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arealinvest ist Europas erster
Marktplatz fur Wertpapier- und
Token-Emissionen und vernetzt
dabei natlrliche und juristische
Personen, nicht-professionelle
und professionelle Anleger mit
Emittenten aus unterschiedli-
chen Asset- und Produktklas-
sen. Auf area2invest erhalten
Anleger Zugang zu einem
360-Crad-Produktportfolio.
Uber den ,Onlineshop fur
Finanzprodukte" investieren sie
100% digital, eigenstandig und
kostenlos. Emittenten profitie-
ren von einer One-Stop-Ldésung
von derTokenisierung bis zur
Platzierung und dem Vertrieb.
Mit area2invest erweitern sie
international ihre Platzierungs-
reichweite und-Kraft durch
Zugang zu einem breiten Inves-
torennetzwerk.

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
Liebe Freunde der Tokenisierung,

Wie kaum eine Technologie zuvor hat die Blockchain die Finanzbranche
drastisch verandert und wird sie auch weiterhin verandern. Wahrend die
gréBten Anwendungen dieser Technologie -Kryptowahrungen - bereits
grofe Verbreitung gefunden haben, stehen andere Verwendungen wie
z.B. Security Token dagegen erst kurz vor dem Durchbruch. Dennoch
schreitet die Tokenisation of Everything mit grof3en Schritten voran. Voll-
kommen zu Recht mdéchte man anmerken, Uberwiegen doch die
Vorteile fur Emittenten und Investorenklar.

Die Tokenisierung, also das Verpacken von Sach- und Vermdgenswerten
in digitale Einheiten, und die damit einhergehende Fraktionalisierung
dieser Werte bietet ungeahnte Mdéglichkeiten. War es fruher fast
unmaoglich z.B. Gemalde, Oldtimer oder Lizenz-, Nutzungsund Genuss-
rechte zu teilen und fur eine grof3e Anzahl von Personen investier- und
handelbar zu machen, ist das mittlerweile aufbauend auf der Block-
chain-Technologie sehr gut und nachvollziehbar durchzufuhren. Dieses
riesige Potential spiegelt sich einerseits auch in den Marktprognosen
zum Transaktionsvolumen fur Security Token wider, und andererseits in
der Vielzahl und Vielfalt der Anfragen, die uns taglich erreichen. Dabei
haben wir wahrgenommen, dass es es zwischen dem Marktpotenzial
und den konkreten Anfragen eine Lucke gibt, die wir mit unserer White-
paper-Serie Security Token Offerings: Anatomie und Kontext schlieBen
wollen.

Die zentralen Themen und Fragestellungen unserer Whitepaper-Serie
lauten wie folgt:

Welche Schritte sind bei der Durchfuhrung eines Security Token
Offerings zu beachten?

Welche Faktoren beeinflussen den Erfolg eines Security Token Offer-
ings?

Werden Security Token Offerings bald auf dem Sekundarmarkt
gehandelt werden?

Ist ein verstarkter Eintritt von institutionellen Investoren zu erwarten?
Welche Bedingungen mussen erfullt werden, um Security Token
Offerings massentauglich zu machen?

Was kostet es dem Investor in ein STO zu investieren im Vergleich zur
Welche Kosten entstehen fur Investoren, welche in ein STO zu
investieren im Vergleich zur Investition in ein klassisches
Wertpapier? Welche Kosten entstehen fur Emittenten?



Das vorliegende Whitepaper soll nun keine theoretische Abhandlung
Uber die Vorteile der Tokenisierung sein, auf3erdem geht es auch nicht-
darum bestimmte Protokolle und Tokenstandards zu empfehlen oder
zu vergleichen. Daruber hinaus handelt es sich hier nicht um ein rechtli-
ches oder steuerrechtliches Traktat zur Tokenisierung. Fur all diese
Themen gibt es einerseits bereits eine Vielzahl von Veroffentlichungen
und andererseits verweisen wir in diesen Belangen sehr gerne auf
bestens ausgebildete und erfahrene Spezialisten. Viele von diesen Spe-
zialisten haben uns bei der Erstellung der vorliegenden Serie mit ihrem
grof3artigen Know-How unterstutzt. Vielen Dank an dieser Stelle dafur!

Der Anspruch des vorliegenden Whitepapers ist es, dem interessierten
Emittenten ein Handbuch zur VerfUgung zu stellen, in dem samtliche
Schritte eines erfolgreichen Security Token Offerings pragmatisch bes-
chrieben sind - von der Idee Uber die Strukturierung bis hin zur
Platzierung und Asset Servicing. Nach der Lekture des vorliegenden
Werkes soll dem geneigten Praktiker somit bewusst sein, welche Fragen
im Rahmen eines STO zu stellen und und schlief3lich auch zu beant-
worten sind.

Wir freuen uns Uber Feedback, Anregungen, Fragen. Daruber hinaus
unterstutzen wir Sie gerne bei |hrem Security Token Offering.
Kontaktie-ren Sie uns unter: sto-report@area2invest.com.

Bernhard Thalhammer
Head of Issuer Relations bei der 21.finance AG & area2invest
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Il Exkurs

Dr. Spath & Partner Rechtsanwalte mbB:
Elektronische Wertpapiere, Security Token
Offerings (STO): Rechtliche Anforderungen

Einleitung
Das Finanzierungsmodell der
.elek-tronischen Wertpapiere” bzw. der

.Security Token Offerings” (STOs), bei dem
Unterneh-men Interessenten sog. ,Krypto-
Token" zum Kauf anbieten, kdnnte sich zum
Finanzierungs- und Investmenttrend der
nach-sten Jahre entwickeln.

Security Tokenstellenin der Regel Wertpapi-
ereimSinnedesWertpapierprospektgesetz-
es und des Wertpapierhandelsgesetzes und
der neuen EUProspektverordnung dar,
auBerdem sollte der Emittent eines Security
Token Offerings weitere Erlaub-nis-Er-
fordernisse im Einzelfall prufen, z.B. gem. §
32 KWG.

In der nachsten Zeit werden noch weitere
rechtliche Konkretisierungen vorgenom-
men, in Deutschland vor allem durch das
Gesetz zur EinfUhrung von elektronischen
Wertpapieren (eWPG) vom 03. Juni 2021
(BGBI. | S.1423). In einem ersten Schritt soll
die Regelung auf Inhaber- Schuldverschrei-
bungen beschrankt bleiben sowie teilweise
auf Inhaber-Anteilsscheine,

die Offnung fur weitere Inhaberpapiere
(wie z.B. Aktien) soll zu einem spateren
Zeitpunkt erfolgen. Dabei soll laut eWPG
bei elektronisch begebenen Wertpapieren
die Wertpapier-Urkunde durch eine Eintra-
gung in einem elektronischen Wertpapier-
register ersetzt werden, hierbei soll es ein
zentrales elektronisches Wertpapierregister
geben, das von einer zugelassenen Wertpa-
piersammelbank oder ggf. einer Depot-
bank gefuhrt werden soll (§ 12 eWPG). Bei
Nutzung der Blockchain- Technologie oder
vergleichbarer Technologien emittierten
Wertpapieren soll auch eine Eintragung auf
einem dezentralen Kryptowertpapierregis-
ter moglich sein (§ 16 eWPQG).

In dem eWPG wird dabei ausgefuhrt, dass
ein Wertpapier auch als elektronisches
Wertpapier begeben werden kann (§ 2 Abs.
1eWPQG), und, dass ein elektronisches Wert-
papier dieselbe Rechtswirkung entfalten-
soll wie ein Wertpapier, das mittels Urkunde
begeben worden ist, eine wichtige Klarstel-
lung.

Anwendbare rechtliche Vorschriften beim

Security Token Offering

Wertpapierprospekt gemaf der EU-Prospektverordnung

Emittenten von Security Token Offerings
mussen die wertpapierrechtlichen
Vorschriften beachten:

So ist gem. Art. 3 Abs. 1 der EU-ProspektVO
2017/1129 vor dem 6ffentlichen Angebot

von Wertpapieren in Deutschland grundsat-
zlich ein von der BaFin gebilligter Prospekt
zu veroffentlichen, sofern keine gesetzliche
Ausnahme von dieser Pflicht gilt.

Security Token Offerings: Anatomie & Kontext
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GCGem. Art. 2 a) EU-ProspektVO 2017 sind
Wertpapiere® im Sinne dieser Verordnung
LUbertragbare” Wertpapiere im Sinne des
Art. 4 Absatz T Nummer 44 der Richtlinie
2014/65/EU.

Das durfte bei Security Token Offerings
meistens der Fall sein, d.h., grundsatzlich
durfte gem. Art. 3 Abs. 1 der EUProspektver-
ordnung fur die Emission eines Security
Token die Pflicht zur Veréffentlichung eines

Teilweise kommen Emittenten aber auch
ohne umfangreichen Wertpapierprospekt
aus (denn dieser hat oftmals hundert und
mehr Seiten und seine Erstellung st
oftmals mit hohen Kosten verbunden), hier
sind z.B. die Ausnahmen der Art. 1 und 3
EU-Prospektverordnung zu beachten:

Wichtig ist hier z.B. die Ausnahmevorschrift
des Art. 3 Abs. 2 b) EU-Prospektverordnung,
wonach ein Mitgliedstaat beschlieRen kann,
offentliche Angebote von Wertpapieren von
der Pflicht zur Veréffentlichung eines Pros-
pektes gemaf Abs.1EU-Prospekt-VO auszu-
nehmen, sofern der Gesamtgegenwert
eines solchen Angebots in der Union Uber
einen Zeitraum von 12 Monaten 8.000.000
EUR (in Worten: Acht Millionen Euro) nicht
Uberschreitet. Deutschland z.B. hat von
dieser 8 Mio. €-Grenze Gebrauch gemacht,
d.h., dass Anbieter eines Security Token
Offerings, bei denen der Gesamtgegenwert
Uber einen Zeitraum von 12 Monaten 8 Mio.
€ Emissionsvolumen nicht Uberschreitet,
von der Prospektpflicht ausgenommen
sind.

Somit muUssen Emittenten, die unter diese 8
Mio. € Grenze Emissionsvolumen im
Zeitraum von 12 Monaten fallen, keinen
aufwandigen Wertpapierprospekt erstellen.
Stattdessen muss bei diesen Emissionen
gemaf § 4 Abs. 1 Wertpapier-prospektge-
setz neuer Form (WpPG n.F.) lediglich ein
sog.

Wertpapierprospektes gegeben sein.

Gem. Art. 6 Abs. 1T EU-ProspektVO mussen
im Wertpapierprospekt mindestens die
wesentlichen Informationen Uber die Wert-
papiere, den Anbieter, den Emittenten und
etwaige Garantiegeber in Ubersichtlicher
und leicht verstandlicher Weise enthalten
sein und es wird dabei festgelegt, dass ein
Prospekt die erforderlichen Informationen
enthalten muss, die fUr den Anleger wesen-
tlich sind.

~Wertpapier-Informationsblatt” (WIB)
erstellt werden, das bei der BaFin hinterlegt
und veroffentlicht werden muss (Ein Ange-
bot von Wertpapieren bis zu einem Gesamt-
gegenwert von weniger als 100.000,- € ist
Ubrigens gem. § 4 Abs. 1 WpPG n.F. kom-
plett prospekt- und WIB-frei).

Ein Wertpapier-Informationsblatt ist mit
wesentlich geringerem Aufwand zu erstel-
len als ein (oftmals hundert oder mehr
Seiten umfassender) Wertpapierprospekt,
denn gem. § 4 Abs. 3 WpPG n.F. darf ein
Wertpapier-Informationsblatt nicht mehr
als 3 DIN-A4-Seiten umfassen, was selbstver-
standlich eine erhebliche Erleichterung fur
kleinere Emissionen darstellt (nach dem
Entwurf des eWPG sollen Wertpapier-Infor-
mationsblatter zu elektronischen Wertpapi-
eren nach dem Gesetzesentwurf zukunftig
teilweise 4 statt drei Seiten umfassen
durfen, z.B., um auch Informationen zur
technischen Ausgestaltung des Wertpapi-
ers, zu den dem Wertpapier zugrunde
liegenden Technologien oder zur Ubertrag-
barkeit und Handelbarkeit an den
Finanzmarkten zu beinhalten, siehe § 4 Abs.
3a neu WpPQG).

Allerdings ist dann vom Emittenten zu
beachten, dass diese Wertpapiere bei Ange-
boten zwischen 1 Million und weniger als 8
Millionen Euro gem. § 6 WpPG n.F. -soweit
sie sich an ,nicht-qualifizierte”



Anleger richten- dann ausschlieB3lich per
Anlageberatung oder -vermittlung Uber ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
vermittelt werden durfen, das auch dazu
verpflichtet ist zu prufen, ob der Gesamtbe-
trag der Wertpapiere, die ein nicht qualifi-
Zierter Anleger erwerben kann, bestimmte
Hochstanlagebetrage nicht Uberschreitet.

In Art. 20 Abs. 1 EU-ProspektVO wird festge-
legt, dass ein Prospekt erst verdffentlicht
werden darf, wenn die jeweils zustandige
Behorde (also in Deutschland die BaFin) ihn
oder alle seine Bestandteile gebilligt hat
(ebenso fur das WIB gem. § 4 Abs. 1 und 2
WpPG n.F.).

Interessant ist fur Emittenten auch die
grenzuberschreitende Billigung des Pros-
pektes, die in Art. 24 EU-ProspektVO norm-
iert wird, hier wird festgelegt, dass, sofern
Wertpapiere in einem oder mehreren
Mitgliedstaaten oder in einem anderen
Mitgliedstaat alsdem Herkunftsmitgliedsta-
at offentlich angeboten oder zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen
werden sollen, unbeschadet des Artikels 37
EU-ProspektVO der vom Herkunftsmitglied-
staat gebilligte Prospekt

Auch das WIB muss gem. § 4 Abs. 4 WpPG
n.F. den drucktechnisch hervorgehobenen
Warnhinweis ,Der Erwerb dieses Wertpapi-
ers ist mit erheblichen Risiken verbunden
und kann zum vollstandigen Verlust des
eingesetzten Vermogens fuhren® auf der
ersten Seite, unmittelbar unterhalb der
ersten Uberschrift, enthalten.

einschlieBlich etwaiger Nachtrage in belieb-
ig vielen Aufnahmemitgliedstaaten fur ein
offentliches Angebot oder fur die Zulassung
zum Handel gultig ist, sofern die ESMA (die
europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehoérde) und die zustandige Behorde
jedes Aufnahmemitgliedstaates gemaf
Art. 25 EU-ProspektVO unterrichtet werden.
Die zustandigen Behdrden der
Aufnahmemitgliedstaaten fuhren fur die
von den zustandigen Behdérden anderer
Mitgliedstaaten gebilligten Prospekte und
Nachtrage sowie fur die entgultigen Bedin-
gungen keine Billigungs- oder Verwal-
tungsverfahren mehr durch.

Emittenten, die einen Security Token Offer-
ing durchfuhren wollen, kdnnen ihren
einmal gebilligten STO-Prospekt also auch
in anderen Staaten des Europaischen
Wirtschaftsraumes nutzen.



Elektronische Wertpapiere/ Security Token
Offerings als wegweisendes Finanzierungsmodell

der Zukunft

Elektronische Wertpapiere/ Security Token
Offerings durften sich in den nachsten
Jahren als neues Finanzierungsmodell
etablieren, sie bieten fUr Emittenten viele
Vorteile:

— Oftmals sind sie mit wesentlich gering-
eren Kosten als ein Bédrsengang-IPO-
durchfuhrbar

— Es konnen oftmals recht schnell und
Uber Landesgrenzen hinweg gréBere
Geldbetrage fur die Unternehmensfinan-
zierung eingesammelt werden

— Vertrauensbildung- der Emittent geht
den regulierten Weg der Finanzierung

— Weitere diverse Vorteile wie schnellere
Abwicklung (die Blockchain hat, im
Gegensatz zur Borse, immer geoffnet),
Transparenz, Kostengunstigkeit, Effizienz

Hindernisse wie die, dass es bisher noch
keinen ,echten“ Sekundarmarkt fUr den
Handel mit Security Token in Deutschland
gibt und somit Anleger ihre Security Token
noch nicht frei handeln kénnen (auch inter-
national gibt es bisher nur wenige Taus-
chhandelsplattformen), sollten demnachst
Uberwunden werden, denn es ist zu
erwarten, dass in Deutschland an ersten
Bérsen in der nachsten Zeit ein derartiger
Zweitmarkthandelsplatz etabliert wird.

Mit dem Gesetz zur EinfUhrung von elek-
tronischen Wertpapieren vom 3. Juni 2021
wird der Weg weiter frei gemacht und es
wird ausgefuhrt, dass die Berechtigten
elek-tronischer Wertpapiere den gleichen
umfas-senden Schutz genielRen sollen wie
Eigentumer verbriefter Wertpapiereund
auch, dass elektronische Wertpapiere als
Sachen gelten sollen und ein umfassender
Eigentumsschutz gewahrt werden soll, eine
wichtige Klarstellung, mit dem sich
Deutschland gunstigstenfalls sogar an die
Spitze in dem Bereich setzen konnte.

Mit dem aktuellen Finanzierungsmodell
der elektronischen Wertpapiere/ Security
Token Offerings steht ein neues, span-
nendes Finanzierungsinstrument zur Verfu-
gung, das sich in naher Zukunft durchset-
zen durfte und es ist davon auszugehen,
dass demnachst zahlreiche Emittenten ein
elektronisches Wertpapier ausgeben
wollen bzw. ein Security Token Offering
durchfuhren werden.

Security Token Offerings: Anatomie & Kontext
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