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Intro

Das Schlagwort ,Tokenisierung” kursiert nun bereits seit einigen Jahren durch den Ather.
Nicht nur die Crypto-Community hat erkannt, dass durch den Einsatz Blockchain-basierter
Token eine digitale Abbildung nahezu aller Vermogenswerte zumindest in den Bereich
des Moglichen ruckt. In unserer Beratungspraxis haben wir eine Vielzahl solcher Projekte

begleitet.

Mit diesem Booklet machten wir einen Uberblick bieten, welche Modelle der Tokenisierung
in der Praxis gdngig sind, welche Alternativen dartber hinaus bestehen und welche

rechtlichen und auch steuerlichen Uberlegungen zu beachten sind.
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Tokenisierte Substanzgenussrechte

Nach unserer Beobachtung handelt es sich bei in einer virtuellen Wahrung erfolgen, wie zB. Ether.

Substanzgenussrechten derzeit um das beliebteste

In einem solchen Fall erfolgt die Zahlung an jene

Instrument, das tokenisiert wird. Substanzgenussrechte Adressen auf der Ethereum-Blockchain, die sich in

dienen der Unternehmensfinanzierung. Ein Besitz der Token befinden. Durch die Tokenisierung

Unternehmen nimmt Kapital von Anlegerinnen auf

wird das Substanzgenussrecht zum Ubertragbaren

Wertpapier im Sinne der EU- Gesetzgebung.

und verspricht daftr im Gegenzug eine Beteiligung am

Gewinn und Verlust des Unternehmens sowie auch am

Unternehmenswert.

Ein Substanzgenussrecht kann ruckzahlbar oder auch

nicht-rckzahlbar ausgestaltet werden. Personen,

die Substanzgenussrechte zeichnen, haben damit

- bis auf Mitspracherechte — eine Stellung d&hnlich

lhre

den Gesellschafterinnen des Unternehmens.

Position d&hnelt jenen von Kommanditisten bei

einer Kommanditgesellschaft. Die Auszahlung der

Gewinnbeteiligung kann in Euro oder etwa auch
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Anpassung an Erfordernisse

des Unternehmens durch Tokenisierung

Aufgrund seiner Flexibilitdt ist das Substanzgenussrecht sehr
beliebt. Es lassen sich damit sehr unterschiedliche Zwecke
erreichen. Die aufgenommenen Mittel kénnen in der Bilanz
des Unternehmens — je nach Ausgestaltung — entweder im
Eigenkapital oder im Fremdkapital ausgewiesen werden.
Entscheidet sich das Unternehmen fUr die Eigenkapital-Variante,
kann dies das Auftreten gegenlUber anderen potenziellen
Fremdkapitalgebern stérken.
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Bei der Emission tokenisierter Schuldtitel wird nicht
Geld von Kreditgeberinnen ausgeliehen, sondern die
versprochenen Zins- und Ruckzahlungen werden als
Produkt verkauft. Anders als beim Bankkredit bestimmt
das Unternehmen, zu welchen Bedingungen Geld
aufgenommen werden soll. Bei der Gestaltung der
Werttokenbedingungen kann damit auf finanzielle
und steuerliche Besonderheiten RUcksicht genommen

werden.

Von zentraler Bedeutung sind zundchst die
Regelungen zur Verzinsung. Sie kann fix oder variabel
erfolgen, Zinsen kénnen laufend bedient werden oder
es erfolgt wahrend der Laufzeit des Instruments gar
keine Verzinsung, sondern die Ruckzahlung fdallt am
Ende der Laufzeit héher aus. Bei variabler Verzinsung

kann an externe MessgroRen angeknupft werden

(EURIBOR, Inflationsindex, Rohstoffpreise, Wechselkurse,
etc.) oder an interne Kennzahlen (EBIT, Umsatz, interne

Kennzahlen).

Ebenso flexibel ist die Regelung der Ruckzahlung.
Sie kann entweder durch laufende Raten erfolgen
(etwa pro Quartal oder Jahr) oder es erfolgt wéihrend
der Laufzeit keine Tilgung. In diesem Fall wird das
Instrument in der Regel am Laufzeitende vollstandig
zurlckbezahlt. Sollen Tilgungen wdhrend der Laufzeit
erfolgen, kann auch die jeweilige Hohe unterschiedlich
ausgestaltet werden. Es kénnen auch Instrumente

begeben werden, die gar nicht rickzahlbar sind.
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Externalisierung

von Unternehmensrisiken durch Tokenisierung

Wegen der Flexibilitdt bei der Ausgestaltung der
Zahlungen kénnen die tokenisierten Instrumente neben
der Finanzierung auch als Instrument zur (teilweisen)
Risikoabsicherung dienen. In manchen Fdllen ist das
Potenzial offensichtlich, in anderen Fdllen erfordert es

eine eingehende Prufung.

Beispiel 1: Das Ergebnis des Unternehmens A ist
wesentlich vom Stahlpreis abhéngig. Das Unternehmen
trégt das Risiko steigender Rohstoffkosten. Die
Verzinsung koénnte so ausgestaltet werden, dass bei
sinkenden Stahlpreisen die Verzinsung steigt und bei

steigendem Stahlpreis sinkt.

Beispiel 2: Ein:e Kund:in des Unternehmens B mochten
einen GroRvertrag in Saudischen Riyal abschlieen.

Das Unternehmen tragt damit das Wechselkursrisiko.
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Die RuUckzahlung des Instruments koénnte so
ausgestaltet werden, dass sie zu einem bestimmten

Kurs in Riyal erfolgen kann.

Beispiel 3: Das Unternehmen C finanziert die
Errichtung eines Wohnhauses und moéchte aus den
Mieteinnahmen die Bau- und Erhaltungskosten
finanzieren. Das Unternehmen tragt das langfristige
Refinanzierungsrisiko. Das Instrument kénnte mit langer
Laufzeit ausgestaltet werden und die Verzinsung und
Tilgung kénnte an den (auch in den Mietvertrgen

vorgesehenen) Inflationsindex gebunden werden.

Flexibilitat beim Einsatz

der Vermogenswerte durch Tokenisierung

Banken verlangen seit dem Inkrafttreten der
strengeren Eigenmittelvorschriften in der Regel eine
hohe Besicherung bei der Vergabe von Krediten. Die
Einrdumung eines Pfandrechts auf Liegenschaften
sowie die Verpfdndung von Betriebsmitteln und
Forderungen sind Ubliche Praxis. Dies nimmt
Unternehmen die Freiheit, mit diesen Gutern zu

wirtschaften.

Die Mittelaufnahme erfolgt in der Regel ohne die
Bestellung von Sicherheiten. Es besteht jedoch auch
die Moéglichkeit, Sicherheiten zu bestellen und auf diese

Weise einen gunstigeren Zinssatz am Markt zu erzielen.
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Tokenisierung

von Gutscheinanspruchen

Rechtliche, steuverliche

und bilanzielle Strukturierung der Tokenisierung

Nicht unerwdhnt bleiben soll das sogenannte
Gutscheinmodell. Dieses hat sich im Zuge der
ICO-Welle 2017 erstmals als taugliches Instrument
etabliert. Und obwohl der ICO-Boom |&ngst vortber
ist, hat das Gutscheinmodell in bestimmten
Bereichen weiterhin seine Berechtigung. Bei diesem
Instrument verspricht das Unternehmen, einen
Token in der Zukunft gegen eine bestimmte Leistung
einzutauschen. Die eingenommenen Mittel dienen
der  Unternehmensfinanzierung. Je  nachdem,
wie der Gutschein ausgestaltet ist, kénnen damit
bilanzielle und steuerliche Folgen gesteuert werden.
Die Gutschein-Eigenschaft kann mit den anderen
oben vorgestellten Instrumenten verknUpft werden,
sodass ein Token gleichzeitig Aspekte etwa eines
Substanzgenussrechts, einer Verwendungszusage und

eines Gutscheins aufweisen kann.
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Der erste Schritt am Weg zur erfolgreichen
Tokenisierung ist stets die Uberlegung, welche Ziele
damit erreicht werden sollen. Die oben vorgestellten
Arten der Tokenisierung kénnen je nach konkreter
Ausgestaltung sehr unterschiedliche steuerliche
Auswirkungen und auch Auswirkungen auf die
bilanzielle Situation des Unternehmens haben. Diese
Auswirkungen kénnen gerzielt fUr das Unternehmen
genutzt werden. Sollen etwa Verlustvortrdge verwertet
werden, kann ein Instrument gewdhlt werden, das
zu einem Ertrag im Unternehmen fuhrt. Soll die
Eigenkapitalausstattung ohne ertragsteuerliche
Belastung gestdrkt werden, kann dies etwa mit
tokenisierten Substanzgenussrechten realisiert
werden. Die mégliche Steuerbelastung mit Umsatz-
und Koérperschaftssteuern muss gerade bei nicht

rickzahlbaren Instrumenten stets genau im

Auge behalten werden. Um nicht unerwartet eine
Steuerpflicht auszulésen,empfehlen wir daher frihzeitig
eine:n Steuerberaterin oder Wirtschaftsprufern in die

Strukturierung einzubinden.

Abhdngig von den vorgenannten steuerlichen und
bilanziellen Uberlegungen wird das tokenisierte
Instrument  strukturiert. Hierzu werden entweder
die entsprechenden Werttokenbedingungen
erarbeitet oder es werden andere notwendige
Vertrge aufgesetzt. Ist es erforderlich, kommmt es
zu Anpassungen der Satzung der Gesellschaft.

Nétigenfalls wird eine Treuhandschaft eingerichtet.
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Offentliches Angebot

von Werttoken

Die Erarbeitung der notwendigen Vertrdge und
allenfalls die Anpassung der Satzung sind in der
Regel allerdings bloR der erste Schritt. Der zweite
Schritt ist in vielen Fallen der Verkauf der tokenisierten
Vermdgenswerte in einem offentlichen Angebot.
Dabei bietet das geldsuchende Unternehmen die
tokenisierten Wertpapiere oder Veranlagungen der

breiten Offentlichkeit zur Zeichnung an.

Zu diesem Zweck legt das Unternehmen in der Regel
eine eigene Landingpage fur die Abwicklung der
Emission auf seiner Website an. Die Landingpage soll
zundchst sicherstellen, dass nur Personen Einsicht
in das Angebot erhalten, an die es sich richtet.
Interessierte Investorinnen bestdtigen dabei zum
Beispiel, dass sie aus der EU stammen. Daruber hinaus

dient die Landingpage vor allem der Information der
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Investoren. Sie enthdlt jene Dokumente und Unterlagen,
die von Gesetzes wegen interessierten Investor:innen zu
geben sind. Zuletzt kann die Landingpage dazu dienen,
den Zeichnungsprozess abzubilden: Interessierte
Investorinnen zeichnen in diesem Fall die Werttoken

direkt beim Emittenten.

Welche  Dokumente und Informationen  auf
der Landingpage aufzunehmen sind, hdngt im
Wesentlichen von der Mindestzeichnungssumme
pro Anlegerin und von der Gesamtmenge der Mittel
ab, die das Unternehmen aufnehmen mochte.
Liegt die Mindestzeichnungssumme pro Anleger bei
zumindest EUR 100.000, so sind in der Regel neben den
Werttokenbedingungen und einem Zeichnungsschein

keine weiteren Informationen notwendig.

Liegt die Mindestzeichnungssumme pro Anlegerin hingegen bei
unter EUR 100.000, soll also bspw. eine Zeichnung schon um wenige
100 Euro méglich sein, so sind in der Regel mehr Informationen auf
der Landingpage zu geben. Was genau erforderlich ist, richtet sich
dabei nach dem Gesamtvolumen:

Volumen < EUR 250.000 Volumen < EUR 5 Millionen Volumen 2 EUR 5 Millionen

Bei Kleinstplatzierungen ist eine Bei kleineren Platzierungen kann Bei groReren Platzierungen ist ein
allgemeine Risikoaufkldrung mit mit einem Informationsblatt das Kapitalmarktprospekt nach der EU-
den Eckpunkten des Instruments  Auslangen gefunden werden. Prospektverordnung zu erstellen
ausreichend. und von einem:einer Regulatorin
innerhalb des EWR (FMA, BaFin,

CSSF, etc) zu billigen.

Web. www.sv.law
E-Mail. office@sv.law




22

Dein SV.LAW-Team

fUr den Bereich Tokenisierung
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