist jedenfalls
nicht davon auszugehen, dass die Qualifikation als Wertpapierliefer-
und Abwicklungssystem den Regelfall darstellen wird. Um diesen
Unsicherheiten zu begegnen, sieht das Digital Finance Package ein
Pilot-Regime vor, unter dem die zustdndigen Aufsichtsbehérden
befugt sind, blockchainbasierte Marktinfrastrukturen, auf denen nur
kleinere Emissionsvolumina verwaltet werden, von den Lizenzanfor-

derungen fir CSDs auszunehmen.

Digitale Verwahrung und digitale Verwahrstelle
Mehrere Léander auf der ganzen Welt haben neue Lizenzanforderun-
gen fur Unternehmen eingefiihrt, die private Schlisselverwaltungs-
I6sungen flr Kryptowdhrungen und andere Kryptoassets anbieten.
Dies wird gewohnlich als "Krypto-Verwahrung" bezeichnet, die sich
auf sog. cold, warm bzw. hot Storage privater Schltssel erstreckt. In
Deutschland ist die Verwahrung bzw. Verwaltung privater SchlUs-
sel fir andere eine Finanzdienstleistung, die eine Lizenz als sog.
Krypto-Verwahrstelle erfordert. Das Digital Finance Package enthalt
einen dhnlichen Ansatz. Auf EU-Ebene sollen Banken jedoch von der
Verwahrlizenz ausgenommen werden, und in Deutschland scheint
es so zu sein, dass Depotbanken private Schlissel fur wertpapier-
dhnliche Kryptoassets halten kdnnen, ohne eine Kryptoverwahr-
lizenz einholen zu mussen. Fihrt man sich vor Augen, dass private
Schlissel von Bitcoins und von regulierten Wertpapiertoken wie sie
das eWpG vorsieht keine strukturellen oder technischen Unterschie-
de aufweisen, wird die Schwierigkeit deutlich, die neue Technik mit
dem traditionelle Wertpapierbegriff in der Gesetzgebung in Einklang
zu bringen. Die Verwahrung privater SchlUssel unterscheidet sich
jedenfalls wesentlich von der traditionellen Verwahrung, da die
Aufbewahrung des Codes eines KryptoschlUssels an einem sicheren
Ort den Verwahrer nicht unbedingt in die Lage versetzt, eine Trans-
aktion Uber das Kryptoasset abzuschlielSen. Verwahrer traditioneller
Wertpapiere konnen hingegen finale Buchungen vornehmen. Vor
diesem Hintergrund erscheint es zweifelhaft, ob die Beschrankung
der Verwahrstellenfunktion auf die Verwahrung on privaten Schlis-
seln mit den Zielen der AIFM- und der OGAW-Richtlinie im Einklang
stehen wirde.
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Pflichtenkreis und Haftung der Verwahrstelle
Solange es keine offiziellen Konkretisierungen zu Pflichtenkreis und
Haftung der Verwahrstelle fir Kryptofonds gibt, steht die Indus-
trie vor der Herausforderung, die Rolle der Verwahrstelle selbst zu
definieren. Grundsétzlich besteht kein Grund, diese Herausforde-
rung nicht anzunehmen, denn die begrenzte Verfligbarkeit von
Verwahrstellen fur die Verwaltung von Kryptoassets stellt ein ernst-
haftes Hindernis fur die Entwicklung von Kryptofonds dar. Solange
es keine relevanten Bewegungen im Markt gibt, besteht aber auch
fur die grundsatzlich innovationsfreundliche BaFin nur bedingt

Anlass, sich auf Details festzulegen.

Die Verwahrung ist nur eine von mehreren Dienstleistungen, die
Verwahrstellen im Rahmen des AIFM- und OGAW-Rahmens anbie-
ten. Wenn das betreffende Asset kein verwahrfahiges Finanzins-
trument ist, Uben die Verwahrstellen Kontrollfunktionen aus, die
mindestens ebenso anspruchsvoll wie die reine Verwahrung sein
konnen. Bei Kryptoassets sind die Kontrollfunktionen besonders mit
Blick auf ein angemessenes Mal3 an Finalitat hinsichtlich der Eigen-
tumsUbertragung relevant, denn im Rahmen der Verwahrung eines
privaten Schlissels kann nicht festgestellt oder garantiert werden,

dass eine Transaktion stattgefunden hat.

Weil eine Transaktion jedenfalls auf 6ffentlichen Blockchains nach
deren Regelwerk (Governance) von mehreren Netzwerkteilneh-
mern bestatigt oder validiert werden muss, kann eine Verwahrstelle
nicht garantieren, dass der beabsichtigte Eigentumsiibergang final
vollzogen wird. Eine vollumféngliche Haftung der Verwahrstelle fur
die rechtmélige Buchung eines Kryptoassets zugunstens des Fonds
ware vor diesem Hintergrund nur sachgerecht, wenn die Verwahr-
stelle auch die Validierung der Eigentumsubertrag steuert, z.B.indem
sie die Kontrolle Uber alle Knotenpunkte, die an dem Validierungs-
prozess beteiligt sind, inne hat. Das ware denkbar, wenn das derzeiti-
ge Modell, bei dem ein CSD eine Nachhandels- und Verwahrstruktur
betreibt, mit der Blockchain-Technologie nachgebildet wird: Ein CSD
wirde das Netzwerk bereitstellen und fir die rechtmafige Ausfiih-
rung aller Transaktionen oder Buchungen einstehen. Das kénnte
jedoch die Frage aufwerfen, warum die Blockchain- Technologie
hier Uberhaupt eingesetzt werden sollte, da insbesondere durch
die bestehende CSD-Struktur und die T2S-Plattform schon jetzt ein
hohes Mal3 an Transaktionsgeschwindigkeit und -sicherheit besteht.
Auch wenn ein CSD-gesteuertes Blockchain- Netzwerk wohl nicht
wirklich als dezentral zu bezeichnen wadre, erscheint aber jedenfalls
eine Automatisierung der Nachhandelsstruktur mit hohem Kosten-

senkungspotential fir den Investor noch moglich.

Die Kryptoverwahrstelle im Rahmen der
OGAW- und AIFM-Regulierung

Eher fraglich erscheint, ob der Anlegerschutz wirklich eine Beschran-
kung auf private Blockchain-Technologien erfordert. Zumindest
sollten dann Sicherheitslticken offentlicher Blockchains nachgewie-
sen werden. Die in der Vergangenheit ofter grofSe Schaden verursa-
chende mangelhafte Sicherung privater Schlissel reicht als Nachweis
hierfir nicht, denn die Sicherung der privaten Schlissel findet ja
gerade auBerhalb des Netzwerks statt und ist mittlerweile nicht nur

in Deutschland reguliert worden.

Eigentumspriifung und Sicherung privater
Schliissel bei nicht verwahrfahigen
Kryptoassets

Im Allgemeinen werden Kryptoassets mittels Zugriff durch den priva-
ten Schlussel auf den 6ffentlichen Schlissel (das Blockchainregister)
Ubertragen. Der private SchlUssel wird vom Betreiber einer Wallet
erstellt. Zwar ist es unwahrscheinlich, aber nicht ausgeschlossen, dass
ein Dritter denselben privaten Schlissel verwendet. Eine gemeinsa-
me Erklarung der US-Borsenaufsichtsbehorde SEC und der Finan-
cial Industry Regulatory Authority (FINRA) tber die Verwahrung von
Kryptoassets durch Broker-Dealer stellte bereits fest, dass ein privater
Schltssel moglicherweise nicht ausreicht, um die ausschlief3liche
Kontrolle Uber ein Kryptoasset zu erlangen, da man nicht nachweisen
kann, dass keine andere Partei Uber eine Kopie des privaten Schlls-
sels verfugt. Dies sollte bei der Bestimmung des Haftungsrahmens

der Verwahrstellenfunktion fir Kryptoassets bertcksichtigt werden.

Umgang mit Fork-Risiken

Viele offentliche Blockchains unterliegen zudem dem sog. Fork-
Risiko, dass Kryptoassets, die vor einem Fork-Ereignis, d.h. wenn sich
das Netzwerk einer offentlichen open source Blockchain nicht auf
eine vorgeschlagene Modifikation einigen kann, gekauft werden, in
mehrere Token aufgespalten werden. Das kann zu Unklarheiten beim
Eigentumsnachweis flhren. Vor diesen Hintergrund stellt sich die

Frage, ob die Kontrollpflichten auch dieses Risiko abdecken sollten.
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Kontrolle des NAV, Anlagegrenzen und Priifung
der Marktkonformitat

Die addquate Bewertung von Kryptoassets kann angesichts der
Vielzahl von Handelspldtzen ohne festgelegte Referenzpreise eine
besondere Herausforderung darstellen. Die Unsicherheiten hinsicht-
lich der Bestimmung eines fairen Wertes abseits von Bitcoin oder
Ether ist daher eine zentrale Herausforderung bei der Strukturierung
von Kryptofonds, insbesondere auch mit Blick auf ETFs. Jedenfalls
wird Klarheit hinsichtlich der Verldsslichkeit der Preise von Krypto-
Handelsplatzen fur die Uberprifung von NAV-Berechnungen,

Anlagegrenzen und Eignungskriterien erforderlich sein.

Der nachste Schritt in der Entwicklung von Kryptofonds ist die
Losung dieser Fragen. Dies wird es den Verwahrstellen ermoglichen,
die erforderlichen Dienstleistungen zu entwickeln

Die Kryptoverwahrstelle im Rahmen der
OGAW- und AIFM-Regulierung
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Jens Dose, Direktor, und Christian L. Speer, Direktor, M.M.Warburg & CO

Wie die Konsolidierung der Schiffsfinanzierung
Investoren neue Méglichkeiten eréffnet

Seit der Finanzkrise wdchst der Markt fir Private Debt bestandig. Dies
betrifft sowohl die Nachfrage- als auch die Angebotsseite. Innerhalb
dieses Marktes wollen wir in diesem Artikel das Segment der Schiffs-
kredite betrachten.

In den letzten zehn bis zwolf Jahren sind globale Schiffsfinan-
zierungsquellen von Banken im dreistelligen Milliardenbereich
verloren gegangen. Gleichzeitig haben sich viele neue Player im
Finanzierungsmarkt mit sehr unterschiedlichen Strategien versucht,
teils mehr, teils weniger erfolgreich. Eine positive Konsequenz hieraus
ist, dass Schiffe nicht mehr in den inflationdren AusmafSen spekulativ

bestellt werden wie noch vor der globalen Finanzkrise.

Das Wachstum der Welthandelsflotte hat sich durch den Ausbruch
der Schifffahrtskrise im Jahr 2008 stark verlangsamt. Durch bereits
erfolgte Schiffsbestellungen war bis 2011 noch ein sehr hohes Wachs-
tum zu verzeichnen, das sich seitdem jedoch auf einem Niveau von
rund 3 Prozent eingependelt hat und somit dem prognostizierten
Wachstum des Seehandels entspricht. Die Ursachen der Schiff-
fahrtskrise sind sowohl in der weltweiten Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise als auch in aufgebauten Uberkapazitaten auf Grund der
hohen Neubaubestellungen in den Jahren bis 2008 zu sehen. Nach
einem jlngst erschienenen Bericht des Economist lag der Umfang
an Schiffsneubaubestellungen 2008 noch bei rund 6o Prozent der
bereits fahrenden Flotte.

Das hat sich seither griindlich gedndert: Auf Grund der vorhande-
nen Bestandstonnage, ricklaufigen Finanzierungsmaoglichkeiten
und der Unsicherheit des politischen und wirtschaftlichen Umfelds
werden in allen Segmenten derzeit erheblich weniger Neubauten
kontrahiert. Clarksons, eines der weltweit fihrenden Schiffsmakler-
hauser, berichtet aktuell, dass sich das Orderbuch zurzeit noch auf
rund 7% der Weltflotte belduft. Hinzu kommt eine sich verscharfende
Regulierung. So zieht etwa die Verordnung IMO 2020, deren Ziel die
Reduktion von Schwefeloxiden ist, erhebliche Zusatzinvestitionen
oder den Einsatz von teurerem Treibstoff nach sich. Ein Nebeneffekt
der damit einhergehenden Kosten ist die verstarkte Verschrottung
alterer Schiffe.

Schiffskredite als attraktive Anlageklasse
innerhalb des Debt Marktes

Die durch diese Entwicklungen ausgeldste Konsolidierung des
Tonnageangebotes stabilisiert die Schiffswerte und die Einnahme-
situation. Die Entwicklung der Nachfrage nach Transportkapazitaten
bleibt somit weiterhin positiv. Als Beleg mogen die jingst veroffent-
lichten sehr positiven Zahlen der Hapag Lloyd AG dienen - trotz
gegenwartiger globaler Pandemie. Auch der Branchenfihrer Maersk
als grolSte Containerreederei der Welt erwartet inzwischen deutlich

bessere Jahresergebnisse als noch zu Jahresbeginn prognostiziert.

Temporére Effekte aus der Pandemie konnen positiv wie negativ
wirken. Wahrend es bei Massengutschiffen durch Lockdowns bei
Hafenumschlagsbetrieben oder Kohle- und Erzminen zu schwéche-
ren Markten kam, stiegen die Charterraten fUr Tanker im 2. Quartal
2020 voriibergehend erratisch. Durch den sehr niedrigen Olpreis kam
es ad hoc zu einer groRen Nachfrage nach Tankern als Lagerkapazi-
taten.

Die Uberraschend gute Entwicklung der Schiffs- und Hafenaktivi-
taten findet auch in der Presse ihren Niederschlag. Glnter Bonz,
Prasident des Unternehmensverbands Hafen Hamburg (UVHH),
bestdtigte jungst in einem Pressebericht, dass sich die Umschlags-
zahlen im Hafen Hamburg nach einem kurzzeitigen Ruckgang
mit Beginn der Pandemie wieder deutlich erholen. Sie werden auf
Jahressicht unter dem Ruickgang des Bruttoinlandsproduktes liegen.
Wahrend einerseits der Umschlag von Massengitern wie Kohle
nicht oder nur kaum beeinflusst wurde, erholt sich insbesondere der
Containerumschlag. In Zeiten verringerter Reisetatigkeiten lie3en es
sich die Menschen daheim gutgehen und hielten so den Konsum auf

einem hohen Niveau.

Aufgrund der stark abnehmenden Neubauauftrdge, insbesondere
bei kleineren Schiffen, ist die Finanzierung von Second-Hand-Schif-
fen weiterhin als attraktiv und konservativ zu bewerten.

Besondere Expertise fiir das Segment der
Schiffsfinanzierungen notwendig

In einem Anlage- und Finanzierungsumfeld, das von nachhal-
tig niedrigen Zinsen bestimmt ist, hat sich der Bereich Corporate
Banking der Warburg Bank Uber die letzten Jahre einen sehr guten
Track Record bei der Vergabe von Krediten mit attraktivem Rendite-
/Risikoprofil aufgebaut. Dabei gelingt es regelmallig sowohl im
Immobilien- wie auch im Schifffahrtsbereich Gberdurchschnittliche
Renditen zu erzielen, obwohl der Risikogehalt einem Investment

Grade nahekommt.
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Im Bereich Schiffsfinanzierung gelingt dies insbesondere durch das
Besetzen von Nischen in Finanzierungsmarkten, die starken Verwer-
fungen ausgesetzt sind. Dies erfordert schnelles und konsequentes
Handeln. Schiffskredite bieten eine attraktive Anlageklasse gerade
auch fur institutionelle Investoren, sofern der Asset Manager Uber
ein tiefes Branchen-Know-how und eine breite Vernetzung bei
den Marktteilnehmern verfligt. Sehr gute Sicherheiten mit niedri-
gen Beleihungsausldufen sowie strenge Covenants limitieren das

Downside.

Transformation vom Kreditinstitut zum Asset
Manager

Diese Situation bietet Chancen fur Akteure wie M.M. Warburg & CO,
die Investoren einen exklusiven Zugang zu attraktiven Anlagemag-
lichkeiten bieten — gepaart mit einem funktionierenden Risikoma-
nagement und damit einem hohen Sicherheitsniveau. Als Privatbank
mit einer starken Verwurzelung in der Branche Schifffahrt ist man in
der Lage, interessante Finanzierungsprojekte zu finden und sorgfaltig
auszuwahlen. Ein bilanzielles Wachstum ist aufgrund aufsichtsrecht-
licher Eigenkapitalanforderungen und der Gesellschafterstruktur von
M.MWarburg & CO als unabhéngige Privatbank nicht unbegrenzt

maglich.

Die Rolle des Asset Managers

Der Asset Manager muss den Investoren ein umfassendes Dienstleis-
tungspaket um das Investment anbieten:

A Dealsourcing:

Das fur das Dealsourcing nominierte Team sollte Uber eine
langjahrige Schifffahrtsexpertise verfigen.

A Darlehensauswahl:

Die Darlehen mussen an Hand eines streng gefassten und
vereinbarten Kriterienkataloges zunéchst von der Fronting Bank
vergeben und bei Erfilllung vorab vereinbarter Investment-
kriterien zu vereinbarten Teilen an den Co-Investor rechtlich
Ubertragen werden.

A Kreditvertrage:

Die Kreditvertrdge sollten von renommierten international

tatigen Kanzleien erstellt werden.

A Darlehensadministration:

Die Bank verwaltet die Darlehen, fihrt die Konten der Darle-
hensnehmer, fungiert als Sicherheitentreuhdnder und berat den

Drittinvestor auf Wunsch in Sachen Risikomanagement.

AW Reporting:

Es sollte quartalsweise berichtet werden - sofern notwendig

auch ad hoc.

A Risikoiberwachung und -management sollte unter anderem

Da die Nachfrage nach solchen Finanzierungen grofer ist als es die
aufsichtsrechtlichen Restriktionen zulassen, kommen an dieser Stelle
Partner als Co-Investoren ins Spiel. Die Rolle der Bank transformiert
sich so gewollt von der eines reinen Kreditinstitutes hin zu einem
Asset Manager fur Private Debt. Entscheidend: Die Bank behdlt stets
einen Anteil des Darlehens von mindestens 10 bis 20 Prozent in den
eigenen Buchern und sucht fur den gréReren Teil einen Co-Investor.

Zu jeder Zeit ist volle Interessensgleichheit gewadhrleistet.

Die Beteiligungsstrukturen sind dabei individuell gestaltbar. Grund-

legend kommen dabei in Frage:

A Stille Unterbeteiligung von Investoren auf Basis von
Einzelkreditbasis

A Beteiligung an einem Teilportfolio Uber Schuldscheindarlehen

A Beteiligungen Uber Fondsstrukturen

A Konsortialstruktur bei Neukrediten

Schiffskredite als attraktive Anlageklasse innerhalb des Debt Marktes

folgende Aspekte im Fokus haben:

a. Schiffswerte, insbesondere regelméaBige Uberpriifung von
Loan-to-Values, auch im Zeitablauf, Berlcksichtigung von Stahl-
werten und der moglichen Verwertbarkeit der Assets.

b. Cash Flows der finanzierten Schiffe, unter anderem durch
zeitnahe Berichterstattung, Monitoring der entsprechenden
Kontobewegungen, Benchmarking von operativen Kosten,
Verpfandung von Ansparkonten beispielsweise fir die regelma-
Bigen Dockungen oder auch den Kapitaldienst.

c. Counterparts: intensive Due Diligence und KYC-Prozesse,
Reputation im Markt, Monitoring von Fahrtgebieten (wegen
maoglicher Sanktionsversto(3e), Eigenkapital-Commitment.
Wesentlich kommt es dabei auf die Fahigkeit des Asset
Managers an, auftretende Schwierigkeiten unmittelbar zu erken-
nen und mit aller Konsequenz anzugehen.

A& \ergltung:

Der Asset Manager erhdlt die einmalige Arrangierungsgebihr,
die der Kreditnehmer bezahlt, sowie ein laufendes Kredit-
administrationshonorar am Ende jeder Zinsbindungsperiode
(Quartalsende). Der verbleibende Nettozins wird an den
Investor ausgekehrt. Dartber hinaus werden fur den Kredit-
nehmer weitere Dienstleistungen erbracht, unter anderem der
Zahlungsverkehr fur die betreffenden Schiffe.




Timing ist wichtig: Vergleich der Schiffsfinanzie-
rungsstrukturen vor 2007 und 2020

Ein Vergleich der Schiffswerte vor 2007 und heute zeigt ein voéllig
anderes Einstiegsniveau der zugrundeliegenden Assetpreise und
damit auch der Finanzierungsbasis. Um 2007 wurden etwa zehn
Jahre alte Massengutschiffe mit Werten von ungefahr 7o Millionen
US-Dollar hdufig zu 8o Prozent Loan-to-Value (LTV) finanziert, so
dass bereits bei geringen Marktschwankungen Kreditfinanzierungen
notleidend wurden.Heute kosten vergleichbare Schiffe etwazwdlf bis
14 Millionen US-Dollar und es werden 40 bis 60 Prozent Eigenkapital
durch gute Schiffseigner eingesetzt. Die Finanzierungsbedingungen
gestalten sich somit investorenfreundlich: niedrige Beleihungshéhen
von 40 bis 60 Prozent bei cashflow-adjustierten Tilgungsstrukturen
und umfassenden Kreditschutzklauseln (Covenants).

Aktuelle Finanzierungs- und
Investitionsstrukturen:
Kennzeichen aktueller Finanzierungsstrukturen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:
A Schiffstypen:
Finanzierung von fungiblen Handelsschiffen und damit liquiden
Assets, im Wesentlichen Standardtonnage wie Massengut-
schiffe, Tanker und Containerschiffe. Gut gewartete Second-
Hand Tonnage oder bereits abgelieferte Schiffsneubauten. Der
einwandfreie technische Zustand wird durch unabhéngige
Gutachter bestatigt.
A Kreditnehmer:
Projektgesellschaften in- oder auslandischen Rechts, auch
kleinere Flotttenfinanzierungen mehrerer Einschiffsgesellschaf-
ten.
A Flagge:
so genannte ,White Flags” nach IACS (International Association
of Classification Societies).
A |nitiatoren:
Reputable Reedereien oder Schiffsmanagementgesellschaften
aus dem In- und Ausland mit nachgewiesenem Track Record,
haufig Familien, die mit eigenem Vermdogen die Projekte
begleiten und bei Bedarf die Maglichkeit zur Stitzung eines
Projektes haben.
A& Rickzahlung:
Ratentilgung am Quartalsende aus den Chartereinnahmen,
Berilcksichtigung der technischen Restnutzungsdauer und
des Stahlwertes des Schiffes; Ballonzahlungen sind moglich;
maximales Schiffsalter bei Finanzierungsende in der Regel
unter 20 Jahren.

Schiffskredite als attraktive Anlageklasse
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A& Sicherheiten:
Unter anderem erstrangige Schiffshypotheken international
anerkannter Jurisdiktionen, Abtretung der Rechte und Anspri-
che aus Beschaftigungs- und Versicherungsvertragen sowie
Kontoverpfandungen

& Zins:
Variabel verzinsliche Ratentilgungsdarlehen, in der Regel
Einstand mit Floor 0,0 Prozent (USD 3M LIBOR oder vergleichba-
rer Referenzzins) + Margen 3,00 bis 4,50 Prozent p. a.

A& | aufzeit:
zwei bis funf Jahre

A Kreditwahrung und -volumen:
Schiffskredite werden wahrungskongruent zu den Einnahmen
des Schiffes und daher meist in US-Dollar valutiert. Im Sinne
einer guten Portfoliostreuung liegt die Zielgro3e von Einzel-
oder Flotttentransaktionen bei 5 bis 25 Millionen US-Dollar (je
Transaktion).

A Beleihungshohe:
40 bis 60 Prozent vom jeweiligen Marktwert bei Auszahlung,
wahrend der Laufzeit reduziert sich der maximale LTV durch
Tilgungseffekte. In der Regel wird eine Auszahlung unterhalb
des maximalen LTVs vereinbart, um bereits anfanglich einen
Puffer fir mogliche Marktwertschwankungen zu vereinbaren.
Eine Uberprifung der Marktwerte findet mindestens halbjéhr-
lich statt.

Fazit

Schiffsfinanzierungen (Private Shipping Debt) konnen institutio-
nellen Investoren eine attraktives Risiko-Rendite-Profil bieten. Im
Gegensatz zu Public Debt (Bonds) ermdglichen sie eine Besicherung
Uber marktgangige Assets sowie individuell vereinbarte Covenants.
Im Problemfall kann dann individuell verhandelt, restrukturiert und
quartalsweise getilgt werden. Auf der anderen Seite liegt die Liqui-
dierbarkeit in den Assets, nicht so sehr in dem Anlageprodukt selbst.
Der Zugang zu diesen Produkten, die Auswahl und das Management
erfordern erfahrene Partner. Darliber hinaus ist die Kenntnis der
regulatorischen Anforderungen der Investoren zur Umsetzung des
Investments von grol3er Bedeutung. Das eigene Engagement des
Partners in den jeweiligen Finanzierungen ist zudem ein weiterer

wichtiger Aspekt und am Ende Vorteil firr die Investoren.
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Mehr Chancen bei notleidenden Krediten aufgrund
von Unsicherheiten im mittleren Marktsegment

Liquiditdtsengpdisse und andere Geschdftsrisiken kénnten eine Welle von
Zahlungsausfdllen und Umstrukturierungen in Gang setzen, die ihrerseits
einen fruchtbaren Boden fir opportunistische Anlagen in notleidende
Kredite schafft.

Adam Gubner und Christopher Neumeyer, PIMCO

In den Monaten, seit die Covid-19-Pandemie die Weltwirtschaft aus
der Bahn geworfen hat, fand an den Markten fir Unternehmens-
anleihen einer Unterteilung in ,Besitzende” und ,Besitzlose” statt.
Infolge der wirtschaftlichen Shutdowns und der Liquiditatsengpés-
se mussten Unternehmensanleihen auf breiter Front Kursverluste
hinnehmen. Dagegen kam die anschlieBende Erholung in erster
Linie Kreditnehmern zugute, die Uber eine hohe Marktkapitalisie-
rung, ein pandemiebestandiges Geschaftsmodell und angemessene
Sicherheiten verftgen, die sie im Gegenzug fur Liquiditat einsetzen
konnen, um ihr Uberleben zu sichern. Die Darlehen vieler kleinerer
und privater Unternehmen wurden und werden auch weiterhin
auller Acht gelassen. Sobald ihre kurzfristige Liquiditat aufgebraucht
ist, erwarten wir, dass sich diese Unternehmen angesichts der
unsicheren wirtschaftlichen Erholung letztlich in einem Umfeld mit

begrenztem Zugang zu Liquiditat wiederfinden werden.

FUr uns bot die Anfangsphase dieses unerwarteten Zyklus eine
vielversprechende (wenn auch relativ kurzzeitige) Gelegenheit,
in qualitativ hochwertige bdrsennotierte Anleihen mit verzerrten
Bewertungen zu investieren. Nach unserer Einschatzung verlagern
sich einige der attraktivsten risikobereinigten Anlagechancen nun
auf den privaten Markt, wo die Lage fur Kreditnehmer mit geringerer
Marktkapitalisierung angespannt bleibt.

Inunseren Augen stehen wiram Anfang einer schwierigen wirtschaft-
lichen Erholung, im Zuge derer Kreditnehmer akut in Liquiditatsnot
geraten dirften und es bei einer Reihe von Unternehmen zu Schul-
denumstrukturierungen kommen kénnte, und das Uber einen lange-
ren Zeitraum. Daraus kénnten sich bedeutende Gelegenheiten fir
Anleger ergeben, die Uber die Gewandtheit und die Ressourcen
verfligen, komplexe Situationen zu bewaltigen.

Ein erweitertes Chancenspektrum

Die besseren Chancen im Bereich notleidender Kredite spiegeln das
enorme Wachstum von Kreditmarktsegmenten wider, die nun anfal-
lig fur Umstrukturierungen sind. Zu Beginn des Jahres 2020 hatte
sich das Volumen der Leveraged-Finance-Mdrkte (Hochzinsanlei-
hen, Bankdarlehen und Privatfinanzierungen) im Vergleich zu 2008
annahernd verdreifacht: Nach Angaben von BofA Securities und

Credit Suisse bzw. UBS belief sich der Umfang 6ffentlich begebener

Schuldverschreibungen auf rund 2,5 Billionen US-Dollar, zuztglich
des jingsten Wachstums privater Finanzierungsdeals auf nahezu
eine Billion US-Dollar.

Da sich die Mérkte in den letzten Jahren ausnahmslos positiv entwi-
ckelten, wurde der Grof3teil neuer Kredite mit schwachen Kreditklau-
seln und weitreichenden Bereinigungen des EBITDA (Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen) vergeben und durch fremd-
finanzierte Anlagevehikel, wie beispielsweise Collateralized Loan
Obligations (CLOs), Private-Debt-Fonds und Business-Development-
Gesellschaften (BDCs), absorbiert.

Abbildung 1: Nachwirkungen von Covid: Fine ungleichmisige Erholung
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Abbildung 1 zeigt die Distress Ratio der einzelnen Branchen infolge
der Covid-Pandemie, verglichen mit ihrem jeweiligen Wert per Ende
2019. Die Distress Ratio reflektiert den Anteil der Hochzinsemittenten,
die mit Spreads von mehr als 1000 Basispunkten gehandelt werden.
Wie die Abbildung zeigt, war der anfangliche Schock fur Konsum-
, Energie- und dienstleistungsorientierte Branchen spurbar, wie
etwa Fluggesellschaften, Bekleidung und Kosmetik. Die Bereiche
Gesundheit, Automobil und Einzelhandel wiesen per 31. Juli 2020 die
niedrigsten Distress Ratios auf.

Inzwischen rechnen die Ratingagenturen mit einem markanten
Anstieg der Ausfélle, sodass nicht nur diese mittelstandischen Kredit-
nehmer, sondern auch die Inhaber ihrer Schuldtitel unter erheblichen
Druck geraten konnten. Denn diese fremdfinanzierten Anlagevehikel
sind nicht darauf ausgelegt, Unternehmen durch Umstrukturierun-
gen zu fihren, und kénnen herabgestufte und in Zahlungsverzug
geratene Papiere nicht halten. Unseres Erachtens ist dies ein frucht-
barer Boden flUr opportunistischere und fremdkapitalintensivere
Anleger, die bereit sind, die Risiken in Kauf zu nehmen und sich auf

Firmenpleiten, Umstrukturierungen und Kapitallésungen einzulassen.
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Neben der schieren Grél3e des heutigen Markts ist noch ein weiterer
Unterschied im Vergleich zum Jahr 2008 erkennbar, als Reaktionen
seitens der Politk vielen Unternehmen Unterstitzung boten, um ihre
unmittelbaren Liquiditdtsengpdsse zu Uberwinden. Im Jahr 2020
haben die finanzpolitischen Hilfen einigen Sektoren zwar mehr Zeit
verschafft; im Grunde kann die US-Regierung aber nur wenig zur
Losung des Problems beitragen, dass den Unternehmen das Geld

ausgeht.

Wahrend einige von ihnen auf die Hilfestellung ihrer Geldgeber
bauen koénnen, wird ein Grof3teil der Unternehmen kaum eine
andere Wahl haben, als sich an Finanzierungspartner zu wenden.
Daraus ergibt sich ein beachtlicher und wachsender Strom kunftiger
Anlagechancen - insbesondere im mittleren Marktsegment, das auf
Kapitalzusagen im Bereich von 50 Millionen USD bis 200 Millionen
USD angewiesen ist und im Fokus der Capital-Solutions-Bemthun-
gen von PIMCO steht.

Umstrukturierung setzten umfassende
Sachkenntnis voraus

Jedes dieser Unternehmen ist einzigartig, wenn es um die von ihm
durchlebten Schocks, seinen Kapitalbedarf, seine Bilanz, seine Sicher-
heiten und seine Aussichten auf eine Erholung in einem hdochst
unsicheren Wirtschaftsumfeld geht. Die meisten trachten danach,
mit einem versierten und angesehenen Liquiditdtsgeber zusammen-
zuarbeiten, was PIMCO einen entscheidenden Vorteil bei der Auswahl
und Abwicklung von Investitionen in jene Unternehmen verschafft,
die wir fur die solidesten Anwérter mit den groften Erfolgschancen
halten (siehe Abbildung 1).

Wir préferieren Investitionen im obersten Bereich der Kapitalstruktur,
wo wir am sichersten aufgehoben sind und Einfluss auf den Prozess
nehmen koénnen, wahrend wir strenge Vertragsbedingungen mit
dem Ziel aushandeln, unsere Rechte in samtlichen Szenarien zu
schutzen. In diesem Zusammenhang geben wir Unternehmen den
Vorzug, die durch Branchenkonsolidierung oder Kapitalanlagen
in die Offensive gehen kénnen. Die Anleihen von Gro3konzernen
waren unter anderem mit am stdrksten betroffen — wodurch die
Distress Ratio des Sektors bis zur Jahresmitte auf mehr als 70 Prozent
geklettertist, wahrend sie zu Beginn des Jahres noch bei null gelegen
hatte. Diese Unternehmen verfolgen das Ziel, sich Gber mehrjahrige
Zeitraume der Unsicherheit erfolgreich aufzustellen — und nicht nur
eine kurze Phase mit knapper Liquiditdt zu Uberbrlcken. Sie bendti-
gen Kapitalpartner, die ungeachtet der unerwarteten Aufs und Abs
der Erholung zu einer Zusammenarbeit in der Lage sind, auch wenn

nicht immer alles nach Plan lauft.

Obschon der genaue Verlauf der Erholung fur die einzelnen Branchen
und Unternehmen unklarist, setzen wir samtliche Hebelin Bewegung,
um in Unternehmen zu investieren, die gemaf unserer langfristi-
gen Prognose fundamental gut aufgestellt sind, auch wenn ihre
Geschéftstatigkeit durch die Corona-Pandemie massiv und unmittel-
bar beeintrachtigt wurde. Im Gro3en und Ganzen konzentrieren wir
uns auf Unternehmen, die sich zwar in einer dul3erst prekdren Lage
befinden, die Krise unseres Erachtens aber aller Wahrscheinlichkeit
nach tberstehen sollten — einschlieBlich ausgewahlter Anleihen aus
den Bereichen Reisen, Konsum, Wohnimmobilien und Gesundheits-
wesen. Des Weiteren gehen wir vor- und nachrangige Positionen in
Unternehmen ein, die nach unserer Auffassung weniger stark durch
die Pandemie beeintrachtigt werden und sich in der gegenwartigen

Situation gut behaupten kdnnen.

PIMCO hat einen wesentlichen Vorteil, wenn es darum geht, sich
an finanziellen Umstrukturierungen und Kapitallésungen zu betei-
ligen — oder diese anzuleiten —, um gunstige Ergebnisse fir unsere
Anleger zu erzielen. Mit 65 Analysten flr Unternehmensanleihen,
die die einzelnen Branchen vertikal Uber die gesamte Kapitalstruk-
tur hinweg abdecken, verfligen wir Gber umfassende Kenntnisse zu
einzelnen Marktsegmenten und Unternehmen, die wir durch fortlau-
fendes Research ergédnzen. In den letzten zehn Jahren konnten wir
bei einigen der umfangreichsten und namhaftesten Umstrukturie-
rungen eine Fuhrungsrolle ibernehmen und attraktive risikoberei-
nigte Anlagerenditen erwirtschaften. Wir sind bestens positioniert,
um uns an dem wachsenden Strom von Umstrukturierungen, die
sich derzeit am Markt abzeichnen, zu beteiligen und sie zu unserem

Vorteil zu nutzen.
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Rechtliche Hinweise

Alle Investments enthalten Risiken und kénnen an Wert verlieren. Anlagen am Anlei-
henmarkt unterliegen Risiken wie zum Beispiel Markt-, Zins-, Emittenten-, Kredit-, Infla-
tions- und Liquiditatsrisiken. Der Wert der meisten Anleihen und Anleihenstrategien
wird durch Zinsénderungen beeinflusst. Anleihen und Anleihenstrategien mit langerer
Duration sind haufig sensitiver und volatiler als Papiere mit kiirzerer Duration; die Anlei-
henpreise sinken in der Regel, wenn die Zinsen steigen, und das aktuelle Niedrigzins-
umfeld erhoht dieses Risiko. Verringerungen der Kreditféhigkeit des Anleihenkontra-
henten konnen zu einer niedrigeren Marktliquiditat und einer héheren Kursvolatilitat
beitragen. Der Wert von Anlagen in Anleihen kann bei der Riicknahme tber oder unter
dem urspriinglichen Wert liegen. Anlagen in notleidende Unternehmen (sowohl
Anleihen als auch Aktien) sind spekulativ und kdnnen mit hoheren Ausfall- Emittenten-
und Liquiditétsrisiken einhergehen, wobei die Riickzahlung der Ausfallverpflichtungen
mit einer hohen Ungewissheit verbunden ist; derartige Unternehmen kénnen sich in
einer Restrukturierung oder einem Konkursverfahren befinden. Private Credit beinhal-
tet die Anlage in nicht 6ffentlich gehandelten Wertpapiere, die dem Illiquiditétsrisiko

unterliegen kénnen. Portfolios, die in private Kredite investieren, konnen Fremdkapital

aufnehmen und spekulative Anlagen tétigen, die das Risiko eines Verlusts der Anlage
erhéhen. Das Managementrisiko bezeichnet das Risiko, dass von PIMCO verwendete
Anlagetechniken und Risikoanalysen nicht die gewinschten Ergebnisse bringen und
sich bestimmte Richtlinien oder Entwicklungen auf die Anlagetechniken auswirken, die

PIMCO im Zusammenhang mit dem Management der Strategie zur Verfigung stehen.

Es wird keinerlei Gewahr daftr Gbernommen, dass die angegebenen Anlagestrategien
in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar und fir alle Anleger angemessen sind.
Anleger sollten daher ihre Moglichkeiten eines langfristigen Engagements insbesonde-

re in Phasen ricklaufiger Markte Gberpriifen.

Diese Veréffentlichung beinhaltet Meinungs- und UberzeugungsduBerungen. Jegliche
hierin geduf8erten Einschatzungen stammen von PIMCO und entsprechen dem Stand
zum angegebenen Datum, basieren auf Informationen, die PIMCO zu diesem Zeitpunkt
zur Verfugung standen, und konnen sich aufgrund von Markt- und anderen Gegeben-
heiten ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Es wird keine Aussage dartber getroffen
und keine Gewahr Ubernommen, dass diese Einschatzungen richtig sind. PIMCO ist

nicht verpflichtet, die hierin enthaltenen Informationen zu aktualisieren.

Diese Veréffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstel-
lung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung @ndern kénnen. Dieses
Dokument dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlage-
beratung noch eine Empfehlung fur ein bestimmtes Wertpapier, eine Strategie oder ein
Anlageprodukt dar. Die hier enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die wir

fur zuverldssig halten; es wird jedoch keine Gewahr Gbernommen.

PIMCO erbringt Dienstleistungen fiur qualifizierte Institutionen, Finanzintermedidre
und institutionelle Anleger. Privatanleger sollten sich an ihren eigenen Finanzberater
wenden, um die fir ihre finanzielle Lage am besten geeigneten Anlageoptionen zu
ermitteln. Dies ist kein Angebot an Personen in Rechtsgebieten, in denen dies ungesetz-
lich oder unzuldssig ist. | PIMCO Europe Ltd (Handelsregister-Nr. 2604517) und PIMCO
Europe Ltd - Italien (Handelsregister-Nr. 07533910969) werden im Vereinigten Kdnigreich
von der Financial Conduct Authority (12 Endeavour Square, London E20 1JN) zugelassen
und beaufsichtigt. Die Zweigniederlassung ltalien wird zusétzlich von der Commis-
sione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) gemaR Artikel 27 des italienischen
konsolidierten Finanzgesetzes beaufsichtigt. Die Dienstleistungen von PIMCO Europe
Ltd sind nur fur professionelle Kunden, wie im Handbuch der Financial Conduct Autho-
rity definiert, nicht aber fur Privatanleger, die sich nicht auf die vorliegende Mitteilung
stitzen sollten, erhaltlich. | PIMCO Europe GmbH (Handelsregister-Nr. 192083, Seidlstr.
24-24a, 80335 Minchen, Deutschland), PIMCO Europe GmbH Italian Branch (Handelsre-
gister-Nr.10005170963) und PIMCO Europe GmbH Spanish Branch (N.L.F. W2765338E) sind
in Deutschland von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemél § 32 des Gesetzes Uber das Kreditwe-
sen (KWG) zugelassen. Die Zweigniederlassungen Italien und Spanien werden zusétz-
lich beaufsichtigt von der Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB)
gemal Artikel 27 des italienischen konsolidierten Finanzgesetzes bzw. von der Comisi-

6n Nacional del Mercado de Valores (CNMV) gemél3 den in den Artikeln 168 und 203
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bis 224 und in Teil V Abschnitt | des spanischen Gesetzes Uiber Wertpapiermérkte (LSM)
sowie den in den Artikeln 111, 114 und 117 des Kéniglichen Dekrets 217/2008 festgelegten
Verpflichtungen. Die Dienstleistungen von PIMCO Europe GmbH stehen nur professio-
nellen Kunden, wie in § 67, Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) definiert,
zur Verfligung. Sie stehen Privatanlegern nicht zur Verfligung, und diese sollten sich
nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen. | PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert
in der Schweiz, Handelsregister-Nr. CH-020.4.038.582-2), Brandschenkestrasse 41, 8002
Zurich, Schweiz, Tel.: +41 44 512 49 10. Die von PIMCO (Schweiz) GmbH angebotenen
Dienstleistungen und Produkte sind nicht fir Privatanleger erhéltlich. Diese sollten sich
nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern sich mit ihrem Finanzberater in
Verbindung setzen. Ohne ausdrtckliche schriftliche Erlaubnis darf kein Teil dieser Publi-
kation in irgendeiner Form vervielfaltigt oder in anderen Publikationen zitiert werden.
PIMCO ist in den Vereinigten Staaten von Amerika und weltweit eine Marke von Allianz

Asset Management of America L.P. ©2020, PIMCO.
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Technologie als Change Enabler im Kapitalmarkt -
elektronische Wertpapiere und Crypto Assets
als neue Assetklasse?

Andreas Traum, Partner, und Michael Mende, Manager, PwC

Die Akteure in Kapitalméarkten sind in einem sich andernden Okosys-
tem einer Vielzahl an Herausforderungen ausgesetzt. In Zeiten von
hoheren Kosten durch stets zunehmende Regulierung sowie Anpas-
sungsbedarf in post-Covid Betriebsmodellen, sollen technologi-
sche Neuerungen und die Digitalisierung Abldufe vereinfachen und
effizienter machen. Technologie dient in den kommenden Jahren
aberauch als Enabler fir disruptive Produkte, Services und Geschéfts-
modelle sowie als Katalysator flr neue Akteure im Kapitalmarkt.
Insbesondere Multi-Asset & Digitale Plattformen, SaaS & Utilities, Big
Data und Al, sowie Cloud und Cyber gelten hier als aktuelle Trends.

Einer der innovativsten technologischen Trends der letzten Jahre
ist der Einsatz von Distributed Ledger Technology (DLT). Durch die
Nutzung von DLT ist es bereits heute maglich, Wertpapiere digital zu
begeben als sogenannte Kryptowertpapiere (Crypto Assets). Crypto
Asset meint hierbei eine digitale Abbildung eines Wertes oder Rechts,
welches elektronisch auf einem Distributed Ledger verwahrt und
transferiert werden kann'. Derzeit gibt es Uber 5.200 Crypto Assets
weltweit und die Anzahl an innovativen Crypto Assets steigt rapide
an. Dabei decken diese bereits jetzt eine breite Anzahl an Anwen-
dungsféllen, beispielsweise im Bereich Fundraising, Unternehmens-
finanzierung (ICO), Immobilien und Ubertragung von Rechten und

Eigentum (STO), sowie den Handel dieser ab.

Als Antwort auf die technologischen Entwicklungen im Bereich
Crypto Assets in den vergangenen Jahren und als Reaktion auf
Vorst6l3e in asiatischen Landern, reagieren die Aufsichtsbehorden in
Deutschland und Europa im Jahr 2020 mit einer Reihe an Anpassun-
gen bestehender Regularien, sowie der Entwicklung neuer Regula-
rien fUr den Markt von Crypto Assets. Ziel ist es, die bereits bestehen-
den Regularien zu harmonisieren, Schutz der Marktteilnehmer zu
generieren und den Markt fiir Crypto Assets fur weitere Marktteil-

nehmer sowie institutionelle und private Anleger zu 6ffnen.

Regulatorische Entwicklungen im Bereich
Crypto Assets

Seit dem 01.01.2020 sind Kryptowahrungen im KWG (Kreditwesenge-
setz) §1 Abs. 10? als Finanzinstrument definiert und verlassen damit
den regulatorischen Graubereich. Das KWG sieht eine Erlaubnis-
pflicht fur die Verwahrung von Kryptowerten und deren privaten
Schlusseln vor. Die von der BaFin ausgestellte Verwahrlizenz? setzt
einen klaren Rahmen flr das operative Geschaft von Unternehmen,
die in diesem Bereich tatig werden méchten und bereits tatig sind.
Ab dem 30112020 missen alle Unternehmen, welche Cryptocur-

rencies und Crypto Assets verwahren, eine gultige BaFin Verwahr-
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lizenz vorhalten. Diese umfasst neben den Anforderungen an die
Verwahrung auch Anforderungen an KYC (Know your Customer)
und das GwG (Geldwaschegesetz). Dabei ist es wichtig anzumerken,
dass dies keine Lizenz ist, die automatisch jegliches Geschaft mit
Cryptocurrencies und anderer Crypto Assets ermdglicht. Je nach
Geschéftsmodell sind gegebenenfalls weitere Lizenzen und Erlaub-

nisantrage notwendig.

In Deutschland wird die Ausweitung des KWGs seit Juli diesen Jahres
durch den Referentenentwurf des Bundesfinanzministeriums zum
elektronischen Wertpapier (eWPG) erganzt. Das “eWpG — Gesetz zur

"

Einfihrung digitaler Wertpapiere” * erlaubt die Ausgabe von elekt-
ronischen Inhaberschuldverschreibungen basierend auf der Distri-
buted Ledger Technologie und gilt als potenzieller Turoffner fir die
Ausgabe von tokenisierten Wertpapieren wie Aktien und Fonds-
anteilen. Der Entwurf stellt derzeit zwei Varianten fur elektronische

Wertpapiere und Kryptowertpapiere dar:

1. Ein zentrales elektronisches Register fir die papierlose Verwahrung
im bereits existierenden Prozess eines durch den CSD gefiihrten
Registers

2. Ein dezentrales Register (Kryptowertpapierregister) basierend auf
DLT/Blockchain fur Kryptowertpapiere beim Emittenten

Der Entwurf des Bundesministeriums fur Finanzen wurde von
Marktteilnehmern sehr begrifit, wenn auch zugleich in zahlreichen
Stellungnahmen noch auf Nachbesserungsbedarf, beispielswei-
se hinsichtlich der zukunftigen Rolle des Zentralverwahrers (CSD),
hingewiesen wurde. Mit einer Einfihrung des eWpG wird in naher

Zukunft gerechnet.

Im September 2020 hat die EU Kommission ihren Entwurf zu MiCAR
- "Markets in Crypto Assets Regime” ® veroffentlicht, welches die
einheitliche Regulierung von Crypto Assets in der EU voranbrin-
gen soll. Es nimmt eine Abgrenzung vor zwischen Crypto Assets,
welche nach der aktuellen Einschdtzung unter die bestehende
MIFID2 fallen werden, wie zum Beispiel Security Token, E-shares
(Aktien) und E-fundshares (Fondsanteile) und solche, die zukinftig
unter MiCAR fallen werden. Bei MiCAR stehen Stable Coins, Asset
Referenced token und E-money token, sowie deren Emittenten und
Service Provider wie Crypto Exchanges (Borsen) im Fokus. MiCAR ist
eine Initiative der EU, die bereits im europdischen Raum bestehen-
den Regulierungen aus beispielsweise Liechtenstein, Luxemburg,
Deutschland zu harmonisieren und eine einheitliche Regulierung
fur den Markt von Crypto Assets zu etablieren. MiCAR beinhaltet
zudem ein “passporting right”, welches es Firmen in der EU erlaubt,
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ihre bereits lizenzierten Services in allen EU lizenzierten Mitglied-
staaten anzubieten. Mit der Einfihrung von MICAR wird Ende 2022
gerechnet. Die EU verdffentlichte MiCAR taggleich mit dem DLT Pilot
Regime®, einem Entwurf zur Regulierung und Erlaubnis der Nutzung
von Distributed Ledger Technologie im europdischen Raum. Das auf
5 Jahre angesetzte Regime ermdglicht regulatorische Ausnahmen,
um Pilotprojekte fur die Nutzung von Distributed Ledger Technolo-
gie zu fordern (Sandboxing). Diese Entwicklung ist als gro3er Vorteil
fur Marktteilnehmer zu bewerten, um weitere innovative Geschafts-
modelle und Assetklassen zu entwickeln, bereits bestehende
Vorhaben zu etablieren und Erfahrungswerte seitens der Aufsichts-
behorden mit dem Umgang dieser Technologien zu sammeln.

Darlber hinaus hat die Europdische Zentralbank im Oktober 2020
ihren “Report on a digital Euro” verdffentlicht mit dem Ziel, in den
kommenden Jahren eine digitale Wéhrung zu etablieren, die 11 an
die Fiatwdhrung Euro gebunden ist. In ihrem Report beschreibt die
EZB ihre aktuellen Uberlegungen zum Konzept fiir den digitalen
Euro, beginnend mit der Auswahl der Technologie, Moglichkeiten
zur Nutzung und dem Zugang zum digitalen Euro fr institutionel-
le und private Nutzer. Ein digitaler Euro wirde als Kernbestandteil
einer vollstandig digitalen Kapitalmarkt-Infrastruktur fungieren und
operative Prozesse deutlich beschleunigen und vereinfachen. Insbe-
sondere in den Bereichen Online Payments und beim Erwerb von
Kryptowerten (Crypto Assets) wiirde ein digitaler Euro zu zeitlichen
Einsparungen fuhren, da der Transfer beziehungsweise der Tausch
von Fiatwdhrungen entféllt, die Transaktionen aber ebenfalls als

sicher gelten.

Auswirkungen auf die bestehende
Kapitalmarkt-Infrastruktur

Die Entwicklungen der Distributed Ledger Technologie und die
regulatorischen Entwicklungen im Bereich Crypto Assets haben
starken Einfluss auf die gesamte Wertschopfungskette im Kapital-
markt. Betrachtet man die Historie sowie die aktuellen Entwicklungen
im Jahr2020, soliegt der Fokus bisheraufder Emission (Primary Market)
und der Verwahrfahigkeit (Custody) von Crypto Assets. Die regulato-
rischen Entwicklungen unterstitzen zudem den Eintritt von zusatzli-
chen und groéR3eren Akteuren im Primdrmarkt, was zu einer Zunahme
von Liquiditdt im Primarmarkt fuhrt. Basierend hierauf ist eine

starkere Aktivitat im Sekundarmarkt in absehbarer Zeit zu erwarten.

Nachbesserungsbedarf erkannt und Konsultationsphase begonnen

Nachbesserungsbedarf ist auf Grundlage der Reaktionen zahlreicher
Marktteilnehmer bei allen genannten Entwiirfen gegeben, insbeson-
dere mit Hinblick auf eine einheitliche Taxonomy von Crypto Assets,

welche nach wie vor Raum fur Innovation l&sst.
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Somit fallen laut MiCAR Security Token, E-shares, E-fundshares unter
die MiFID2 und sollen nach der Vorgabe ,Same activity, same risk,
same rules” basierend auf ihrem “intrinsischen Wert und Motiva-
tion” des Assets entsprechend regulatorisch behandelt werden. In
Deutschland gilt fir diese Art von Crypto Assets die Klassifizierung
als Kryptowertpapier nach dem Entwurf des eWPGs. Service Provi-
der wie beispielsweise Crypto Exchanges (Borsen) bendtigen zudem
eine BaFin Verwahrlizenz. Dartiber hinaus mussen Kryptowertpapiere
zukinftig im Kryptowertpapierregister des Emittenten (gilt bspw. fiir
Security Token) auf Grundlage des eWpG gefihrt werden.

Fur andere Crypto Assets, wie Utility Token, Asset referenced token
und E-money token (Stablecoins, Cryptocurrencies) soll zukinftig die
Regulierung nach MICAR gelten. Diese findet zudem Anwendung
flr Marktteilnehmer wie Crypto Asset Service Provider, Emittenten
von Asset-referenced token und Emittenten von E-money token. Fiir
E-money token geht MiCAR einher mit der ‘E-Money Directive (EMD)’
und 'Payment Service Directive’ (PSD). Dartber hinaus gilt auch hier
die Notwendigkeit einer BaFin Verwahrlizenz und die Regulierung
unter KWG fur Unternehmen in Deutschland.

Ein von der EZB ausgegebener digitaler Euro (CBDC) wadre auf
Aussage der EZB selbst weder ein Crypto Asset noch ein Stableco-
in. Der digitale Euro gilt als digitales Zentralbankgeld, welches 1:1 an
die Fiatwahrung Euro gebunden ist und beispielsweise fur online
Zahlungen dienen soll. Die EZB hat eine Konsultationsphase im
Oktober 2020 gestartet, welche bis zum 12.01.2021 dauern wird. Hier
kénnen Privatpersonen in Europa, sowie lokale Behoérden und natio-
nale Marktteilnehmer ihre Meinung zum Report abgeben, bevor
die EZB 2021 in die ndchste Phase startet. EZB Prasidentin Christine
Lagarde rechnet in den nédchsten zwei bis vier Jahren mit der Einfih-

rung eines digitalen Euros.

Fazit und Handlungsbedarf

Mit den weitreichenden regulatorischen Entwicklungen im Bereich
Crypto Assets Ubernimmt Deutschland in Europa eine Vorreiterrolle
und positioniert sich deutlich fur die Annahme von neuen Techno-
logien als Treiber fur Digitalisierung im Kapitalmarkt. Der Fokus
der derzeit existierenden Regulatorik richtet sich auf die Emitten-
ten sowie auf die Verwahrfahigkeit von Crypto Assets. Der derzeit
noch kaum existierende Sekundarmarkt kann mit der noch fehlen-
den Regulatorik sowie fehlender Liquiditdt begriindet werden. Um
diese zu erzielen, bendtigt es neben der Moglichkeit fir Banken und
Asset Manager, Crypto Assets zu verwahren und diese ihren Kunden
als Anlageklasse anbieten zu konnen, insbesondere die Akzeptanz
durch vertrauensvolle Marktteilnehmer. Die Verwahrfahigkeit einer

neuen Anlageklasse wie beispielsweise Bitcoin kénnte als Pilotpro-
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jekt dienen und den Weg ebnen fir weitere Crypto Assets und somit
neue Assetklassen. Eine digitale Zentralbank Wahrung (CBDC) in
Form eines digitalen Euros wirde dann bendtigt werden, um eine

komplett digitale Abwicklung von Crypto Assets zu ermoglichen.

Die Geschwindigkeit der Entwicklungen im Bereich Crypto Assets
nimmt derzeit deutlich zu. Crypto Assets werden zunehmend serio-
ser wahrgenommen und bieten die Moglichkeit zur Etablierung
einer neuen Assetklasse, was durch die vermeintlich hinderliche
Regulatorik deutlich unterstitzt wird. Etablierte Marktteilnehmer
wie Banken und Asset Manager kdnnen sich zudem durch die neuen
regulatorischen Entwicklungen besser auf den neuen Markt einstel-
len. Esist zu erwarten, dass sich die weiterhin starke Entwicklung und
Veranderung im Okosystem der Kapitalmérkte und die Zunahme von
bedeutenden Marktteilnehmern in 2021 fortsetzen wird, ehe es zu
Konsolidierungen kommen wird. Die Herausforderung firr alle bereits
etablierten Marktteilnehmer besteht darin, zeitnah zu handeln und

sich ihre Stellung in diesem neuen Okosystem zu sichern.

Links und Verweise
T Proposal for a Regulation of Markets in Crypto-Assets; European Commission; 2020
2 KWG §1 Abs. 10 § 1 KWG - Einzelnorm

3 BaFin Verwahrlizenz: Merkblatter - Merkblatt Kryptoverwahrgeschaft

4"Entwurf eines Gesetzes zur Einflihrung von elektronischen Wertpapieren”
Referentenentwurf

5 MIiCAR Markets in Crypto Assets Regime MiCAR

6 DLT Pilot Regime DLT Pilot Regime

7 EZB Report on a digital Euro Report on a digital euro

Technologie als Change Enabler im Kapitalmarkt -

elektronische Wertpapiere und Crypto Assets als neue Assetklasse?

PwC Capital Markets Advisory

Andreas Traum

Partner

Kapelle-Ufer 4

10117 Berlin

Tel.: +49 160 9487 3173

E-Mail: andreas.traum@pwc.com

Michael Mende

Manager

Konrad-Adenauer-Ufer 11

50668 Kéln

Tel.: +49 160 9988 6595

E-Mail: michael.mende@pwc.com



https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__1.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_200302_kryptoverwahrgeschaeft.html
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RefE_Einfuehrung_elektr_Wertpapiere.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2020/EN/COM-2020-594-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
mailto:andreas.traum%40pwc.com?subject=
mailto:michael.mende%40pwc.com?subject=

Oliver Freigang, CEO & Co-Founder, und Gregor Kreuzer, Chief Product
Officer, gashqade AG

Wer hat dies nicht schon hundert Mal gehort, immer dann, wenn
man es nicht horen will. Und wer hat dies nicht schon hundert
Mal gesagt, immer dann, wenn es das Einfachste war, um aus einer

mihseligen Situation herauszukommen.

Unmaogliches ist aber in den allermeisten Fallen moglich. Oft muss
man nur den Willen haben, etwas genauer hinzuschauen oder ein
bisschen langer nachdenken und ein Quantum mehr wollen. Nicht
immer den einfachen Weg zu gehen, sondern auch Dinge in Frage
zu stellen gehort zu unseren Pflichten und Aufgaben, gerade als
Unternehmer. Wenn wir das nicht machen, dann hatten wir nicht so

viel verdndern kénnen.

Bevor Neil Armstrong 1969 auf dem Mond gelandet ist, gab es mit
Sicherheit viele Menschen, die niemals daran glauben konnten, dass
ein Mensch irgendwann ins Weltall fliegen konnte und heute gehort
es zur Normalitdt. Oder um ein aktuelleres Thema zu nehmen das
‘autonome Fahren’ Das Thema des ‘autonomen Fahrens’ wurde
bereits in den 1980er-Jahren von amerikanischen Militdrs getestet,
aber erst seit im Sommer 2013 eine Mercedes S-Klasse im Beisein von
Journalisten die historische Bertha-Benz-Strecke von Mannheim nach
Pforzheim autonom mit Ausnahme zweier menschlicher Eingriffe

gefahren ist, reden wir von ‘es ist moglich’.

Nun zurick zu unserer Industrie. Auf den ersten Blick scheint die
Private-Markets-Industrie eine «Es ist mdglich»-Industrie zu sein. Beim
zweiten Blick stellt sich aber heraus, dass die Akteure das Unmaogliche
oft antreffen und es den Anschein hat, dass die meisten davor kapitu-
lieren. Diskutieren wir ein paar dieser Unmaglichkeiten.

1 Fur einen Investor

1.1 Auswirkungen der Vertragsbedingungen zu tiberpriifen

Wer hat nicht bereits ein LPA (Limited Partnership Agreement)
angeschaut und sich gedacht, es ist vergebliche Liebesmihe, dieses
zu lesen? Neben der inhdrenten Komplexitdt einer langen Partner-
schaft mit asynchroner Informationsverfligbarkeit wird im Allgemei-
nen auch noch schwer zu lesende «Vertragssprache» verwendet,
verfasst von Anwaélten oder Anwaltskanzleien mit dem Ziel, jedes
maogliche Risiko im besten Fall fir beide Seiten auszuschlieBen. Daher
kommen diese LPAs nicht selten auf einem Umfang von 120 Seiten,
welche man alle tunlichst lesen sollte, wenn man das Vertragswerk
und die zugrundeliegenden Konditionen verstehen will. Was man

idealerweise tun sollte, bevor der Vertrag unterzeichnet wird.
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Das Problem, wie bei vielen Dingen: Es kostet Zeit und Ressourcen.
Beides ist oft nicht gentigend zur Verfliigung, gerade bei Investoren
(LP) und Fund Managers (GP), wo das Back Office notorisch unter-
besetzt ist. Die schlechte Nachricht ist, dass das Lesen von LPAs
nicht umgangen werden kann, die gute Nachricht, dass es durchaus
Bestrebungen gibt, den LPA an sich und den Standard zu vereinfa-

chen .

Der Teil des LPA, welcher sich mit den Ausschittungen beschéftigt,
sollte man nicht nur verstanden haben, sondern auch numerisch
Uberprufen, damit man weil3, auf was man sich einldsst. Insbesonde-
re die Frage, wieviel vom Profit dann tatsachlich beim Investor landet
und welche Vertragsbedingungen sich wie auswirken, sind entschei-
dend bei den Verhandlungen mit einem Fund Manager.

Doch das bedeutet, dass sich nun jemand hinsetzen und ein Spread-
sheet Modell erstellen muss. In allen Variationen, welche getestet
werden mussen, um die Resultate oder Erwartungen mit den Fund
Manager zu diskutieren. Und ja, es ist im Verhaltnis zur Investitions-
summe und erwarteter Rendite leider unmaoglich, dies mit den

vorhandenen Ressourcen jedes Mal durchzufthren.

Also: ignorieren und den Anwadlten und Fund Manager einfach
vertrauen? Eher nicht, da beide Seiten bewusst diese vertragliche
Beziehung eingehen sollten, damit man mdagliche Unstimmigkeiten
von vornerein ausschlie3en kann. Also was tun, wenn man die Zeit
oder Ressourcen nicht hat, um die Konditionen mathematisch zu

Uberprufen?

Man kann auf den Zug der Digitalisierung aufspringen und ldsst sich
einen GrofSteil der Arbeit abnehmen und macht es dadurch moglich.
Heutige Applikationen, welche sich auf solche Kalkulationen spezia-
lisiert haben, unterstitzen bei der Erstellung der Modelle in den
meisten Fallen innerhalb von Minuten. Auch verschieden Szenarien
der unterschiedlichen Variationen der Bedingungen kénnen einfach
modelliert und simuliert werden. Das allein schon, damit man mogli-
che Unterschiede bei bestimmten Konditionen wie zum Beispiel
einer fixen versus einer dynamischen Hurdle Rate anhand von Zahlen
nachprifen kann, wie sie sich auswirken. Denn dann kann man
einfach abschatzen, ob die erwartete Rendite im Vergleich zu den
erwarteten Kosten dem entspricht, was man sich vorstellt oder ob es
eine andere Methode gibt, welche passender ist. Jedes Mal. Schnell,
transparent, einfach und sicher. Alles andere als unmaoglich. Einfach

clever und der heutigen Zeit und Technologie entsprechend.




Naturlich kann man sich auch dem Fortschritt entziehen und alles das
in den gewohnten Spreadsheets nachrechnen. Ein Programm wie
Excel hat man meistens auf seinem Computer installiert und einen
Mitarbeiter mit sehr guten Softwarekenntnissen in diesen Program-
men gibts auch irgendwo im Team. Also ldsst man es intern Uber ein
Spreadsheet Programm rechnen. Man nimmt so einfach Fehler in
Kauf, Fehler, welche sich je nach GroBe des Funds schnell in Differen-
zen mit grolen Betrdgen niederschlagen konnen. Das Risiko eines
Fehlers ist dabei um ein Vielfaches grosser, als bei einer automatisier-
ten Losung, ganz zu schweigen von der Zeit, die dieser Mitarbeiter
investieren muss, um alle Varianten zu rechnen. Ubrigens brauchen
auch die Wirtschaftsprifer deutlich mehr Zeit ein Spreadsheet zu
Uberprifen als eine vergleichbare digitale Losung. Von Transparenz
reden wir erst gar nicht. Am Ende wird sich herausstellen, dass die
Kosten und das Risiko einer internen Spreadsheet-basierten Losung
gegenlber einer im Markt verflgbaren digitalen Applikation um
einiges hoher sind. Wie gesagt, unmogliches moglich machen!

1.2 Rapportierte Metriken und Zahlen zu Reproduzieren
Man hat sich also fir ein Commitment bei einem Fund Manager
entschieden. Weil die Erwartungen Ubereingestimmt haben, die
Vertragsbedingungen dem entsprechend was man will und braucht,
und jetzt kommt der erste Quartalsreport und und oder eine Distri-
bution Notice.

Die wahrscheinlichste Frage und ein mégliches Problem: stimmen
diese Werte mit den Erwartungen Uberein? Sind die abgezogenen
Gebihren im Rahmen dessen, was bei der Vertragsunterschrift

abgemacht war, explizit und implizit?

Die Transparenzin der Industrie nimmt konstant zu. Aber die Informa-
tionsasynchronitdt ist und wird Realitat bleiben. Ein Beispiel davon ist
die Management-Gebuhr in einer Verldngerung: Die Hélfte der LPA
klart diesen Punkt gar nicht erst ab . Wie findet man denn nun heraus,
welche GebUhren und Kosten abgezogen wurden und zu Lasten der
eigenen Rendite gehen? Woher wissen wir, dass unser implizites

Verstandnis dem entspricht, was der GP implementiert hat?
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Die Losung fur viele Investoren ist das Vertrauen auf andere Inves-
toren, welche mehr Ressourcen zur Verfligung haben oder mehr
Kapital investiert haben und mit Sicherheit elaborierte Spread-
sheet-Modelle erstellen. Diese werden sich dann wohl melden und
wehren, falls irgendetwas falsch lduft. Das ganze erinnert stark an
eine indirekte Annahme oder ein logisches Nutzwertargument: da
es ja viele weitere Investoren gibt, die aus dem gleichen Bereich wie
wir kommen und deutlich grésser und stérker investiert sind, werden
diese ihren Pflichten mit Sicherheit nachkommen und die Kalkula-
tionen Uberprifen und nachrechen. Nun dieser Ansatz ist aus drei
Grunden keine gute Idee. Erstens kann es sein, dass die anderen
Investoren andere Vertragsbedingungen haben. Zweitens ist es nicht
sicher, dass jeder Investor den gleichen Gedanken hat. Und drittens
passiert es hdufig, dass die anderen Investoren genauso denken und
sich auf die anderen ‘groBBeren’ Investoren verlassen, was dann dazu
fuhrt, das keiner nachrechnet. Und wenn keiner nachrechnet, gibt es
bekanntlich keine Fehler.

Also: Auf das Beste hoffen und auf das Gute Vertrauen?

Oder man lasst sich helfen. Das Thema, oft unter dem Begriff «Fee
Validation» anzutreffen, gewinnt bestandig an Bedeutung. Es gibt
inzwischen mehrere Mdglichkeiten, die erhaltenen Zahlen den
Erwartungen gegenuber zu stellen und herauszufinden, was der
Grund fur mogliche Diskrepanzen sind. Man kann dies tun, indem
man mit Spreadsheet Gurus arbeitet, welche dies schon zig-mal
modelliert haben und damit sicher schneller und besser sind als
in-House-Versuche, wobei man dann auch noch gleich von bereits
gemachten Erfahrungen profitiert. Man kann sich aber auch ins
21. Jahrhundert katapultieren und dies selbst oder als ‘Managed
Services” auf dafur speziell entwickelten Applikationen machen. In
jedem Quartal, bei jeder Distribution innerhalb weniger Minuten zu
wissen, dass sich der Fund Manager innerhalb der eigenen Erwartun-
gen bewegt, ist nicht nur beruhigend, sondern auch profitabel und

ganz sicher nicht unmaglich.




2 Fiir einen Fund Manager

2.1 Den Transparenzanforderungen gerecht zu werden
Mindestens, falls die Kosten auf einem Uberschaubaren Level bleiben
sollen. Jeder Investor will zu irgendwelchen Unzeiten seine Zahlen
sehen —welcher CFO oder sein Team mussten nicht schon eine Nacht
durcharbeiten, damit die Reports zeitgerecht und akkurat verschickt
werden konnten? Diese grofSen Spreadsheets mit den unzéhligen
Tabs, die der Vorgdnger erstellt hatte und man nie ganz sicher ist —
mindestens nicht bis man alles zweimal Uberprift hat —, dass alles
richtig an die Situation angepasst, eingegeben und dann gerech-
net wurde. Falls der CFO noch andere Dinge zu tun hat — und das
haben CFOs Ublicherweise — braucht man allenfalls gar jemanden,
der nichts anderes tut als sich um die unzdhligen Spreadsheets zu
kiimmern. FUr die Berechnung des NAV, Carry, der Carry Allokationen,
verschiedene Szenarien, Daten Uber Daten, Versionierungen fir die
Lebensspanne des Funds etc,, etc. Und dann will das Management-
Team auch noch sténdig irgendwelche Analysen zum Cashflow oder

gerade in unsicheren Zeiten, wie heute, zur Liquiditat.

Also: Weitermachen wie bisher auf (vermutlich) Kosten der Transpa-

renz?

Oder man schmeif3t die Spreadsheets in die Tonne und fangt an, die
Vorteile systematischer Applikationen zu nutzen. Alle diese Berech-
nungen konnen heute systematisch ausgefiihrt werden, integriert
in andere Systeme. Und erlauben damit weitreichende Verbesserun-
gen in der Risikoanalyse, dem Szenarien-Verstandnis, der Cash-Flow-
Analyse und dem Erreichen von Zielen. Einfach, transparent, sicher.
Der CFO hat mehr Zeit, sich um andere Dinge des taglichen Jobs
und sich auch starker um andere strategische Themen zu kiimmern.
Warum nicht die neueste Technologie dazu benutzen, auch das
Berufsleben zu vereinfachen?

2.2 Mehr Komplexitat in den LPAs zu erlauben

Nicht auszudenken, dass nun plétzlich jeder Investor seine eigenen
Terms betreffend der Ausschittungen will. Investitionsspezifische
Handhabung? Das wird das Modell auch nicht vereinfachen und

wieder einmal des CFOs Nacht verlangern.
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Zum jetzigen Zeitpunkt ist der Markt eher freundlich fur den Fund
Manager. Er hat viel Cash, welcher irgendwohin investiert werden
muss. Erstens kann sich das dndern und zweitens ist es allenfalls
schon heute von Vorteil, dass man flexibler ist und jeden Investor
differenziert betrachtet. Mehrere Probleme machen das unmaoglich.
Erstens steigen damit die operativen Kosten, weil dies ja gerechnet
und rapportiert werden muss. Das macht die Modelle komplexer
und erschwert damit die Arbeit. Zweitens muss der Verkaufer die
Auswirkung einer angepassten Vertragsbedingung verstehen, um
ihr zustimmen zu kénnen. Also braucht es wieder die Unterstitzung
des Finance-Teams oder des Back-Offices, wo diese Vertragsanpas-
sungen in einem Modell abgebildet werden, um dann zu sehen, was
die Auswirkung sind und ob man diesen Anderungen zustimmen
kann. Und dadurch, dass, wie bereits erwahnt, Back-Office-Funktio-
nen inklusive des Finance Teams notorisch unterbesetzt sind, arbei-

ten diese Rund-um-die-Uhr, was die Gefahr eines Fehlers erhoht.

Also: Keine Flexibilitat?

Oder man differenziert sich durch den Einsatz von moderner
Software. Diese erlaubt es dem Deal-Team mit ein paar Klicks
abzuschdtzen, ob die vorgeschlagene Vertragsanderung im Best-
und Worst-Case-Szenario funktioniert. Und sie erlaubt dem CFO
ohne zusétzliche Kosten alle Variationen abzubilden. Jedem LP seine

eigenen Terms? NatUrlich. Einfach, transparent, sicher.

Eine weitere Moglichkeit wére es natdrlich, alle diese Kalkulationen
an eine Drittpartei auszusourcen. Oft werden hierfur gerade bei den
Carry Kalkulationen die Fund Administratoren benutzt. Diese flihren
bereits einen GrofSteil des Fund Accounting durch, vielleicht auch das
ganze Investor-Reporting, und haben alle relevanten Transaktionen.
Allerdings sollte man hierbei beachten, dass das Gleiche, was fir den
CFO und Fund Manager in Bezug auf Transparenz und Verstandnis
bei den Berechnungen gilt, auch fur den Fund Administrator gilt.
Zurzeit benutzen die meisten Fund Administratoren Spreadsheets,
um diese Berechnungen durchzufiihren. Und es stellt sich die Frage,
ob die Fund Administratoren das LPA und die moglichen Sonderbe-
dingungen genauso gut kennen, wie das interne Team. Im schlimms-

ten Fall verlagert sich das Risiko nur, ohne es zu reduzieren.




3 Fazit
Es lohnt sich immer ein Blick Gber den Tellerrand zu werfen. Wie die
meisten Vertreter in unserer Industrie wissen, dndern sich Trends und

Umstédnde standig und entwickeln sich Technologien stéandig weiter.

Vieles was vor Kurzem noch als unmdglich erschien oder vielleicht
sogar war, ist oft bereits moglich und sogar kinderleicht. Unsere
Softwarelésung gashgade ist ein Paradebeispiel hierftr. Nicht nur
lassen sich Kosten reduzieren, sondern es gibt die Moglichkeit,
sich mit angewandter Technologie zu differenzieren und dabei die

Kontrolle Uber die Berechnungen und Analysen zu behalten.

Gerade in unserer Industrie sind die Teilnehmer bereit, in die
neuesten Trends und Technologien groBe Summen als Teil eines
Deals zu investieren. Dabei wird sehr oft auf die Zukunft gewettet,
was man an den zum Teil sehr hohen Bewertungen sehen kann. Aber
wenn es um die eigenen Berechnungen und Analysen geht, dann
verldsst man sich auf das Altbekannte und ist gerade im deutsch-
sprachigen Raum nicht bereit, Neues zu versuchen. Grinde hierfir
werden immer wieder genannt: falscher Zeitpunkt, ‘Black Box" der
Kalkulationen, zu frih im Fund-Lebenszyklus, nicht notwendig da
Kalkulationen einfach sind. Darauf kénnen wir nur antworten: Eigene
Spreadsheet-Losungen sind auch eine ‘Black-Box, Fehler werden
auch bei einfachen Kalkulationen immer wieder gemacht, der
Zeitpunkt ist niemals richtig, aber gar nichts machen mit Sicherheit
nicht zukunfts- und wachstumsorientiert.

Da wir diesen Beitrag, ‘Es ist Unmdglich’ tituliert haben mdochte
ich mit den Worten von Hermann Hesse schliefien, ‘Man muss das

Unmogliche versuchen, um das Mégliche zu erreichen.’
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i e.g. ILPA hat diesbeziiglich erste Schritte in Angriff genommen und einen Standard
LPA publiziert.

ii Source: PF CFO Fees & Expenses Survey 2020




Dr. Stefan Nann, Geschdftsfiihrer, Stockpulse GmbH

Die Begriffe Kinstliche Intelligenz (KI) und Machine Learning (ML)
haben sich, seit ihrem Aufkommen in der Mitte des letzten Jahrhun-
derts, mit der Zunahme leistungsfahiger Prozessoren und Computer
immer weiter entwickelt und finden heute eine Vielzahl von Anwen-
dungen in der modernen Vermdgensverwaltung. Wir nutzen sie
zum Beispiel im Front Office als Chatbots zur Kundenkommunika-
tion, in der Middle Office zur Risikokontrolle und im Back Office in der
Digitalisierung von Geschaftsvorgangen. Alleine im internationalen
Bankensektor rechnet man bis Ende 2023 mit Kapitalsynergien durch
Kl in Hohe von 447 Milliarden Dollar.

In der Vermdgensverwaltung konzentriert sich
heute Kiinstliche Intelligenz hauptsachlich auf
drei Bereiche.

4 \/ereinfachte und verbesserte Kundenerfahrung in der moder-
nen Kapitalanlage durch effiziente Marktzugange und niedri-
ge Kosten in Verbindung mit digitaler Beratung und digitalem
Risikomanagement unter Berticksichtigung von Alter, Risikobe-
reitschaft und Kundensegment durch digitale Verbindungsfilter.

A Operative Effektivitdt in der Abwicklung von digitalen Invest-
ments unter Berlicksichtigung von sehr groen Datenmengen
und selbstlernender Maschinenintelligenz, mit dem Ziel die Kl
standig zu verbessern und somit den gesamten Investmentpro-
zess transparenter darzustellen. ML ist ein wichtiger Teil um die Kl
von systemischen Fehlern zu befreien und fehlende oder veralte-
te Daten auf den neuesten Stand zu fihren.

A Der eigentliche Investmentprozess unter Berlcksichtigung von
grollen Datenmengen, Analysen und Nachforschungen bei
privaten und boérsennotierten Unternehmen von Bilanzzahlen
und Absatz- und Gewinnerwartungen basierend auf mathema-
tischen Modellen.

Die wissenschaftliche Auswertung dieser Kennzahlen lasst bei aller
Wichtigkeit in der Anlageentscheidung und Form jedoch einen
Aspekt aulSer Acht:

Die Emotionen der Markteilnehmer.
Stockpulse nutzt die selbstlernende Kl fir die Finanzindustrie im

Bereich Social Media seit 2011.

Kiinstliche Intelligenz in der modernen
Vermogensanlage und Handelsiiberwachung

Anfangs von der Finanzindustrie beldchelt und nahezu unbekannt,
entwickelte sich mit steigender Nutzerzahl, Foren und Plattformen
mit Bedeutung fir den Finanzmarkt. 2020 wurde die Marke von drei
Milliarden téglicher Nutzer Gberschritten und wird sich nach vorlaufi-

gen Schatzungen bis 2025 erneut verdoppeln.

Die Auswertung groBer Mengen an Stimmungsdaten (Sentiment)
erfordert einen enormen technischen und finanziellen Aufwand.
SchlieBlich soll die Stimmung der Marktteilnehmer in Echtzeit und
fortlaufend mit hochster Prazision erfasst werden. Nun besteht das
Problem, dass niemand in die Kdpfe aller Bérsianer blicken kann, um
deren Stimmungslage exakt zu erfassen. Aber mittlerweile gibt es
eine intelligente Moglichkeit zu erfahren, wie die meisten Marktteil-
nehmer gerade ,ticken” und was sie kurzfristig an den Finanzmarkten
erwarten: Durch eine vollautomatisierte Stimmungsanalyse. Taglich
diskutieren unzéhlige Borsianer, zum Teil heftig, in Onlineforen,
schreiben ihre Meinung in die Kommentarspalten grof3er Nachrich-
tenportale oder veréffentlichen kurze Tweets auf Twitter. Im Grunde
ist das vergleichbar mit den angeregten Gesprachen und Debatten
auf dem Borsenparkett in friheren Zeiten. Mit einem entscheiden-
den Unterschied: Die Diskussionen im Internet lassen sich &ffentlich
verfolgen - weltweit, rund um die Uhr und in Echtzeit. Zwar kann
kein Mensch jeden Tag Abermillionen Forenbeitrage, Kommentare
und Tweets in Echtzeit auswerten und Schlisse daraus ziehen, aber

modernste Hochleistungsrechner und Kl sind dazu in der Lage.

Die Finanzmarkte sind in besonderem MafBe von Daten abhan-
gig. Informationen im Voraus oder selbst mit einem minimalen
Zeitvorsprung vorliegen zu haben, kann den Return on Investment
erhohen. So wird beispielsweise der Kurs einer Aktie oft als Ergeb-
nis aller zu einem bestimmten Zeitpunkt verfligbaren Informationen
betrachtet, wobei neue Informationen schnell nach Verflgbarkeit
eingepreist werden. Dieser Vorgang wird auch Markteffizienzhypo-
these genannt. Das Kommunikationsverhalten in der Finanzindustrie
hat sich in den vergangenen Jahren, wie in vielen anderen Branchen
auch, aufgrund der technologischen Entwicklungen grundlegend
verdndert. Relevante Informationen und Daten werden grof3tenteils
Uber das Internet und schlieflich Uber die Sozialen Medien ausge-
tauscht. Da die Finanzmarkte durch schnell flieBende Informatio-
nen gekennzeichnet sind, scheinen ,emotionale Daten” aus diesen

Quellen einen hohen potenziellen Prognosewert zu haben.

Kiinstliche Intelligenz in der modernen Vermogensanlage und Handelsiiberwachung




Wahrend des Ausbruchs der Corona Pandemie kam es zu einem
massiven Ausverkauf von Aktien im Mérz 2020. Wir hatten aber
schon im Dezember die ersten Tweets aus Asien verarbeitet und
drehte am 29.01.2020 von einer Long auf eine Short Position an
den Aktienmarkten, lange bevor die Epidemie in Europa ausbrach.
Es gibt viele Beispiele daftr, gerade auch wahrend der Pandemie,
wie etwa Plattformen wie Twitter, Reddit und Weibo bevorzugt zur
Informationsweitergabe genutzt werden, um Emotionen von Markt-
teilnehmern auszulésen. Nachdem die Markte am 18.03.2020 ihr Tief
erreichten, begann eine weltweite Diskussion, welche Sektoren und
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Aktien im Zuge der Pandemie am meisten profitieren wirden. Um
mit der Aktie Zoom Video Communications ein Beispiel zu geben: Ab
Montag dem 23.03.2020 kam es zu einem sehr starken Buzz, welcher
eine hochintensive und emotionale Diskussion tUber die Aktie in den
Sozialen Medien darstellt mit einem vorlaufigen Hohepunkt am
24.03.2020 (siehe Chart 1). Auch in den kommenden Wochen und
Monate hielten die Diskussionen Uber die Aktie an. Die kinstliche
Intelligenz wies zum Start der Pandemie ein Kaufsignal bei 93,78 USD
aus. Der Kurs hat sich seit der Kaufempfehlung nahezu verfunffacht
(siehe Chart 2).

Chart 1: Buzz: Zoom Video Communications Aktie (ISIN US98980L1017) im Zeitraum 23.03.-28.03.2020
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Buzz Intraday im Zeitraum 23.03.-28.03.2020, in: Internetseite Stockpulse Dashboard (kostenpflichtiger Zugang), 29.10.2020, URL: https://system.stockpulse.de/en/, Abruf am 29:10.2020.
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Chart 2: Zoom Video Communications Aktie mit Benchmark zu Nasdaq Comp und 50/200 DMA
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Aktie Zoom Video (ISIN US98980L1017), in: Internetseite finanzen.net, 28.10.2020, URL: https://www.finanzen.net/chart/zoom, Abruf am 28:10.2020.

Was ist Emotional Data Intelligence?

Emotional Data Intelligence bezeichnet die Sammlung und Analyse
groller Datenmengen, um Beziehungen zwischen verschiede-
nen Datenpunkten sinnvoll darzustellen und daraus eine optimale
Entscheidungsfindung abzuleiten. Die Methoden und Werkzeuge
von Data Intelligence basieren auf dem umfassenden Verstandnis
von Daten, das Aufdecken alternativer Losungsansatze, das Erkennen
von Problemen und das Identifizieren von Zukunftstrends zur Verbes-
serung von Entscheidungen. Nutzergenerierte Inhalte machen einen
wesentlichen Teil der Kommunikation in den Sozialen Medien aus.
Nach unserem Verstandnis werden nutzergenerierte Inhalte als
,emotionale Daten” bezeichnet, wenn ein Austausch an Emotionen
stattfindet. Wenn die Methoden und Werkzeuge der Data Intelligen-
ce auf Daten angewendet werden, die Emotionen transportieren,

bezeichnen wir diese Ergebnisse als Emotional Data Intelligence.

Menschen ,produzieren” emotionale Daten, d.h. sie dricken ihre
Emotionen Uber Tweets, Forenbeitrdge, Blogs aus, oder sie ,konsu-
mieren” sie, indem sie von Stimmungen, Gefihlen, Meinungen
anderer beeinflusst werden. Forscher fanden heraus, dass Menschen
oftmals von Emotionen beeinflusst werden, die auf den Daten
basieren, welche sie konsumieren. Das Teilen dieser Daten schafft
neue Emotionen bis hin zu einem Kreislauf, in dem Daten Emotio-
nen erzeugen und neue Daten durch das Teilen dieser Emotionen
erzeugt werden. Entscheidungen hdngen oftmals von diesen geteil-
ten Emotionen ab - was wiederum zu neuen Daten fUhren kann,
denn Entscheidungen kénnen Auswirkungen auf das Verhalten der
Nutzer haben. Emotional Data Intelligence sucht letztlich nach einer
Antwort auf die Frage, wie all die verschiedenen Emotionen, die im
Internet zum Ausdruck kommen, Entscheidungsprozesse beeinflus-

sen.
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Die Generierung von zusatzlichem Alpha durch
Emotional Data Intelligence.

Zwei praktische Anwendungen von Stockpulse sollen verdeutli-
chen, wie aus der Uber Jahre hinweg kontinuierlichen Auswertung
der nutzergenerierten Inhalte und einer darauf aufbauende, regel-
basierten Strategie ein echter Mehrwert fir Anleger und Investoren
erreicht werden kann; und zwar - stark verkdrzt dargelegt - alleine

basierend auf von Marktteilnehmern ausgedrtickten Emotionen.

Gemeinsam mit dem Frankfurter Index-Anbieter Solactive AG haben
wir in 2019 den Europe Big Data Sentiment Index (BDX Europe)
entwickelt. Auf Grundlage der Auswertung von Social Media-
Daten wird einmal pro Quartal ein Korb mit Aktien aus einem klar
definierten Universum zusammengestellt und diese Aktienauswahl
in der fortlaufende Indexberechnung bertcksichtigt. Im Falle des
BDX Europe dient der Solactive Europe Total Market 675 Index als
Aktien-Universum, aus dem die Aktien flir den BDX quartalsweise
herausgesucht werden. Entscheidend dafiir, ob eine Aktie fur die

kommenden drei Monate in den BDX Europe aufgenommen wird,
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ist die von uns gemessene Stimmung zu jedem Titel - nur diejenigen
Aktien, die in den vergangenen Monaten von den meisten Marktteil-
nehmern als besonders positiv bewertet und kommentiert wurden,
sollen in den Index aufgenommen werden. Die Hypothese hinter
dem Indexkonzept: Besonders "stimmungsstarke" Aktien entwickeln
sich kurz- bis mittelfristig besser als der Gesamtmarkt. Dass dieses
Index-Konzept aufgeht, zeigt der Blick auf die bisherige Performance
des BDX Europe: Alleine im Borsenjahr 2019 lag die Performance des
Index bei +43 Prozent. Zum Vergleich: 2019 legten die beiden Leitin-
dizes Dax und EuroStoxx 50 zwar ebenfalls stark zu, mit je +25 Prozent
allerdings langst nicht so stark, wie der BDX Europe. Auch gegenuber
dem deutlich breiter aufgestellten Stoxx600 (+23 Prozent in 2019) hat
der BDX Europe seine Stdrke unter Beweis gestellt. Das gilt auch im
langfristigen Vergleich, hier konnte das Index-Konzept die Bench-
marks klar schlagen: Die kumulierte Performance des BDX Europe
liegt bei +199 Prozent* (21.09.2012 bis 3112.2019). Im selben Zeitraum
gelang dem Dax ein Plus von +79 Prozent und dem EuroStoxx 50 ein
Zuwachs von +46 Prozent.

Chat 3: Performance Open End Index Certificate on the Solactive Europe Big Data Sentiment Index iiber die gesamte Laufzeit
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Kiinstliche Intelligenz sorgt fiir die optimale
Aktienauswahl.

In einer Kooperation mit der ICF Bank entwickelten wir zu Beginn
2020 den Deutschland Top Aktien Index, kurz TIXX. Dieser Index
basiert auf dem MDAX und die Auswahl der Titel erfolgt ebenfalls
vierteljdhrlich basierend "auf einem Gberaus positiven Sentiment".
Wahrend die groflen Aktienindizes wie Dax oder EuroStoxx 50
vor allem auf quantitative Merkmale zur Aktienauswahl setzen,
Uberzeugt der TIXX durch Qualitdt. Nur diejenigen Aktien werden
in den TIXX aufgenommen, die mittelfristig eine besonders starke
Entwicklung versprechen. Das Unternehmen wertet rund um die

Uhr die Stimmung unter den Anlegern zu allen handelbaren Aktien
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aus. Auf der Basis von tdglich Abermillionen von Datenpunkten und
einer Verarbeitung mittels intelligenter Algorithmen werden so dieje-
nigen Aktien gefunden, die von der Mehrheit der Marktteilnehmer
als mittelfristig besonders vielversprechend eingestuft werden. Ein
qualitatives Konzept zur Aktienauswahl, das Uberzeugt: Langfris-
tig betrachtet hat der TIXX die grof3en Vergleichsindizes immer
klar geschlagen. In Zeiten der Pandemie konnte der TIXX beson-
ders durch seine Robustheit wahrend des Ausverkaufs im Frihjahr
Uberzeugen, da er weniger Verluste erzeugte. Wéhrend der darauf-
folgenden Erholungsphase liel§ er seine Benchmark (MDAX) massiv
hinter sich und markierte zwischenzeitlich neue Allzeithochs. Beide
Anwendungsbeispiele zeigen eindrucksvoll, dass in nutzergenerier-
ten Inhalten ein echter Mehrwert steckt - sofern diese unstrukturier-
ten und in enormer Menge vorliegenden Daten konsequent struktu-

riert und intelligent ausgewertet werden.

Chart 4: HVB Open End Index Zertifikat bezogen auf den Deutschland Top Aktien Index
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Pump and Dump.

Stimmungsdaten aus sozialen Netzwerken kénnen auf verschiedene
Weise zur Marktbeobachtung eingesetzt werden. Die Zusammenar-
beit mitflihrenden Borsen ist zentral. Die Aufdeckung falscher, irrefiih-
render oder Ubertriebener Kommentare in den Sozialen Medien, die
eine verddchtige Kursentwicklung nach sich ziehen, ist ein wichtiges
Thema fir die Handelstiberwachung. Daten aus den sozialen Medien
oder allgemeiner, alternative Daten und deren Analyse entwickeln
auch in diesem Bereich eine zunehmende Bedeutung. Zur Klassifizie-
rung dieser Art von Nachrichten kommen umfassende und ausgekl-
gelte Algorithmen zur Spam-Erkennung zum Einsatz. Sie erkennen
beispielsweise, ob Benutzer oder Autoren in den Sozialen Medien
falsche oder irrefiihrende Informationen verbreiten. Die Spam-Erken-
nung umfasst in der Regel mehrere Schritte. In einem ersten Schritt
durchsucht ein Filteralgorithmus alle Nachrichten nach beleidigen-
den Wértern oder Phrasen. Die meisten Nachrichten dieser Art lassen
sich an ihrer meist unfldtigen Sprache erkennen. Weiterhin werden
die Beziehungen zwischen Nutzern analysiert. Zum Beispiel kénnen
im Falle von Twitter die Analyse des Follower-Netzwerks der Nutzer
oder die Uberwachung von Interaktionen wie Likes, Erwahnungen
oder Re-Tweets aufschlussreiche Informationen liefern. Fir jeden
Nutzer wird auf der Basis dieser Daten ein ,Reputationsrang” oder
eine ,Autorenbewertung” berechnet. Der Einfluss einer Nachricht
wird durch diese interne Autorenbewertung mal3geblich beeinflusst.
Dartber hinaus gibt es manuell kuratierte und verifizierte Social-
Media-Nutzer (Finanzexperten oder renommierte Nachrichtenagen-
turen), die standardmalig einen hoheren Reputationsrang besitzen.
Elon Musk, Warren Buffet und die Nachrichtenagentur Bloomberg
zum Beispiel werden dieser Kategorie zugeordnet, weil ihre Tweets
und Beitrage typischerweise einen hoheren Einfluss haben als die

Beitrdge von weniger bekannten Nutzern.

Influencer und, Root-Nutzer”.

Einige Marktteilnehmer haben potenziell einen héheren Einfluss auf
die Entwicklung der Aktienkurse als andere. Mit unserer Liste der
kuratierten und verifizierten Social-Media-Nutzer stellen wir bereits
Kategorien von Nutzern zur Verfigung, die mdoglicherweise eine
hoheren Einfluss haben als normale Nutzer. Auf einzelnen Aktien-,
Branchen- oder Sektorebenen bedarf es jedoch eines individuelleren
Ansatzes, um die wirklich einflussreichen Social Media-Nutzer aufzu-

decken.

Betrachtet man das Tesla-Beispiel, so wissen wir, dass Elon Musk
wahrscheinlich die wichtigste Person ist, der man folgen muss, wenn
man Uber die relevantesten Nachrichten zum Unternehmen infor-
miert bleiben will. Dieses Muster ist auch fir andere Aktien, Branchen

oder Sektoren von Bedeutung. Es wird einige Meinungsmacher fur

Kiinstliche Intelligenz in der modernen
Vermogensanlage und Handelsiiberwachung

ein bestimmtes Gebiet geben, die unbedingt beachtet werden
mussen, um so schnell wie méglich die wichtigsten Informationen
zu erhalten. Auf die einzelne Aktie heruntergebrochen, waren dies
die Twitter-Konten der Unternehmensleitung, bei denen die Suche
beginnen sollte. In anderen Fallen kdnnen Analysten die Rolle der

Experten flr eine bestimmte Aktie oder Branche einnehmen.

Wir nennen diese Nutzer oder Autoren ,Root-Nutzer”. Sie sind die
glaubwirdigsten Experten flr eine Aktie oder ein Geschéftsfeld.
Ein erster Schritt besteht darin, die relevanten Social-Media-Statisti-
ken dieser Root-Nutzer permanent zu beobachten. Diese Statistiken
konnen die Anzahl der gesendeten Tweets, Erwdhnungen anderer
Benutzer, Favoriten anderer Tweets oder Retweets beinhalten. In
einem weiteren Schritt werden alle Benutzer, denen die Root-Nutzer
folgen, ebenfalls analysiert und die gleichen Statistiken aufgezeich-
net. Es ist auch moglich, dies fur weitere Ebenen zu wiederholen.
Auf diese Weise wird es einige hundert, moglicherweise sogar
einige tausend Social Media-Accounts geben, die mit relativ hoher
Wahrscheinlichkeit die groBte Relevanz fur die entsprechende
Branche, Geschéftsfeld oder Aktie haben.

Wissen Uber diese ,Influencer-Netzwerke” kann fur Handelstiberwa-
chungen von Bdrsenpldtzen sehr wichtig sein, da dies die relevan-
ten Quellen sind, um Nachrichten (auch Fake-News) oder Gerlichten
nach einer verdéchtigen Preisbewegung schnell und ohne grof3e
Zeitverluste auf den Grund zu gehen. Neben der Erkennung des
Influencer-Netzwerks von Social Media-Nutzern fir eine einzelne
Aktie oder Branche kdnnte auch ein Frihwarnsystem fur bestimmte
Social Media-Accounts von hoher Relevanz sein. Sobald ein bestimm-
ter Social Media-Nutzer, der zuvor als relevante und glaubwurdige
Quelle fur diese Aktie identifiziert wurde, etwas Uber ein bestimmtes
Unternehmen veroffentlicht, mochte die Handelsaufsicht Kenntnis

darUber erlangen.

Trilinguale Anwendung.

Wichtige Ereignisse an den Finanzmarkten konnen die Kursent-
wicklung zu einem grofRen Teil beeinflussen. Wir haben mehr als
180 marktrelevante Ereignisse definiert, die unsere ,Message Collec-
tors” in den Sozialen Medien beobachten. Jedes Ereignis ist durch
charakterisierende Schlisselworter oder Phrasen gekennzeichnet.
Jedes Schlisselwort kann auch mit einem Faktor gewichtet werden,
der die Bedeutung des Wortes flr das Ereignis beschreibt. So kann
beispielsweise das Ereignis ,Merger & Acquisition” mit den folgenden
SchlUsselwortern beschrieben werden: ,merger, merger & acquisiti-
on, merger approval, merger deal, reverse merger, m&a, transaction,
approved”. Schlusselworter kdnnen in mehreren Sprachen angebo-

ten werden. Letztendlich fihrt dies zu einer Verbindung zwischen
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Objekt (borsennotierten Unternehmen) und Ereignis, wenn beide in

derselben Nachricht erkannt werden.

Dartber hinaus betreiben wir umfangreiche Identifier-Mapping-
Tabellen fur Finanzinstrumente. Das Identifier-Mapping ist eine Art
Zuordnung von relevanten Identifikatoren zu einem Instrument.
Zum Beispiel wirden Nachrichten, die Uber ein Analysten-Upgrade
des Automobilherstellers Tesla diskutieren, mit dem Bloomberg-
Ticker TSLA:US versehen, weil das Wort ,Tesla” im Text erkannt wurde.
Weiterhin wirde das Ereignis ,Analysten-Upgrade” erkannt werden
und es kdnnte eine Verbindung zwischen Ereignis und Aktie herge-
stellt werden. Verschiedene Prozesse aktualisieren regelmaRig alle
Identifier-Mappings, z.B. ISIN oder Tickersymboldnderungen automa-
tisch. Derzeit verwaltet das System mehr als eine Million Identifier-
Mappings. Fir eine Handelsiberwachung ist es sehr wertvoll,
Gerlichte oder Beitrage Uber Fusionen oder andere relevante Ereig-
nisse in Echtzeit in den Sozialen Medien zu verfolgen und dartber
sofortige Benachrichtigungen zu erhalten, wenn bestimmte Unter-
nehmen oder Ereignisse pl6tzlich in den Fokus riicken. In Verbindung
mit dem zuvor beschriebenen Frihwarnsystem kdnnen kritische
Situationen sehr schnell erkannt werden und zu einer adaquaten

Reaktion flhren.

Investors Relation und Compliance.

Die Aufdeckung falscher, irrefiihrender oder tbertriebener Kommen-
tare und Postings in den Sozialen Medien ist nicht nur fir die
Handelstberwachungsstellen der Bérsen absolut relevant, sondern
lasst sich auch in weiteren Anwendungsfallen nutzen. Insbesondere
Investor Relations Abteilungen sind darauf angewiesen, so schnell
wie maglich Uber potenziell kursrelevante oder imageschadigende
Postings und Kommentare informiert zu werden - um im Zweifelsfall

so schnell als méglich reagieren zu kédnnen.

Ein erster Anhaltspunkt liefert dabei der Buzz-Wert fir ein Unterneh-
men. Steigt dieser Wert plotzlich deutlich an, so ist das ein Hinweis
darauf, dass tUber ein Unternehmen, deren Produkte oder Dienstleis-
tungen oder eben Uber die Aktie der Firma stdrker als sonst Ublich
diskutiert wird. In einem zweiten Schritt ist dann eine schnelle
Analyse des Nachrichteninhalts Gber das Unternehmen notwendig
- hier zeigt sich dann sofort, ob die Diskussion in einem normalen
Rahmen oder ob es sich um potenziell schadliche "Fake News" oder
Gerlchte handelt. Bei dem Anwendungsfall gehen wir bei Stockpul-
se dhnlich vor wie beim Anwendungsfall fir Handelstiberwachungs-
stellen. Gleiches gilt fur das von Stockpulse entwickelte Angebot

eines Monitorings der CEO Reputation.
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Erste Praxistests zeigen auch hier eine hohe Relevanz fir den tagli-
chen Einsatz im Bereich Stakeholder Relationship Management.

Fazit

Die zielfUhrende Auswertung von Daten aus den Sozialen Medien
sind in der gegenwadrtigen Vermogensverwaltung ein unabding-
barer Prozess zur Verbesserung der Performance von Aktien, Aktien-
indizes, sowie im gesamten Portfoliomanagement. Im modernen
Borsenhandel dient die Technik zur Verbesserung in der Compliance
und generiert eine hohere Markttransparenz. Zusatzlich finden sich
immer haufiger Anwendungen im Unternehmensmarketing und in

der Bewertung der Unternehmenskommunikation.

Kontakt:

Stockpulse GmbH
Gerhard-von-Are-Strasse 2
53111 Bonn
www.stockpulse.ai

Dr. Stefan Nann

CEO/Co-Founder

Office: +49 228 227 875 37

Mobile: +49 152 284 069 78

E-mail: stefan.nann@stockpulse.ai
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8_9 SZ-NACHHALTIGKEITSFORUM 2021
VON ESG ZU IMPACT INVESTING - CHANCEN UND

FEB. HERAUSFORDERUNGEN FUR ASSET-MANAGER UND
INVESTOREN IN DER CORONA-KRISE
in Muinchen und digital

Auf globaler Ebene leistet Sustainable Finance einen wichtigen Beitrag, den Herausforderungen von Klimawan-
del und gesellschaftlichen Umwaélzungen erfolgreich zu begegnen. Die neue EU-Richtlinie und die Einfiihrung
der EU-Taxonomie sind dabei wichtige Meilensteine, sorgen aber auch fir vielfaltige Herausforderungen. Fir
institutionelle Investoren bieten sich gerade in der Corona-Krise viele Vorteile, wenn sie Nachhaltigkeitskriterien
ihre Anlagestrategie integrieren. Welche Chancen und Risiken damit einhergehen, steht beim 2. SZ-Nachhaltig-
keitsforum auf der Agenda. Diskutieren Sie mit Investoren aus Versicherungen, Versorgungswerken und hochka-
ratigen Vertretern aus Industrie, Politik und Wissenschaft. Aufgrund der Corona-Pandemie findet die Tagung
sowohl in Prasenz als auch digital statt.

Weitere Informationen unter: www.sv-veranstaltungen.de/nachhaltigkeitsforum

Veranstaltungen
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2 7 - 3 O BAI ALTERNATIVE INVESTOR CONFERENCE 2021
- AVIRTUAL VENTURE

APR. Virtuell

A& Die Branchenkonferenz rund um das Thema Alternative Investments
A Assetklassen- und produktibergreifend
A Ausgerichtet auf institutionelle Investoren

A Frstmals als rein virtuelle Veranstaltung

Wir bieten den Teilnehmern der Konferenz an insgesamt vier Tagen ein interaktives Programm mit hochaktuellen
und kurzweiligen Vortradgen und Paneldiskussionen mit Umfragen sowie Chat-Funktion. Jeder Konferenztag wird
ein oder zwei Themen - z.B. Private Debt, ESG, Liquid Alternatives - zum Schwerpunkt haben, weiterhin ist ein
Investorenspecial (Investors Day) eingeplant. Freuen Sie sich auf Vortrdge u.a. zu "Private Debt - Trends, Strategien
und Anlagechancen", "Stehen wir vor einer Rezession? Einblicke aus den Private und Public Markets", "Uber eine
Dekade Infrastruktur: Auferstehung, Wandel und Ausblick einer Anlageklasse" und "Integration von ESG-Risiken
in den Investment- und Risikoprozess fiir Alternative Investments". Am Investors Day erwartet Sie das etablierte

Investorenpanel sowie ein Investorenvortrag.

Mit hochkarétigen Keynote Speakern:

& Prof. Dr. Veronika Grimm, Inhaberin des Lehrstuhls fur Volkswirtschaftslehre, Friedrich-Alexander-
Universitdt Erlangen-Nurnberg, Mitglied des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und

A& Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro, Professor of International Economics, Graduate Institute of International
and Development Studies / IHEID, Research Professor and Distinguished Fellow Emerging Markets Institute,
INSEAD, mit einem Vortrag zu ,The Post-Covid World".

Verschiedene Maglichkeiten zum Networking, virtuelle Ausstellerstdnde der Sponsoren, Lunch@home sowie ein

Entertainment-Speech am spaten Nachmittag runden die Konferenz ab.

Fir die institutionellen Endinvestoren wird es auch auf der AIC 2021 wieder die M&glichkeit geben, sich im kleinen

Kreis, ganz ohne Produktanbieter, auszutauschen — dieses Mal rein virtuell.

Weitere Informationen finden Sie auf www.ai-conference.com, oder Sie kontaktieren Frau Christina Gaul unter

0228 96987 35 bzw. gaul@bvai.de.
Die Registrierung ¢ffnet Ende Januar 2021.

Veranstaltungen



http://www.ai-conference.com
http://www.ai-conference.com
http://www.ai-conference.com
mailto:gaul%40bvai.de?subject=

SATTELFEST IN ALTERNATIVEN UND
NACHHALTIGEN FINANZANLAGEN

Kompaktstudienginge W Private Equity B Sustainable ¢
Responsible Investments B Corporate Sustainable Finance

Kompaktstudium Private Equity
— Fokus auf Private Equity als Anlage-
klasse

— Rechtliche, steuerliche und bewer-
tungstechnische Grundlagen

— Investmentprozess auf Single- und
Dachfondsebene

— Analyse von Private Equity-Produkten
und Portfoliobeitrag

— Credits flir Master-Studiengang Wealth
Management

— Expertenwissen praxisnah vermittelt

— Mit Unterstiitzung des BAI Bundesver-
band Alternative
Investments e.V.

Start 19. Jahrgang: 13. September 2021

Kompaktstudium Sustainable &
Responsible Investments (SRI)

— Besonderheiten und Chancen nachhal-
tiger Investments

— SRl und ESG: Mérkte, Strategien,
Ratings, Performance,
Vertrieb

— 22 Dozenten aus der SRI-Investment-
und Beratungspraxis

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth
Management

— Umfassend, Cutting Edge Know-how,
universitares Niveau

— Wissensvorsprung fiir ein stark wach-
sendes Marktsegment

— Mit Unterstiitzung der relevanten Fach-
verbande FNG und VfU

Start 6. Jahrgang: 08. Mérz 2021

Kompaktstudium Corporate Sustainable
Finance (CSF)

— Fiir CFO-Bereiche von Unternehmen
sowie Kreditbetreuer und Analysten in
Banken

— Alle Nachhaltigkeitsthemen der Finanz-
funktion: Strategie, Steuerung, Finan-
zierung, Risiko, Klima, IR, Reporting
etc.

— 22 Dozenten aus Wissenschaft und
Praxis

— 12 Tage in 4 Blocken
— Klausur und Transferarbeit

— Universitatszertifikat: CSF-Advisor
(EBS)

— Mit Unterstiitzung der relevanten Fach-
verbande DAI, DIRK, FNG und VfU

Start 1. Jahrgang: 22. Oktober 2020

www.ebs.edu/pe

EBS Executive School
HauptstrafSe 31

65375 Oestrich-Winkel
Tel.: +49 611 7102 1830
info.es@ebs.edu
www.ebs.edu/es

BN/ Deutsches Aktieninstitut
Diversifikation zéhlt. (X ] Kapital. Markt. Kompetenz.

www.ebs.edu/sri

IR

www.ebs.edu/csf

EBS = Universitat
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Privates Datenschutzrecht

Uber Privatautonomie im Datenschutzrecht — unter besonderer Berticksichtigung der Einwilligung und ihrer
vertraglichen Kopplung nach Art. 7 Abs. 4 DS-GVO

Dr. Jan Niklas Bunnenberg

Frankfurter Studien zum Datenschutz, Nomos-Verlag, 2020, 347 Seiten, broschiert

ISBN 978-3-8487-6895-0, 92,00 EUR

Mit der dogmatischen Figur der datenschutzrechtlichen Einwilligung will die européische Daten-
schutzarchitektur das Prinzip der Privatautonomie verwirklichen. Das erlaubt der digitalen Wirtschaft
in einem wichtigen Bereich auf der Grundlage selbstgesetzter Regeln (insbesondere standardisierter
Datenschutzerklarungen) zu operieren und gestattet damit eine gewisse Konditionierung von Recht
durch Wirtschaft. Verbraucherdaten werden so zunehmend zum Gegenstand von Verbraucherge-
schaften, haufig beobachtet unter dem Stichwort des ,Bezahlens mit Daten”. Dieses Bild von Verbrau-
chern, die digitale Leistungen mit ihren Daten ,bezahlen”, suggeriert eine Preisbildung, die nicht statt-
findet. Denn die Datenintensitdt (also der ,Datenpreis”) digitaler Leistungen bleibt fir Endnutzer meist
im Dunkeln. Dennoch halt die DS-GVO an der Einwilligung als mal3geblicher Verarbeitungsgrundlage
fUr datenintensive Leistungsangebote fest und beschreitet damit einen privatrechtlichen (eben auf
Privatautonomie setzenden) Weg. Kritiker hingegen drangen darauf, das Datenschutzrecht stdrker
offentlich-rechtlich, durch zwingende (,einwilligungsfeste”) Normen auszugestalten. Hier widerspricht
der Autor und arbeitet, ausgehend von den konkreten Defiziten des Einwilligungsmodells, die Vorziige
des ,privaten Datenschutzrechts” heraus. Eine zeitgemal3e — grundrechtssensible — privatrechtliche
Perspektive auf das Datenschutzproblem gibt vor diesem Hintergrund wichtige Orientierung fur die
Dogmatik des Verbraucherdatenschutzes, insbesondere zum Anwendungsbereich der Einwilligung
und den Grenzen ihrer vertraglichen Kopplung.
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The Alternative Investment Fund Managers Directive
Edited by Dirk Zetzsche

Wolters Kluwer, Third Edition, Hardbound, ISBN 9789403509105, 226 EUR

The Alternative Investment Fund Managers Directive, in this third edition, brings the book up-to-date with
several new pieces of legislation. It introduces European alternative investment funds law and picks up recent
developments in regulation, technology and politics and addresses them in the investment fund context. In the
ten years since the entry into force, the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) has become
an important piece of European regulation complementing the Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities (UCITS) and the Markets in Financial Instruments (MiFl) frameworks. By discussing the latest
developments, this edition brings a comprehensive and in-depth analysis of the AIFMD and its related European
investment fund legislation, including the European Venture Capital Fund Regulation, the European Social
Entrepreneurship Fund Regulation, the European Long-Term Investment Fund Regulation and the European

Money Market Fund Regulation.

WHAT'S IN THIS BOOK:

This edition emphasizes the function of such factors in the financial services value chain as the following:

the AIFMD's approach to robo-advisors;

digital asset funds;

infrastructure investments in the context of real estate and sustainable investments;
risk management;

transparency; and

NARNRNRN

impact on alternative investment strategies.

Five country reports, focusing on the European Union’s five most important financial centres for alternative
investment funds, deal with the potential interactions among the AIFMD and the relevant laws and regulations of

France, Germany, Luxembourg, Ireland and the Netherlands.

HOW THIS WILL HELP YOU:

This thoroughly updated edition elaborates on potential difficulties encountered when applying the directive
and provides potential solutions to the problems it raises. Since the first edition, this book has assumed the role of
providing thought leadership on the AIFMD and the related pieces of regulation. The book is sure to be warmly
welcomed as a much-needed practical guide by fund lawyers and consultants, investors and their counsels, fund
managers, depositaries, asset managers and administrators. Regulators, lawyers, academics will welcome this as
a standard volume in the field that presents the contents and discusses the regulation in a systematic manner.
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. Kreditwesengesetz (KWG) mit Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)
KWG KWG Schwennicke/Auerbach
‘B ""‘"‘:""”’ C.H.BECK, 4. Auflage 2021, 2009 S., Buch. Hardcover (In Leinen), ISBN 978-3-406-72455-8, 219 EUR
hmu..,
&, ZUM WERK

Die Hauptzwecke des KWG sind die Sicherung und Erhaltung der Funktionsféhigkeit der Kreditwirtschaft und der
i S Schutz der Glaubiger von Kreditinstituten vor Verlust ihrer Einlagen. So legen das KWG und die es ergdnzenden
Verordnungen den Kreditinstituten Restriktionen auf, welche die Mdglichkeiten der Banken, Risiken eingehen zu
kénnen, begrenzen.

Die Nutzer erhalten zundchst einen zuverldssigen Uberblick Uber die Rechtslage unter Benutzung der
Gesetzesmaterialien, der einschlagigen Rechtsvorschriften, Bekanntmachungen, Mitteilungen sowohl auf
nationaler als auch auf europdischer Ebene sowie der Verwaltungspraxis der Aufsichtsbehérden und der
einschlagigen Rechtsprechung und Literatur. Gleichzeitig kommen auch die Bedurfnisse der Praxis zum Ausdruck,

indem den Nutzern Argumentationshilfen an die Hand gegeben werden.

ZUR NEUAUFLAGE

& Bericksichtigung aller gesetzlichen Anderungen u.a. 1. und 2. Finanzmarktvorschriftennovellierungs-
gesetz, Abwicklungsmechanismusgesetz, Gesetz zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie zur Vierten EU-
Geldwascherichtlinie, Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Gesetz zur Umsetzung
der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie sowie CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz.

& Neukommentierung des ZAG

& (berarbeitung der Priifungspflichten nach § 29 KWG aufgrund bestehender und neuer Verordnungen
(u.a. sog. Benchmarkverordnung, Ratingverordnung, Verordnung Uber Mérkte fur Finanzinstrumente).

A& Finarbeitung der Erlaubnispflicht des Kryptoverwahrgeschafts

VORTEILE AUF EINEN BLICK
A& ausflhrlich und praxistauglich
A& it Neukommentierung des ZAG
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