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Aufgabenstellung

Start-Ups sind ein wesentlicher Bestandteil der deutschen Wirtschaft. Gerade in der Anfangsphase
eines Unternehmens vermag das fehlende Vorhandensein ausreichenden Kapitals das Wachstum
einzuschranken oder das Scheitern eines Start-Ups herbeizufiihren. Seit einiger Zeit erfreuen sich
auch vor diesem Hintergrund Kryptowahrungen und andere Anwendungsfalle der Blockchain
steigender Beliebtheit. Diese Bachelorarbeit soll eine Briicke zwischen beiden Themenbereichen
schlagen. Konkret befasst sich diese Arbeit mit dem Untersuchungsgegenstand der Finanzierung von
Start-Ups mittels Krypto-Token. Die zu untersuchende Forschungsfrage lautet daher: ,Wie ist die
Nutzung von Krypto-Token als alternative Finanzierungsquelle fir deutsche Start-Ups zu bewerten
und welche MaBBnahmen sind fiir eine erfolgreiche Krypto-Finanzierung zu ergreifen?”.

Zwecks Beantwortung der Forschungsfrage soll diese Arbeit zunachst den theoretischen Rahmen
abgrenzen und ausfiihrend erlautern. Die Relevanz von Start-Ups im deutschen Wirtschaftssystem,
die Finanzierungsphasen eines Start-Ups und weitere Besonderheiten miissen ausfihrlich erlautert
werden. Dariiber hinaus miissen géngige Finanzierungsméglichkeiten im Start-Up-Okosystem
abgegrenzt und erldutert werden. Im Zuge dessen sollten Herausforderungen der einzelnen
Finanzierungsquellen und Probleme bei der Start-Up-Finanzierung allgemein herausgearbeitet
werden. In einer detaillierten Betrachtung sollte die Finanzierungsquelle Krypto-Token sowohl auf
technischer als auch auf prozessualer Ebene erldutert werden. Unterformen sind klar abzugrenzen
und etwaige Besonderheiten zu erldutern.

Methodisch bedient sich diese Arbeit einer ausfihrlichen Literaturrecherche, auf Basis von
wissenschaftlichen Studien, sowie Quellen von renommierten Wirtschaftsakteuren und anerkannten
Unternehmen der Krypto-Branche. Darauf aufbauend wird eine qualitative Fallstudienanalyse
durchgefiihrt, welche konkrete deutsche Start-Ups und deren Finanzierung auf Basis von Krypto-
Token untersucht. Aufgrund der Neuartigkeit der Thematik und der geringen Menge an
wissenschaftlicher Standardliteratur, sind in diesem Teil auch Wirtschaftsmagazine und andere
Quellen zu nutzen. Ziel ist es, die Vor- und Nachteile, relevante Bedingungen, Erfolgs- und
Misserfolgsfaktoren und Beweggriinde einer Start-up Finanzierung durch Krypto-Token im Start-Up-
Okosystem zu identifizieren und zu erlautern. Auf Basis aller Erkenntnisse werden anschlieRend
eigenstandig Handlungsempfehlungen fiir Start-Ups abgeleitet.

Ziel dieser Methodik ist die Beantwortung der Forschungsfrage und die Ableitung konkreter
Handlungsempfehlungen flir deutsche Start-Ups, die eine Finanzierung auf Basis von Krypto-Token
planen. Diese Bachelorarbeit kann daher sowohl einen wissenschaftlichen Beitrag zu einem
innovativen und neuartigem Forschungsbereich liefern, als auch als Handlungsleitfaden fur
interessierte Start-Ups und Griinder fungieren.
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Abstract:

Start-Ups besitzen eine hohe Relevanz fur die Innovationsfahigkeit von Volkswirt-
schaften und fir den Wohlstand der Bevdlkerung. Oft aber scheitern Griinder an

der Finanzierung dieser jungen Unternehmen. Mit dem Aufkommen der Krypto-
Wahrungen und der Blockchain-Technologie hat sich eine neue Finanzierungsquelle
auf Basis der sogenannten Krypto-Token entwickelt. Die zugrundeliegende
Forschungsfrage dieser Arbeit lautet daher: Wie ist die Nutzung von Krypto-Token
als alternative Finanzierungsquelle flr deutsche Start-Ups zu bewerten und welche
Malnahmen sind flr eine erfolgreiche Krypto-Finanzierung zu ergreifen?

Methodisch bedient sich diese Arbeit einer qualitativen Literaturrecherche. Zunachst
wurden theoretische Grundlagen zur Start-Up-Thematik und zu den Grundlagen der
Krypto-Token-Finanzierung ermittelt. Auf Basis wissenschaftlicher Quellen und
Beitragen von renommierten Akteuren der Wirtschaft wurde das Potenzial der
Krypto-Token unter Erlduterung der Vor-, Nachteile, Chancen und Risiken und auch
gerade im Vergleich mit traditionellen Finanzierungsformen beschrieben. Daraufhin
lieferte die Analyse wissenschaftlicher und empirischer Studien und die syste-
matische Auswertung der Hauptergebnisse einen Katalog der Erfolgs- und Miss-
erfolgsfaktoren bei einer Krypto-Token-Finanzierung. Diese Ergebnisse wurden mit
deutschen Fallstudien verglichen und neue Faktoren auf dem deutschen Markt
wurden analysiert. Eignungskriterien und Handlungsempfehlungen wurden ermittelt.

Insgesamt wird das Potenzial der Krypto-Token als enorm eingeschatzt. Die hohe
Dichte an Betrugsfallen und regulatorische Herausforderungen schranken allerdings
das Potenzial ein. Derzeit kann nicht behauptet werden, dass Krypto-Token eine
Uberlegende Finanzierungsform darstellen. Gerade fur Unternehmen, die sich
ohnehin im Krypto-Umfeld bewegen, kdnnen sie eine attraktive Alternative darstellen.
Erfolgsversprechende Malinahmen sind die Minimierung von Unsicherheiten und
Informationsasymmetrien, das Senden positiver Signale und die Kooperation mit der
BaFin. Ganz konkret sollten deutsche Start-Ups ein umfangreiches Whitepaper er-
stellen, renommierte Investoren fir inre Sache begeistern, ihren Source-Code ver-
offentlichen, eine Social Media Kampagne durchflihren, Bonusprogramme umsetzen,
den ERC-20-Standard nutzen und einen Pre-Sale abhalten.

Verfasser : Luca Gemballa
Betreuender Professor/in : Prof. Dr. Jirgen Klein

WS/ SS . S8

Stand: 05.01.2021




Technische Hochschule Lubeck
Fachbereich Maschinenbau und Wirtschaft

B.Sc.

Betriebswirtschaftslehre

TECHNISCHE
HOCHSCHULE
LUBECK

Bachelor-Thesis:

) Die Zukunft der Start-Up Finanzierung:
Uber die Nutzung von Krypto-Token als innovative
Finanzierungsquelle fur deutsche Start-Ups

Vorgelegt von: Luca Gemballa (343301)
Abgabedatum: 14.08.2023
Erstprufer: Prof. Dr. Jirgen Klein

Zweitpruferin: Prof. Dr. Desiree Ladwig



Inhaltsverzeichnis

ADDIAUNGSVEIZEICNNIS ...t nnnnnes v
TabelleNVErZEICNNIS. ..o Vv
ADKUIZUNGSVEIZEICNNIS. .. .. e e e e e e ettt e e s e e e e e e eaaaaaa s e e eaaeeennnes Vi
DUSCIAIMIET ...ttt e ettt e e e e e e e e e e e e e e s s r e e e e e e e e e VI
I T ] [T 0 o PP 1
1.1. Relevanz und FOrsChUNGSTIAgE ....vvueiiii i e 1
1.2. ZIelSEtZUNG eI ATDEIt ....ue e e e e e e e e e e e 2
1.3. Aufbau und MethodiK ..........coooieieeeee e 2
2. Grundlagen zu Start-Ups und Start-Up-FIiNanzierung ... 4
2.1. Start-Ups in DEULSCNIANG .......oovviiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt 4
2.1.1. Begriffsabgrenzung und Bedeutung fur die deutsche Volkswirtschatft................... 4
2.1.2. Grundlagen zum deutschen Start-Up-OKOSYStEM ..........cceeeeriieeiieecie e eieeenenn 5

2.2, Start-Up-FiNANZIEIUNG .......couiiiii e e et e e e e e e e e e e ee et e e e e aaeeennnes 6
2.2.1. Finanzierungsphasen bei Start-UpPS...........ooouiiiiiiiic et 6
2.2.2. Finanzierungsquellen flr Start-UpPS...........cooiiiiiiiii it aaeees 8
WA W = Yo o) 1= 1 =1 ] o1 T F P UPPRORTRR 8
2.2.2.2. Accelerator und INKUDALOreN .........cccovviiiiiiiiii 9
2.2.2.3. BUSINESS ANQEIS ..o 10
2.2.2.4.Venture Capital ..........oooviiiiiiiiii 10
2.2.2.5. Private EQUILY ........ccoiiiiiiiii 11
2.2.2.6. Crowdfunding/-INVESTING........ oot i e e e 12
2.2.2.7. Offentliche FOAEIUNG .........cceeeeeeeeeeee ettt eneas 13
2.2.2.8. KreditfiNANZIBIUNG .......coiieeiiieaee et e e e e e e e e e eeaeann s 13

2.2.3. Herausforderungen im Finanzierungsprozess deutscher Start-UpS..................... 14

3. Grundlagen zur Krypto-Token-FiNaNZIErUNg ........cooooeeiiieiiiiiae e 16
3.1. TechnologiSChe EIEMENTE........cooi i i e e eaaaes 16
3.1.1. Funktionsweise der BIOCKChAIN...........cccuiiiiiiiiiiii e 16



R T 7 (o 4 1SY =Y 1 | (o [V T S 16

3.1.3. SMAIT-CONIIACLS .....ccoiiiieeeeee e 18

B T ] 1 (0 T ST (SRR 19
3.2.1. AlIgEMEINES ZU KIYPLO-ASSELS ....uuii i et e e e e 19
3.2.2. Relevante TOKEN-AIEN........c..uiiiiiii e 20
3.2.2.1. CUITENCY-TOKEN ..ceiiiiiiiiiiieieeeeeee ettt ettt ettt e e e e e 20

B T U 1 111 I o] 2= o U 20
3.2.2.3. Security- Und EQUItY-TOKEN .......oevviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeee e 21

3.3. Krypto-Token-basierte FINANZIEIUNG ..........eveiviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee et 23
3.3.1. Initial-Coin-Offering (ICO) ......cuuiiiii i e 23
3.3.2. Initial-Exchange-Offering (IEO)......c.cooi i 25
3.3.3. Security-Token-Offering (STO) ... 26
3.4. Regulatorische Bestimmungen in Deutschland ..............ccoooviiiiiincicie e 28
4. Potenzial einer Krypto-Token Finanzierung flr Start-UpS...........ccoveeeiiiieiiiiiiiiiiee e, 29
4.1. Vergleich mit ausgewahlten FINaNzierungSarten ..................ueuueeumemmmmmmmmnniniiiinnnnnennnenes 29
4.1.1. Krypto-Token vs. Venture Capital ..o 29
4.1.2. Krypto-Token vs. Initial Public Offering (IPO)..........cooooiiiiiie, 30
4.1.3. Krypto-Token vs. Crowdfunding/-INVeSting...........ccooeeeeeeeieiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 31
4.2. Vorteile einer Finanzierung Uber Krypto-TOKEN .......ccoiiiiiiiiiiiiiiiei e 32
4.3. Nachteile einer Finanzierung Gber Krypto-TOKEN ..........ccoiviiiiiiiiiiie e 34
4.4. Chancen einer Finanzierung tiber Krypto-ToKen ..........ccooiiiiiiiiiii e 36
4.5. Risiken einer Finanzierung Gber Krypto-TOKEN ........ccooooiiiiiiiiiiie e 37
4.6. Zwischenfazit zum Potenzial einer Finanzierung tGber Krypto-Token.......................... 38
5. Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren einer Krypto-Token Finanzierung...........ccccoeeeeeeeeeeeeeenn. 40
5.1. Analyse empiriSCher STUAIEN...........ouvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e 40
5.1.1. Auswahl und Suche der relevanten wissenschaftlichen Studien.................cc....... 40
5.1.2. Gegenlberstellung aller ErgebniSSe............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaeees 42
5.1.3. Projekt- und kampagnenbezogene Fakioren .............ccccccuevmmmmmmimiininiiiiiiiniiiinnennns 43
5.1.4. Organisations- und teambezogene Faktoren ... 46
5.1.5. Technologische FaKtoren ... 46



5.1.6. FINANZIEIE FAKIOTEIN .. .ceuoieiee ettt ettt e et e e e e e e e e e e e e reeans 47

5.2. Analyse der Fallstudien deutscher Start-UpPS .........cccooiiiiiiiiiiiiiiiie e 48
5.2.1. Auswahl und Suche der relevanten deutschen Fallstudien..............cccccccoviinnnnen. 48
5.2.2. Der erste deutsche STO: BitBond GMBH...........coooiiiiiiiiiiiiiiee 49
5.2.3. ICO’s als Geschaftsmodell: Neufund GmbH ............ccceiiiiiiii 51
5.2.4. Missglucktes Marketing: Savedroid AG ..............euuuuimimiiiimiiiiiiiiiieeeeaeees 53

5.3. Zwischenfazit zu Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren...........cccccvvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 54

6. Eignungskriterien und Handlungsempfehlungen.............oooooo, 55
6.1. Eignungskriterien fur deutsche Start-UpS...........coovvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 55
6.2. Handlungsempfehlungen fir deutsche Start-UpS.......c.ccooviviiiiiiiiiiieeeecceicee e 58

A > V4 | PP PP PP PP PP PPPPPPPI 62

7.1. Zusammenfassende Ergebnisse in Bezug auf die Forschungsfrage ... 62

7.2. Forschungsbeitrag und Limitationen der Arbeit ... 65

7.3. Weiterfilhrende Forschungsansatze und AusbliCK..............ooiiiiiiiiiiiicii e, 66

LItEratUrVEIZEICINIS ... ..ttt VIII

EigenstandigKeitSErKIGArUNG .............uuueiiiiiiiiiiiiiii bbb ebbennennene XV



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Darstellung der Finanzierungsphasen und -quellen .............ccccccveiiiiiiiiiniiiinnnnn. 8
Abbildung 2: Verknipfung der Datenbldcke in einer Blockchain ...............viiiiiiiiinniiiiinnnnn. 17
Abbildung 3: Grundlegender Prozess eines ICO'S.........iii i 25
Abbildung 4: Eignungskriterien deutscher Start-UPS..............ueuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiineieeeneeeene 58
Abbildung 5: Checkliste und To-Do's flr Grinder..........ccooveeiiiieeiiiiie e 62


file:///C:/Users/lucag/OneDrive/Desktop/Bachelorarbeit/Finalisierung/Abgabe/BA_v6.docx%23_Toc142232537
file:///C:/Users/lucag/OneDrive/Desktop/Bachelorarbeit/Finalisierung/Abgabe/BA_v6.docx%23_Toc142232538
file:///C:/Users/lucag/OneDrive/Desktop/Bachelorarbeit/Finalisierung/Abgabe/BA_v6.docx%23_Toc142232539

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Funktionale Klassifizierung der Token-Arten..................
Tabelle 2: Gegenuberstellung der Arten einer Krypto-Finanzierung
Tabelle 3: Ergebnisse der wissenschaftlichen Studien ...................



Abkurzungsverzeichnis

BaFiN. ..o Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Ve Corporate Venture Capital
[ Initial Coin Offering
B O . e Initial-Exchange-Offering
P O e Initial-Public-Offering
0] PSPPI Leverage Buy Out
Y ] PP Management Buy In
IMBIO ..t Management Buy Out
N[0 [ PO PPPTPPT number only used once
P e e e et aaaaaar Private Equity
SE e e aaan Security Exchange Commission
Y O ST TRR Security-Token-Offering
RN O SURPPPPPTNS Venture Capital

Vi



Disclaimer

In dieser Arbeit wird aus Grunden der besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum
verwendet. Weibliche und anderweitige Geschlechteridentitaten werden dabei ausdrticklich

mitgemeint, soweit es fur die Aussage erforderlich ist.

Vi



1. Einleitung

1.1. Relevanz und Forschungsfrage

,We have proposed a system for electronic transactions without relying on trust.”

Mit diesen Worten wird die Idee der Blockchain-Technologie 2008 im Whitepaper des Bitcoins
beschrieben. Die Veroffentlichung des Bitcoins legte damit den Grundstein fur alle folgenden
Anwendungen der Blockchain-Technologie. Die Vision des Bitcoins, Zahlungsmittel zu
demokratisieren, hat in den folgenden Jahren Einzug in diverse Bereiche gehalten. Mittlerweile

ist diese Idee der Demokratisierung auch im Finanzierungsmarkt von Start-Ups angekommen.

Start-Ups bilden das Ruickgrat einer innovativen Volkswirtschaft. Dennoch ist die Finanzierung
junger Unternehmen und die Akquise von Kapital einer der groRten Herausforderungen fir
Grunder, an der so mancher scheitert. Ein neuer und innovativer Anwendungsfall der
Blockchain, die Krypto-Token, kénnten einen Ansatz darstellen, den Finanzierungsmarkt far

deutsche Start-Ups nachhaltig zu verandern.

Die zugrundeliegende Forschungsfrage dieser Arbeit lautet daher: Wie ist die Nutzung von
Krypto-Token als alternative Finanzierungsquelle fur deutsche Start-Ups zu bewerten und

welche MaRRnahmen sind fiir eine erfolgreiche Krypto-Finanzierung zu ergreifen?
Die Forschungsfrage teilt sich in zwei konkrete Unterfragen auf:

Wie ist das Potenzial der Krypto-Token-Finanzierung fir deutsche Start-Ups auf Basis der Vor-
und Nachteile, Chancen und Risiken auch gerade im Vergleich mit traditionellen

Finanzierungsmethoden zu bewerten?

Die erste Unterfrage analysiert folglich das Potenzial dieser innovativen Finanzierungsart und

beantwortet damit den ersten Teil der Gibergeordneten Forschungsfrage.

Die zweite Unterfrage zielt auf die Ermittlung der Faktoren ab, die den Erfolg einer Krypto-
Token Finanzierung bedingen und dient als Basis fiir die Ermittlung geeigneter Malinahmen

fur deutsche Start-Ups. Die Unterfrage lautet folglich:

Welche konkreten Faktoren bedingen den Erfolg einer Krypto-Token-Finanzierung?

1 Nakamoto, S. (2008), S. 8.



1.2. Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Forschungsfrage und die relevanten Unterfragen umfassend
und systematisch zu beantworten. Folglich soll diese Arbeit das Potenzial der Krypto-Token
als Finanzierungsquelle auf Basis des aktuellen Forschungsstandes bewerten und gleichzeitig

Faktoren ermitteln, die eine solche Finanzierung erfolgreich machen.

Darlber hinaus ist es das tUbergeordnete Ziel dieser Arbeit, deutschen Start-Up-Grindern
einen tatsachlichen Mehrwert zu liefern. Interessierte Grinder sollen nicht nur eine erste
Einschatzung zur individuellen Umsetzbarkeit dieser Finanzierungsform vornehmen kénnen,
sondern auch konkrete Handlungsempfehlungen zur Durchfiihrung erhalten. Diese Arbeit
fokussiert sich daher eher auf die Anwendbarkeit der Ergebnisse in der Praxis als auf

finanzwissenschatftliche Forschung.

1.3. Aufbau und Methodik

Zwecks Beantwortung der Forschungsfrage liefert diese Arbeit zunéchst einen Uberblick tiber
die theoretischen Grundlagen beziiglich Start-Ups und der Finanzierung von Start-Ups mit
einem Fokus auf das deutsche Start-Up-Okosystem. Der Begriff Start-Up wird abgegrenzt und
die Bedeutung dieser jungen Unternehmen in der deutschen Volkswirtschaft beschrieben.
Eine Analyse des deutschen Start-Up-Okosystems identifiziert den Status Quo. Dariiber
hinaus wird der Lebenszyklus eines Start-Ups anhand der Finanzierungsphasen beschrieben.
Es folgen Erlauterungen zu den gangigen Finanzierungsmdglichkeiten junger Unternehmen.
Darauf aufbauend wird bereits auf etwaige Herausforderungen im Finanzierungsprozess

deutscher Start-Ups hingewiesen.

Daraufhin folgen grundlegende Erlauterungen zur Finanzierungsart der Krypto-Token auf
technischer, prozessualer und regulatorischer Ebene. Etwaige Unterformen werden erlautert

und abgegrenzt.

Das folgende Kapitel ergriindet das Potenzial einer Krypto-Token-Finanzierung fur deutsche
Start-Ups umfassend. Auf Basis eines Vergleichs mit traditionellen Finanzierungsmethoden
und einer qualitativen Literaturrecherche werden zunachst Vor- und Nachteile einer Krypto-
Token-Finanzierung identifiziert. AnschlieBend werden Chancen und Risiken in Bezug auf
diese Finanzierungsart identifiziert und erlautert. Ein Zwischenfazit dient der vorlaufigen

Beantwortung der ersten Unterfrage dieser Arbeit.

Im Anschluss erfolgt die detaillierte Analyse von Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren hinsichtlich
einer Krypto-Token-Finanzierung. Zunachst werden Ergebnisse relevanter empirischer
Studien ausgewertet und die Hauptergebnisse systematisch nach Kategorien dargestellt.

Daraufhin erfolgt die Untersuchung dreier deutscher Fallstudien.



Diese Fallstudien beziehen sich auf deutsche Start-Ups, die eine Finanzierung tber Krypto-
Token durchgefiihrt haben. Die Ubertragung und der Vergleich mit den Gegebenheiten auf
dem deutschen Markt ist hilfreich, um die Forschungsfrage noch konkreter zu beantworten und
Faktoren zu ermitteln, die hauptsachlich fir deutsche Unternehmen relevant sind. Alle
Ergebnisse werden zusammengefasst und dienen der vorlaufigen Beantwortung der zweiten

Unterfrage dieser Arbeit im Rahmen eines weiteren Zwischenfazits.

Auf Basis aller Erkenntnisse dieser Arbeit wird anschliel3end ein Katalog an Eignungskriterien
erarbeitet, der eine Einschatzung zur Sinnhaftigkeit einer Krypto-Token-Finanzierung fur
deutsche Start-Ups liefert. Folgend werden auf Basis aller vorherigen Ergebnisse

Handlungsempfehlungen erarbeitet und systematisch dargestellt.

SchlieB3lich dient das Fazit der ganzheitlichen Gegeniberstellung aller Ergebnisse und der
abschlielenden Beantwortung der Unterfragen und der Ubergeordneten Forschungsfrage.
Darlber hinaus stellt es den Beitrag fir Wissenschaft und Praxis deutlich dar. Limitationen

werden erlautert, weiterflihrende Forschungsansatze empfohlen und ein Ausblick geliefert.

Methodisch bedient sich diese Arbeit daher einer qualitativen und explorativen
Literaturrecherche. Soweit moglich wird lediglich wissenschatftliche Literatur genutzt. Konkret
handelt es sich bei der verwendeten Literatur um wissenschaftliche Studien, Fachartikel und
Fachbiicher. Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren werden auf Basis wissenschatftlicher,
empirischer Studien und deutscher Fallstudien ermittelt. Gerade bei der Ermittlung von
Erfolgsfaktoren auf Basis der deutschen Fallstudien muss aufgrund der mangelnden
Datenverfligbarkeit im deutschen Raum auf Magazine, fachkundige Websites,
Unternehmenswebsites und Quellen aus der Krypto-Branche zuriickgegriffen werden. Da die
Thematik einen stark-digitalen und innovativen Bezug aufweist, erfolgt die Suche der Literatur
hauptséchlich Uber das Internet. Teilweise kann auch auf Artikel in gangigen Fachmagazinen

der Betriebswirtschaftslehre zurtickgegriffen werden.

Insgesamt wird dieser methodische Ansatz gewéhlt, da quantitative Methoden im deutschen
Krypto-Okosystem nicht aussichtsreich erscheinen. Aufgrund der mangelhaften Datenlage zu
dieser hochinnovativen und neuartigen Thematik, gerade auf dem deutschen Markt, und einer
unbekannten  Grundgesamtheit, erscheinen Umfragen und andere quantitative
Untersuchungen als nicht zweckdienlich. Experteninterviews konnten sicherlich
aufschlussreiche Informationen liefern. Es ist allerdings fraglich, ob Griinder, die sich in der
Vergangenheit zu einer Token-Emissionen entschieden haben, sensitive Informationen zur
finanziellen Situation und strategischen Entscheidungen preisgeben wirden. Als sinnvoller
Ansatz erscheint daher lediglich die Analyse vorhandener Literatur. Auf etwaige Limitationen

dieses Ansatzes wird im spéteren Verlauf eingegangen.



2. Grundlagen zu Start-Ups und Start-Up-Finanzierung
2.1. Start-Ups in Deutschland

2.1.1. Begriffsabgrenzung und Bedeutung fir die deutsche Volkswirtschaft

Im Allgemeinen kdnnen Start-Ups durch drei Merkmale charakterisiert und abgegrenzt
werden. Der Deutsche Startup Monitor, eine jahrliche Studie, die durch
PricewaterhouseCoopers (PwC) in Kooperation mit Partnern auf Bundesebene und der
Forschung erarbeitet wird, klassifiziert Unternehmen als ein Start-Up, wenn der betreffende
Betrieb jinger als 10 Jahre alt ist, ein Mitarbeiter- oder Umsatzwachstum plant und innovative

Produkte, Dienstleistungen, Geschaftsmodelle oder Technologien aufweist.?

Auch auf europaischer Ebene wird diese Charakterisierung zur Abgrenzung von Start-Ups in
Studien genutzt. Im Europdaischen Start-Up Monitor, der durch die Europdische Kommission
gefordert wird, werden exakt diese drei erwahnten Abgrenzungskriterien angefiihrt. Allerdings
wird darauf hingewiesen, dass derzeit keine allgemeingliltige Definition des Begriffs Start-Ups

existiert.?

Auch im Sinne dieser Arbeit wird im Folgenden auf diese Klassifizierung zurlickgegriffen.

Fur Volkswirtschaften ist es heutzutage hoch relevant, Trends zu antizipieren und
voranzutreiben.  Digitalisierung, = Nachhaltigkeit, = Fachkraftemangel und etwaige
Geschéaftsmodelle unterliegen einem stadndigen Wandel und missen durch Volkswirtschaften
tangiert werden, damit diese langfristig und international wettbewerbsfahig bleiben und den
Wohlstand der Bevolkerung bewahren kdnnen. Zur Erreichung dieses Ziels ist ein robustes
und hoch-innovatives Start-Up-Okosystem auBerst hilfreich. Gerade junge und innovative
Unternehmen konnen Uber neuartige Produkte und Dienstleistungen ganze Industrien
erschaffen und bestehende nachhaltig verandern. Aktuelle Beispiele sind die Fintech- oder
Cleantech-Branche. Neu entstehende Industriezweige schaffen wirtschaftlichen Wert und
bringen Gesellschaften voran. Dariiber hinaus kdnnen Start-Ups bestehende Industriezweige
durch Innovationen unterstiitzen, verbessern und wettbewerbsféhiger gestalten. Auf Basis von
Analysen und Prognosen der Strategieberatung McKinsey kdnnten Start-Ups, die zwischen
2021 und 2030 gegrundet werden, einen Beitrag zur gesamten Marktkapitalisierung der
deutschen Volkswirtschaft in Hohe von €2.3 Billionen leisten. Damit Uberstiege ihre
Marktkapitalisierung, die der DAX-40 Unternehmen um 20%. Darlber hinaus kénnten Start-
Ups in Deutschland bis 2030 schatzungsweise 1.44 Millionen neue Arbeitsplatze schaffen und

folglich einen beachtlichen Beitrag zum deutschen Arbeitsmarkt leisten.

2Vgl. Kollmann, T. et al. (2022), S. 6.
3 Vgl. Bormans, J. et al. (2020), S. 4.
4Vgl. McKinsey (2021), S. 4. —5.



Uber wirtschaftliche Ziele hinaus nehmen Start-Ups oftmals eine soziale Rolle in den
Gesellschaften ein, indem sie sich in Branchen oder Themenfeldern engagieren, die
gesellschaftlich hoch-relevant sind. Einem Grof3teil der Griinder ist ein positiver, sozialer oder
Okologischer Einfluss besonders wichtig. Derzeit leisten besonders viele deutsche Start-Ups

einen Beitrag dazu, die deutsche Wirtschaft 6kologisch nachhaltiger zu gestalten.®

2.1.2. Grundlagen zum deutschen Start-Up-Okosystem

Gemald dem deutschen Start-Up-Monitor sind Start-Ups in Deutschland durchschnittlich 2,8
Jahre alt und befinden sich eher in einer friihen Phase der Entwicklung. Der Grof3teil der Start-
Ups befindet sich in den Regionen Nordrhein-Westfalen (19,8% der untersuchten Start-Ups),
Berlin (19,1%) und Munchen (13,6%). Bezuglich der Branchenverteilung zeichnet sich eine
Dominanz in den Bereichen der Informationstechnologie, Medizin, Ernahrung/Konsumguter

und Automobil- beziehungsweise Mobilitatsbranche ab.b

Daran schlieBen sich auch die am haufigsten beobachteten Geschéaftsmodelle an. Digitale
Geschaftsmodelle machen in Deutschland den dominierenden Anteil aus (65,1%). Unter
diesen gewinnt Software-as-a-Service immer weiter an Bedeutung und stellt bereits die am
haufigsten genutzte Form unter den digitalen Geschaftsmodellen dar. Dartber hinaus sind
71,5% der Start-Ups im Business-to-Business Geschaft tatig. 24,1% richten ihre Tatigkeit auf
Business-to-Costumer aus und 4,4% zahlen hauptséchlich Regierungsbehérden zu ihren
Kunden und betreiben daher Business-to-Government. Im Durchschnitt arbeiten au3erdem
18,4 Mitarbeiter flr ein deutsches Start-Up. Bei Betrachtung der Finanzierungssituation
deutscher Start-Ups zeigt sich, dass 56,7% der deutschen Start-Ups externes Kapital
aufgenommen haben. Ungeféahr die Halfte der Start-Ups konnte allerdings lediglich maximal
€500 Tsd. einsammeln. Nur 6,1% der deutschen Start-Ups konnten mehr als €10 Mio.
akquirieren. Die am haufigsten genutzte Art der Finanzierung ist derzeit das Zurtickgreifen auf
eigene Ersparnisse (74,9% der Start-Ups). Darauf folgt die Kapitalaufnahme durch staatliche

Fordermittel (46,6%) und die Finanzierung durch Business Angels (31,2%).’

Die Deutsche Borse hat in Kooperation mit der Prifungs- und Beratungsgesellschaft Ernst &
Young in einer umfassenden Studie und auf Basis vielfaltiger Vergleichskriterien ein
Benchmarking des deutschen Start-Up-Okosystems mit den Standorten Israel, Vereinigtes

Konigreich und Kalifornien entwickelt.®

5 Vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (2022), S. 2.
6 Vgl. Kollmann, T. et al. (2022), S. 14. - 16.

7Vgl. Ebd., S. 16. — 36.

8 Vgl. Ernst & Young (2017), S. 69.



Gerade diese Standorte werden in der Regel als Vorreiter unter den Start-Up-Okosystemen
bezeichnet. In einer wirtschaftlichen Perspektive schneidet das deutsche Okosystem im
Vergleich durchschnittlich ab. Positiv anzumerken, sind in diesem Sinne vor allem ausgepragte
staatliche Forderprogramme der Bundesregierung und der Lander. Unter Betrachtung der
kulturellen Einstellung, fallt auf, dass die Mentalitat ,Unternehmertum® in Deutschland deutlich
weniger ausgepragt ist als in den Vergleichsregionen. Die Autoren begriinden diesen Umstand
mit der in Deutschland geringeren Akzeptanz eines unternehmerischen Scheiterns. Auch in
den Bereichen Steuern und Regulatorik schneidet Deutschland aufgrund hoher
Unternehmenssteuersatze, hoher Investorenbesteuerung und einer komplizierten und deutlich
blrokratischeren Regulatorik unterdurchschnittlich ab. Zusammenfassend scheint das
deutsche Start-Up-Okosystem also in diversen Punkten ausbaufahig zu sein, zumindest im

Vergleich mit solchen Regionen, die als besonders forderlich fur Start-Ups gelten.®
2.2. Start-Up-Finanzierung

2.2.1. Finanzierungsphasen bei Start-Ups

Zeitlich kann die Entwicklung eines Unternehmens anhand charakteristischer Unternehmens-
und Finanzierungsphasen abgegrenzt werden. Fur jede der Unternehmensphasen existieren

typische Finanzierungsphasen.®

Die erste Unternehmensphase, die neugegrindete Unternehmen durchlaufen, wird Early-
Stage genannt. In dieser Phase finden die Ideenfindung, Ideenformulierung und
Ideenumsetzung statt. Hinsichtlich der Finanzierung wird die Early-Stage im Allgemeinen

weiter konkretisiert und in Pre-Seed, Seed- und Start-Up-Phase unterteilt.*!

In der Pre-Seed- und Seed-Phase verfolgen die Griinder eines Unternehmens diverse
Aufgaben. Die Geschaftsidee wird entwickelt, die gewtnschte Rechtsform evaluiert und der
Business Plan erstellt. Der Business Plan kann in dieser Hinsicht als relevantes Ergebnis
dieser Phase bezeichnet werden. Des Weiteren entsteht in dieser Phase oftmals auch schon
der erste Prototyp fur ein Produkt / eine Dienstleistung. Umsétze existieren hier meist noch
nicht, aufgrund eines eher geringen Kapitalbedarfs sind aber auch die Verluste begrenzt.
Insgesamt wird das unternehmerische Risiko in dieser Phase als sehr hoch eingestuft, da es
noch keine verlasslichen Indikatoren fiir einen spateren Erfolg oder Bewertungsmal3stabe fir

das Unternehmen existieren.'?

2 Vgl. Ernst & Young (2017), S. 69. — 80.
10ygl. Hahn, C. (2021), S. 28.
1 vgl. Pott, A. & Pott, O. (2012), S. 232.
12 ygl. Hahn, C. (2021), S. 29.



Im Anschluss an die (Pre-)Seed-Phase folgt die Start-Up-Phase des Unternehmens. Das Ziel
dieser Phase ist es, das Produkt / die Dienstleistung auf den Markt zu bringen und den Beginn
der operativen Tatigkeit zu forcieren. Zu diesem Zeitpunkt sollte die Entwicklung des
Produktes abgeschlossen sein. Erste geringe Umsatze flieRen dem Unternehmen in dieser
Phase zu. Der Bedarf an Kapital steigt aufgrund der Notwendigkeit einer operativen Tatigkeit
und mittlere bis hohe Verluste sind méglich. Das Risiko ist in dieser Phase weiterhin hoch. Mit
dem Abschluss der Start-Up-Phase steht fir die Grinder nun vor allem Wachstum im
Vordergrund. Das Unternehmen hat nun die Early-Stages verlassen und befindet sich in den
Later-Stages. Es schlief3t sich daher die Emerging Growth- bzw. Wachstumsphase, als Teil
der Later-Stages an. Marktanteile missen ausgebaut werden, indem Aktivitdten im Marketing
und Vertrieb forciert werden. Grundsatzlich wird auch die Struktur des Unternehmens
ausgeweitet und verbessert. Beispielsweise werden neue Mitarbeiter in den Bereichen Human
Ressource (HR) eingestellt. Die Generierung eines angemessenen Cash-Flows ist in dieser
Phase unabdingbar. Im Optimalfall ermdéglicht der generierte Cashflow sogar eine
Selbstfinanzierung der Wachstumsambitionen. Das Ziel der Unternehmung ist es, den Break-
Even-Point in dieser Phase zu erreichen und profitabel zu werden. Umsétze sollten daher in
dieser Phase stark ansteigen. Der Bedarf an Kapital ist aufgrund der Wachstumsambitionen
sehr hoch. Das unternehmerische Risiko ist allerdings im Vergleich zu Early-Stages gesunken,
da sich das Geschéaftsmodell als sinnvoll herausgestellt hat. Unternehmen, die in dieser Phase
stark Uberdurchschnittlich erfolgreich sind, kénnen im Hinblick auf die folgenden
Unternehmensphasen bereits einen Exit vorbereiten. In diesem Fall spricht man von einer
Bridge-Phase. Oftmals steht dann die Internationalisierung der Leistungen im Vordergrund.
Generell missen Produkte und Leistungen ausgebaut, sowie skaliert werden. Das
Unternehmen befindet sich daraufhin in den Later-Stages. Sehr erfolgreiche Unternehmen
kénnten dann einen Exit, beispielsweise in Form eines Initial Public Offering (IPO), also eines
Bdrsengangs, als Ziel anvisieren. Der Aufbau von Know-How im Bereich der Finanzmarkte ist

dann unabdingbar. Der Kapitalbedarf ist auch in dieser Phase sehr hoch.*3

13 \/gl. Hahn, C. (2021), S. 30. — 31.



Die folgende Abbildung skizziert die Unternehmens- sowie Finanzierungsphasen und ordnet

die jeweiligen, relevanten Finanzierungsquellen, die im Nachgang erlautert werden, zu.

Abbildung 1: Darstellung der Finanzierungsphasen und -quellen
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Quelle: eigene Darstellung nach Hahn, C. (2021), S. 58.

2.2.2. Finanzierungsquellen fir Start-Ups

2.2.2.1. Bootstrapping

Bootstrapping bezeichnet die Finanzierung junger Unternehmen durch die eigenen Mittel der
Grunder. Es wird also nur in sehr geringem Mal3e auf externe Kapitalquellen zurtickgegriffen.
Fremdkapital wird nicht aufgenommen und es werden auch keine Eigenkapitalanteile der
Unternehmung abgegeben. Konkret handelt es sich hier um Ersparnisse der Grunder auf
Konten, Bargeldersparnisse, Hypotheken oder private Darlehen. Oftmals findet Bootstrapping
statt, wenn Grinder wenig Erfahrung in der Ausarbeitung von Business-Planen oder
Produktvermarktung haben. Grundsatzlich fallt es diesen Grindern schwer, externes Kapital
zu beschaffen. Haufig kommt es vor, dass Grinder neben der Grindung in einem
Angestelltenverhdltnis arbeiten oder Kapital von Freunden oder der Familie leihen, um die

Frihphase des eigenen Start-Ups finanzieren zu konnen.#

14 \Vgl. Corporate Finance Institute (2022)



Erfahrene Serien-Griinder und Entrepreneure greifen in der Regel nicht auf Bootstrapping
zurlick, da es diverse Nachteile aufweist. Beispielsweise ist das Wachstum des Unternehmens
stark begrenzt, wenn die privaten Mittel versiegen. Abgesehen davon, tragen Grinder beim
Bootstrapping das finanzielle Risiko ausschlie3lich selbst, beziehungsweise deren Freunde
und Familie. Bootstrapping hat allerdings den Vorteil, dass Grinder autark entscheiden

kdnnen und bei Misserfolg keine Zahlungen an etwaige Kapitalgeber leisten miissen.*®

2.2.2.2. Accelerator und Inkubatoren

Accelerator unterstitzen Start-Ups in der frihen Phase ihrer Entwicklung durch Bildung,
Beratung und Finanzierung. Ein Unternehmen wird in das Programm fir eine bestimmte Zeit
aufgenommen und geférdert. Ziel ist es, die Entwicklung eines Start-Ups zu beschleunigen
und den Lernprozess der Grunder drastisch zu verkurzen. Vier Kriterien grenzen Accelerator
von Inkubatoren ab. Accelerator-Programme sind zeitlich begrenzt, beraten Kohorten, also
mehrere Start-Ups gleichzeitig, weisen einen Fokus auf Mentoring auf und enden meistens in
einer Graduierung. In der Regel dauern Accelerator-Programme drei bis sechs Monate. Die
Abgrenzung zu Inkubatoren ist dennoch nicht einheitlich und auch ein Grofteil der Start-Ups
ist sich der Unterscheidung nur im geringen Maf3e bewusst. Inkubatoren filhren ahnliche
Leistungen durch, umfassen allerdings in der Regel eine langere Betreuung des jeweiligen
Unternehmens von einem bis zu fiinf Jahren. Sie beraten nicht in Kohorten, investieren sowohl
in Early-Stage als auch in Later-Stages und weisen einen geringeren Fokus auf Mentoring auf.

Inkubatoren investieren zudem oft friiher als Accelerator.®

Sowohl Accelerator als auch Inkubatoren investieren Kapital in Start-Ups. Insgesamt sind ihre
Leistungen aber eher als ,Full-Service-Dienstleistung® zu verstehen. Als Gegenleistung fur
eine Beteiligung an dem jeweiligen Start-Up stellen Inkubatoren und Accelerator Ideen,

Kontakte, Raumlichkeiten und Beratung bereit.’

Sowohl Inkubatoren als auch Accelerator sind also eher als Dienstleister zu verstehen, die
durch Know-How Unternehmen in der Grindung unterstiitzen. Anzumerken ist, dass
Inkubatoren und Accelerator gerade mit Blick auf spatere Finanzierungsrunden auch bei der
Suche nach geeigneten Investoren fir ihre beratenen Start-Ups unterstiitzen. Im Hinblick auf
die zuvor erwdhnten Finanzierungsphasen, ist die Nutzung von Inkubatoren und Accelerator

zeitlich vorwiegend in der (Pre-) Seed-Phase und der Start-Up-Phase anzutreffen.!®

15 \Vgl. Corporate Finance Institute (2022)
16 \Vgl. Hathaway, |. (2016)

17Vgl. Kaczmarek, J. (2013)

18 \Vgl. Hahn, C. (2021), S. 57. - 58.



2.2.2.3. Business Angels

Bei Business Angels handelt es sich um Personen, die ihr Privatkapital in Start-Ups
investieren. Dariliber hinaus bringen Business Angels in der Regel ein beachtliches und breit
angelegtes Know-How und ein ausgepragtes Netzwerk in junge Unternehmen mit ein. Oft
besitzen Business Angels selbst einen beruflichen Hintergrund im Top-Management oder als
Unternehmer. Charakteristisch ist zudem, dass Business Angels oft auch in sehr junge Start-
Ups in der Pre-Seed- oder Seed-Phase investieren. Auch wenn Business Angels in der
offentlichen Wahrnehmung oft im Schatten von Venture-Capital-Gesellschaften stehen, stellen
sie eine der wichtigsten Risikokapitalquellen in der Friihphase der Unternehmensgrindung auf
dem europaischen und amerikanischen Markt dar. Im Unterschied zu Venture-Capital-
Gesellschaften, investieren Business Angels auch in Unternehmen, bevor das Produkt auf den

Markt gelangt und Kunden vorhanden sind.*®

Eine Investition Uber Business Angels wird oft mit dem Begriff ,smart money“ assoziiert, der
die Vorteile einer Kombination aus bereitgestelltem Kapital und Know-How beschreibt. In der
Regel erhalten Business Angels Anteile am jeweiligen Start-Up und sind somit am
Wertwachstum des Unternehmens beteiligt. Konkret stellen Business Angels dem Start-Up

also Eigenkapital zur Verfiigung und werden Gesellschafter des Unternehmens.?°

2.2.2.4. Venture Capital

Venture Capital (VC) ist eine Unterform der Finanzierung eines Unternehmens im Sinne
auRRerborslichen Beteiligungskapitals. In der Regel lauft die Finanzierung Gber VC im Rahmen
eines Fonds. Die VC-Gesellschaft sammelt zunéchst finanzielle Mittel unterschiedlicher
Investoren ein und investiert dieses Geld in das Eigenkapital unterschiedlicher Start-Ups. Bei
diesen Investoren kann es sich um diverse Akteure der Wirtschaft handeln. Oftmals sind
Banken, Versicherungen, Unternehmen, staatliche Institutionen wie die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau (KfW) oder finanziell gut situierte Privatpersonen beteiligt. VC-Gesellschaften
investieren in der Regel in Start-Ups, die sich in der bereits erlauterten Start-Up-Phase
befinden. Ahnlich wie Business Angels investieren VC-Gesellschaften in das Eigenkapital der
Start-Ups in der Absicht, eine Wertsteigerung der eigenen Anteile zu erzielen. Haufig werden
die Anteile an diesen Unternehmen erst nach einer erfolgreichen Finanzierung in den Later-
Stages verauRRert. Im Optimalfall kann die VC-Gesellschaft diese Anteile mit beachtlichem

Profit an strategische Investoren oder andere Beteiligungsgesellschaften verkaufen.?!

19 Vgl. Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz (2013), S. 4.
20 \/gl. Hahn, C. (2021), S. 46.
21\V/gl. Roland Berger (2018), S. 11. — 12.
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Um die Finanzierung Uber Business Angels und VC abzugrenzen, kénnen diverse Kriterien
herangezogen werden. Zunachst investieren Business Angels oft in den frihsten Phasen einer
Griundung (Pre-Seed-, Seed-, Start-Up-Phase), wahrend VC-Gesellschaften eher in der Start-
Up- bzw. Wachstumsphase investieren. Auch aus diesem Grund ist die Risikobereitschaft
eines Business Angels noch groRer als die der VC-Gesellschaften. Die Investitionssummen
der VC-Gesellschaften Ubersteigen die der Business Angels in der Regel deutlich. Business
Angels verfolgen 6fter als VC-Gesellschaften neben monetaren Zielen auch ideelle Ziele bzw.
unterstlitzen ihnen bekannte Personen. VC-Gesellschaften, die die Verantwortung fir das
Kapital ihrer Investoren Ubernehmen, konzentrieren sich in der Regel ausschliellich auf
monetare Ziele und die Verzinsung ihres Kapitals. Aul3erdem weisen Business-Angels einen
starkeren regionalen Fokus auf. Erwéhnenswert sind vor diesem Hintergrund auch die
sogenannten Corporate Venture Capitals (CVC). CVC-Investoren sind in der Regel
Tochtergesellschaften von Grof3konzernen, die strategische Investments tatigen, um
innovative Anreize in der Konzernstrategie zu etablieren oder andere Interessen zu wahren.

Die grundsatzliche Systematik der Investition ist allerdings vergleichbar.??

2.2.2.5. Private Equity

Auch Private Equity (PE) ist eine Form der Beteiligung am Eigenkapital eines Unternehmens.
PE-Investoren fokussieren sich auf etablierte Unternehmen, die nachweislich erfolgreich am
Markt agieren und expandieren wollen. Die Investitionen, die im PE getatigt werden,
Ubersteigen Investitionen im VC in der Regel deutlich. Anders als VC-Investoren setzen PE-
Investoren auf weniger Unternehmen. PE-Investoren setzen in der Regel auf einen

sogenannten ,Buy-Out“.?®

Das Ziel einer PE-Investition ist die Uberschreitung der Gewinnschwelle und ein
Uberproportionales Wachstum der eigenen Geschaftsanteile, die im Vorfeld erworben worden
sind. Die Investitionen ereignen sich in der Regel in der Wachstumsphase des Unternehmens
und folglich spater als bei VC-Gesellschaften. Sobald die Anteile den angestrebten Wert
erreichen, wird die PE-Gesellschaft versuchen, den Profit Uber eine Veraul3erung der Anteile
oder durch eine Rekapitalisierung zu maximieren. Konkret existieren drei Formen einer
Finanzierung Uber PE. Bei einem ,Management-Buy-Out® (MBO) erwirbt ein Gesellschafter
die Anteile der anderen Grinder bzw. Gesellschafter. Da hier ein hoher Kapitalbedarf besteht,
greift der Gesellschafter auf das Kapital der PE-Investoren zuriick und beteiligt diese im

Gegenzug an dem Unternehmen.?*

22 ygl. Hahn, C. (2021), S. 60. — 63.
23 \/gl. Hopper, G. (2023)
24\/gl. Hahn, C. (2021), S. 66.
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Alternativ beteiligen sich unternehmensfremde Gesellschafter an dem Unternehmen und
erwerben die Geschéaftsanteile. Dann spricht man von einem ,Management-Buy-In“ (MBI). Als
Sonderform der MBO gilt aulerdem der ,Leverage Buy Out® (LBO). Die Systematik entspricht
der eines MBO. Die Finanzierung der Ubernahme der Geschéftsanteile erfolgt allerdings durch
die Aufnahme von Fremdkapital. Investitionen durch VC und PE weisen diverse
Gemeinsamkeiten auf. Allen voran werden bei beiden Finanzierungsarten Geschaftsanteile
gegen Kapital verauRert. In der Praxis sind beide Finanzierungsquellen oft miteinander
verzahnt und gerade in spateren Finanzierungsrunden schwierig abzugrenzen. Allgemein
finden PE-Investitionen aber erst statt, wenn das Unternehmen sich in der Wachstumsphase

befindet und damit spater als eine VC-Investition.?®

2.2.2.6. Crowdfunding/-investing

In der Regel findet die Kapitalbeschaffung beim ,Crowdfunding“ und ,Crowdinvesting” mittels
Online-Plattformen statt, deren Anzahl seit 2007 kontinuierlich angestiegen ist. Diese
Plattformen bringen Kapitalnachfrager und Privatpersonen zusammen und zielen auf
mdoglichst einfache Transaktionen ab. Unter der Finanzierungsform Crowdfunding lassen sich
weitere Subkategorien summieren. Das sogenannte ,Crowdlending“ (auch ,Marketplace
Lending“) bezieht sich typischerweise auf Kreditmarktplatze, wahrend beim ,,Crowdinvesting*
Eigenkapital durch Privatinvestoren erworben werden kann. Darliber hinaus gibt es Formen
des ,Crowdfunding®, die eher einer Spendenbeschaffung bzw. Produktvorfinanzierung
gleichkommen und als ,Reward based Crowdfunding“ bzw. ,Donation based Crowdfunding®

bezeichnet werden.?¢

Der Prozess des ,Crowdfunding® kann wie folgt klassifiziert werden. Ein Initiator veroffentlicht
das Projekt, das er finanzieren mochte, auf einer Crowdfunding-Plattform. Die Kampagne
enthalt das Finanzierungsziel und den Finanzierungszeitraum. In der Regel prift die jeweilige
Plattform die Projekte auf Basis eigener Qualitatskriterien. Zumeist enthalten Projektinitiativen
eine ausfihrliche Projektbeschreibung oder Projektvideos, um eine hohe Transparenz der
Projektziele zu gewdhrleisten. Solche Kampagnen basieren oft auf dem ,Alles oder Nichts-
Prinzip“. Wenn das Finanzierungsziel im Finanzierungszeitraum nicht erreicht oder nicht
Uberschritten wird, flieR3t das gestellte Kapital meist an die Crowd zurlick. Somit ist der
Crowdfunding-Prozess im Prinzip auch eine frihe Form des Marktestes fur Innovationen, da

Markteilnehmer ein Feedback zur Projektdurchfiihrung geben.?’

25 \/gl. Hahn, C. (2021), S. 66.
26 \/gl. Drummer, D. (2021), S. 94.
27\V/gl. Rockel, J. et al. (2020), S. 11. — 13.
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Nur beim ,Financial-return Crowdfunding®, in der Gestalt des ,Crowdinvesting® oder
,Crowdlending”, liegt der Fokus auf monetaren Kapitalrickflissen in Form von

Wertsteigerungsgewinnen (Crowdinvesting) oder Zinsertragen (Crowdlending).?®

2.2.2.7. Offentliche Forderung

Die Bundesregierung hat auf Basis des volkswirtschaftlichen Stellenwertes der Start-Ups
diverse MalRnahmen ins Leben gerufen, um die Ausgrindung neuer und innovativer
Unternehmen zu unterstitzen. Diese Forderprogramme investieren in der Regel in das
Eigenkapital junger Unternehmen. Der Grof3teil dieser Zahlungen ist an verschiedene
Bedingungen geknlpft, muss allerdings in den meisten Fallen nicht zuriickgezahlt werden.
AuBerdem konnen Start-Ups, aufgrund der Vielzahl unterschiedlicher Programme, in allen
Phasen des Lebenszyklus auf Forderprogramme zurlckgreifen. Start-Ups kénnen Gber diese
Programme ihr Eigenkapital aufbessern und folglich eine héhere Eigenkapitalquote erzielen.
Eine angemessene Eigenkapitalquote ist des Ofteren die Grundvoraussetzung fiir die Vergabe
von Krediten durch Geschaftshanken. Es existieren allerdings auch Férderprogramme, die
direkt Fremdkapital, also Kredite, bereitstellen. Hausbanken treten in diesem System oft als
Vermittler und erste Anlaufstelle flr interessierte Start-Ups auf. Die Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW) vergibt besonders haufig Férdermittel. Hausbanken leiten die Antrage
der Griunder an die KfW weiter. Auch aus diesem Grund ist die Kooperation der Grinder und
der Hausbank oft entscheidend. Daruber hinaus existieren auf Lander- und Bundesebene

diverse weitere Projekte und Programme.?

2.2.2.8. Kreditfinanzierung

Als klassischer Fremdkapitalgeber und Quelle der Kreditfinanzierung gelten Banken. Banken
treten grundsétzlich nicht als Eigenkapitalgeber in der Finanzierung von Start-Ups auf.
Allerdings sind auch nur recht wenige Geschaftsbanken bereit, Start-Ups, die sich in friihen
Entwicklungsphasen befinden, Kredite zu gewahren. Oftmals ist eine solche Kreditvergabe an
eine personliche Birgschaft der Grinder gekoppelt, die mit einer vollstandigen Haftung
einhergeht. Indirekt gehen Banken teilweise Beteiligungen ein, indem sie Kapital fir
spezialisierte Beteiligungsgesellschaften bereitstellen, wie bereits beim VC erlautert wurde.
Andererseits treten Banken oft als Vermittler offentlicher Forderprogramme auf, welche
wiederum das Eigenkapital der Start-Ups férdern. Bei Erfolg dieser Finanzierung dienen
Banken im Anschluss als Partner fir die Kreditvergabe, sobald das betreffende Start-Up die

Anforderungen an eine Fremdkapitalfinanzierung erfallt.*°

28 \/gl. Rockel, J. et al. (2020), S. 13.
29 vgl. Hahn, C. (2021), S. 66. — 67.
30 vgl. Ebd., S. 82. — 83.
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Grundsatzlich gilt allerdings, dass Bankdarlehen fir Start-Ups, gerade in den frihen Phasen
der Entwicklung (Pre-Seed-, Seed-Phase) eine untergeordnete Rolle spielen. Begrindet
werden kann dieser Umstand mit dem geringen Vorhandensein von Verkaufszahlen und
anderen Indikatoren und folglich einem erhdhten Risiko. Banken kénnen das Marktpotenzial
der Innovation nur schwer beurteilen und verzichten daher meistens auf eine Investition.
Darlber kénnen die meisten Start-Ups ihre Kredite nicht besichern und die Erreichung der

Profitabilitat eines Start-Ups dauert meist mehrere Jahre.3!

2.2.3. Herausforderungen im Finanzierungsprozess deutscher Start-Ups

Ein Blick auf die aktuelle Nutzung der verschiedenen Kapitalquellen im Vergleich zu den
Kapitalquellen, die Grinder im Optimalfall nutzen wollen wirden, vermag Aufschluss tber die
Schwierigkeiten im Prozess der Start-Up-Finanzierung zu liefern. GemaRl den Daten des
,Deutschen Startup Monitors 2022“ finanzieren sich 74,9% der deutschen Start-Ups Uber
eigene Ersparnisse bzw. Bootstrapping. Nur 29,4% wiirden Bootstrapping allerdings als eine
bevorzugte Quelle der Finanzierung beschreiben. Ahnlich ist das Bild bei der Finanzierung
Uber Bekannte und Familie. 23,3% der Start-Ups nutzen diese Finanzierungsform, wahrend
nur 8,6 % diese Quelle der Finanzierung bevorzugen wirden. Ein kontrares Bild zeigt sich bei
der Finanzierung Uber Risikokapital. 31,2% der Start-Ups gaben an, Uber Business Angels
finanziert zu sein, wobei 46,2% diese Finanzierungsform bevorzugen wirden. Noch
drastischer fallt diese Diskrepanz bei VC und strategischen Investoren (Unternehmen, Family
Offices) aus. 18,6% der Start-Ups gaben an, VC-finanziert zu sein, wahrend 44,4% VC als
Kapitalquelle bevorzugen wirden. 15,9% werden Uber strategische Investoren finanziert,
wobei 42,6% diese Finanzierung bevorzugen wirden. Insgesamt lassen sich zwei
Kernaussagen ableiten. Zum einen scheint auf dem deutschen Start-Up-Finanzierungsmarkt
ein Nachfragetiberhang nach Risikokapital zu bestehen (siehe Business Angel, VC,
strategische Investoren). Zum anderen greift eine Vielzahl der Griinder auf eigene Ersparnisse
oder auf Mittel von Freunden und Bekannten zuriick, obwohl sie dies gern vermeiden wirden.
Daruber hinaus zeigen die Daten des ,Deutschen Startup Monitors“ aus den Jahren 2020,
2021 und 2022, dass auch die Griunder selbst in der Kapitalbeschaffung eine der gro3ten
Herausforderungen fiir inr Wachstum und Bestehen sehen. Im Jahr 2022 gaben ca. 40% an,
dass die Kapitalbeschaffung eine aktuelle und zentrale Herausforderung darstellt. Dartber
hinaus gaben Griunder, die mit Behinderungen ihrer Geschaftslage konfrontiert waren,

Finanzierungsengpasse mit 43,8% als Hauptgrund an.*

31 \Vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (2021), S. 2.
32 \/gl. Kollmann, T. et al. (2022), S. 36. — 53.
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Auch wenn die bereits erwéhnten FordermalRnahmen der Bundesregierung bereits eine
positive  Auswirkung auf die Finanzierung von Start-Ups, gerade in frihen
Entwicklungsstadien, haben, hangt Deutschland im Vergleich zu anderen Industrienationen
wie dem Vereinigten Konigreich und den USA hinterher. Besonders gravierend ist die
mangelnde Finanzierung gréRerer Wachstumsschritte, die gerade in spateren
Wachstumsphasen (Later-Stages) auftreten, da Forderprogramme und inlandische VC oft

eher frihere Entwicklungsphasen fokussieren.?

Dariber hinaus sind die inlandischen Risikokapitalgeber oft nicht gro3 genug, um den
erhdhten Kapitalbedarf in den Later-Stages zu finanzieren. Da auch institutionelle Investoren,
wie Versicherungen und Banken, nicht den gréf3ten Anteil des Kapitals allein stellen wollen,
stehen viele Start-Ups in Wachstumsphasen vor finanziellen Engpéssen. Dieser Umstand fuhrt
dazu, dass ca. die Halfte der VC-Investitionen, die in Deutschland getétigt werden, von
auslandischen Investoren und Beteiligungsgesellschaften stammen. Auch die wenigen
deutschen ,Unicorns®, also Start-Ups, die eine Bewertung von $1 Mrd. erreicht haben, wie N26
oder Zalando, besitzen zahlreiche nicht europaische Investoren. Grund fur die geringere
Ausstattung an VC-Mitteln in Deutschland kénnte auch das deutsche Steuerrecht sein. Die
Leistungen von Fondsmanagern werden in Deutschland umsatzsteuerrechtlich besteuert,
wahrend dies in anderen Landern nicht der Fall ist. Auch die Abschreibungsmdoglichkeiten auf
Risikokapital sind in Deutschland nicht optimal. Dariiber hinaus ist die kulturelle Tendenz zur

Risikoaversion in Mitteleuropa ein weiterer limitierender Faktor.3*

33 vgl. RohI, K.H. (2021), S. 5.
34 \/gl. Voelter, L. (2020)
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3. Grundlagen zur Krypto-Token-Finanzierung

3.1. Technologische Elemente

3.1.1. Funktionsweise der Blockchain

Im Jahr 2008 begann der Aufstieg der Blockchain-Technologie durch die Veroffentlichung und
die steigende Popularitat der Kryptowdhrung Bitcoin. Im Grunde beschreibt der Begriff
Blockchain ein Register, das dezentral, also ohne eine zentrale Organisation, gespeichert wird.
Das Register enthadlt eine Vielzahl von Transaktionen. Verschiedene Mechanismen
garantieren dabei die Félschungs- und Manipulationssicherheit dieser Transaktionen. Daher
kann unter normalen Umstéanden eine bereits veroffentliche Transaktion nicht mehr verandert
werden. In einer Blockchain werden diverse Transaktionen zu einem Block geblndelt. Der
darauffolgende Block enthélt sowohl neue Transaktionen als auch die vorherigen Daten. Die
Verbindung dieser aufeinander folgenden Transaktionsblocke erzeugt eine Kette, die
Blockchain genannt wird. Konkret nutzt die Blockchain mathematische Algorithmen, die einem
Transaktionsblock einen bestimmten Output-Code zuweisen. Diese Algorithmen reagieren
sensitiv auf kleinste Veranderungen, sobald die Originaldaten verandert werden. Darlber
hinaus gibt es derzeit keine mathematischen Mdoglichkeiten, eine Rickwartsrechnung
durchzufiihren und die Originaldaten einzusehen. Abgesehen davon ist die Wahrscheinlichkeit
gering, dass zwei unterschiedliche Paare an Originaldaten denselben Output-Code erzeugen.
Asymmetrische Verschlisselung sorgt zudem zwischen Nutzern der Blockchain fir eine
sichere Verbindung und die Vertraulichkeit einer Transaktion. Das Register, welches
Transaktionsdaten enthalt, wird in einer dezentralen Art und Weise auf alle Nutzer verteilt. Auf
Basis dieser Mechanismen gilt die Blockchain-Technologie als transparent und

vertrauenswiirdig, ohne den Einsatz einer zentralen Kontrollorganisation zu benotigen.

3.1.2. Konsensbildung

Ein relevanter Mechanismus im System der Blockchain ist die Konsensbildung. Das Netzwerk
einer Blockchain besteht aus einer Vielzahl von Nutzern, die einander nicht kennen und daher
kein Vertrauen zueinander aufweisen. Aus diesem Grund ist es wesentlich, dass ein
Mechanismus existiert, der eine Basis des Vertrauens schafft und folglich einen Konsens der
Nutzer bildet. In zentralen Systemen féllt diese Rolle einem Akteur/einer Organisation zu.
Beispielsweise prift eine Bank die Richtigkeit der Transaktionen und beurteilt den
Wahrheitsgehalt einer Transaktion. In Blockchain-Systemen wird diese Aufgabe auf die Nutzer

verteilt.3®

35 \Vgl. Yaga, D. et al. (2018), S. 7. — 19.
36 vgl. Ebd., S. 19.
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Die geblndelten Transaktionsinformationen werden mit einem Zeitstempel und einer
zufalligen Nummerierung versehen, einer sogenannten ,Nonce® (number only used once). Wie
bereits erwahnt, enthalt jeder Block ebenso neue Daten, wie auch die Daten der
vorausgegangenen Blécke. Der mathematisch ermittelte Hash-Wert muss erst durch die
Netzwerkteilnehmer bestatigt werden, bevor ein neuer Block der Blockchain angehéngt wird.
Die Berechnung des Hash-Werts hat dabei den Regeln des jeweiligen zugrundeliegenden
Protokolls zu folgen. Die Nonce, als die einzig veranderbare Variable, muss daher so gewahit
werden, dass der sich ergebende Hash-Wert die Regeln des Protokolls erfiillt. Da die
Ermittlung des Inputwertes auf Basis des Output-Wertes, im Sinne einer Rickwartsrechnung,
mathematisch derzeit nicht mdglich ist, kann der neue Hash-Wert nur durch Ausprobieren
ermittelt werden. Man bezeichnet diesen Vorgang des Ausprobierens als ,Mining“. Da dieser
Vorgang sowohl Zeit als auch Energie bendtigt, werden die ,Miner* mit einer gewissen Anzahl
an der jeweiligen Kryptowdhrung verguitet. Dieser Anreizmechanismus wird als ,Proof-of-
Work* (PoW) bezeichnet und stellt den Beweis dar, dass Arbeit verrichtet worden ist. Das
Ergebnis dieses PoW-Mechanismus ist der neue verd6ffentliche Block, der den Konsens der
Netzwerkteilnehmer ermdglicht. Sollte ein Teilnehmer ungdltige oder falsche Transaktionen in
den Hash-Wert einberechnen, wirde der darauffolgende Block diesen Teilnehmer als Betriiger
identifizieren und auch seine erhaltene Aufwandsgeblhr als ungiiltig erklaren. PoW gilt als
erster Konsensmechanismus, da er in der Bitcoin-Blockchain genutzt wird. Mittlerweile
existieren weitere Konsensmechanismen, wie Proof-of-Stake. Da PoW aber zum

grundlegenden Verstandnis ausreicht, werden andere Mechanismen nicht weiter erlautert.®”

Die folgende Abbildung veranschaulicht noch einmal schematisch die Verkniipfung der

einzelnen Datenblocke und deren Inhalte.

Abbildung 2: Verkniipfung der Datenbldcke in einer Blockchain

Block,, Block,
Hash-Wert Nonce Hash-Wert Nonce
Block . (Zufallsnummer) Block .1 (Zufallsnummer)
Neue - Neue ;

Quelle: eigene Darstellung nach Boeth, C. (2023)

37 \/gl. Boeth, C. (2023)



3.1.3. Smart-Contracts

Basierend auf den Regeln der jeweiligen Blockchain, stellen Smart-Contracts eine
automatisierte Form der Vertragserfillung auf Basis einer Ursache-Wirkungs-Beziehung dar.
Durch Smart-Contracts kénnen beispielsweise Kaufvertrage, aber auch komplexere
Regelwerke vollautomatisiert abgewickelt werden. In Verbindung mit Krypto-Assets kdnnen
sie daher ein wirksames Instrument bilden, um beiderseitige Vertragsverpflichtung und folglich

gesamte Prozesse zu automatisieren.®®

Transaktionen, die auf der Blockchain erfolgen, lassen sich durch Smart-Contracts und
sogenannte Konsistenzregeln ergdnzen. Beispielsweise kann ein Smart-Contract detailliert
festhalten, was bei einer Transaktion zu prufen ist und welche Aktionen folgen missen. Ein
interessantes Beispiel wird oft im Hinblick auf Car-Sharing angefuihrt. Ein Smart-Contract sollte
perspektivisch in der Lage sein, zu prifen, ob die Nutzungsgebiihr gezahlt wurde oder ob der
Nutzer einen Fihrerschein besitzt. Nur wenn beide Bedingungen erflillt waren, wirde sich das
elektronische Turschloss 6ffnen. Durch Mechanismen wie diesen kdbnnen Smart-Contracts die
Blockchain um diverse Anwendungsfélle erweitern. Durch automatisiert ausgefiihrte
Programme entwickelt sich die Blockchain weg von einem reinen dezentralen
Speichermedium. Es wird angenommen, dass Smart-Contracts einen erheblichen Einfluss auf

Prozess- und Wertschépfungsketten von Unternehmen haben werden.*

Relevant fur Finanzierungsvorgange von Unternehmen sind Smart-Contracts, weil sie auch
diese automatisieren kénnen. Konkret kdnnten Smart-Contracts Investorengelder verwalten,
Zahlungen autorisieren, die Ausgabe von Token regeln und weitere Vereinbarungen
selbststdndig und ohne zentrale Organisation umsetzen. Zusatzlich kénnten Kosten fir
Gerichtsverfahren reduziert werden, da keine Vertragspartei gegen die zu Vertragsabschluss
vereinbarten und technisch festgeschriebenen Bedingungen verstoRen kann. Perspektivisch
kénnten auch Mitbestimmungsrechte von Investoren einprogrammiert und automatisch

umgesetzt werden.*

38 \/gl. Bheemaiah, K. (2015)
39 \gl. Fraunhofer AISEC (2017), S. 19. — 20.
40 \Vgl. Himmer, K. (2019), S. 11. - 12.
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3.2. Krypto-Assets
3.2.1. Allgemeines zu Krypto-Assets

Krypto-Assets sind digitale, handelbare Werte, die auf Basis der Blockchain als nicht kopierbar
oder duplizierbar gelten. Mittlerweile existieren diverse Kategorien von Krypto-Assets und im
Zeitverlauf werden immer wieder neue Arten kreiert. Je nach Kategorie kann ein Krypto-Asset
diverse Funktionen erflllen. Kryptowahrungen, als wohl bekannteste Form der Krypto-Assets,
fungieren beispielsweise als Tausch- bzw. Zahlungsmittel. Darliber hinaus kdnnen Krypto-
Assets aber auch das Recht an der Nutzung eines Produktes oder Services verkorpern, die
Eigentimerschaft an zugrundeliegenden Vermégenswerten belegen, Wahlrechte nachweisen
oder das Recht auf Zahlungen gegentber anderen Nutzern beweisen. Zugrundeliegende
Vermogenswerte konnen Rohstoffe (Gold, Ol), Kunstwerke, Immobilien oder nicht-physische

Werte wie Patente, Lizenzen und Weitere beinhalten.*!

In einer rein technischen Betrachtung unterscheidet man zwischen ,Coins” und ,Token®, wobei
Coin die systemeigene Wahrung der jeweiligen Blockchain beschreibt und Token in der Regel
auf der Blockchain aufbauen, aber vor allem auch andere Anwendungsfélle besitzen. Coins
sind in der Regel zur Unternehmensfinanzierung uninteressant, daher wird sich im Folgenden

auf Token beschrankt.*?

Da die jeweiligen Kategorien in einer rein technischen Betrachtung viele Uberschneidungen
aufweisen, ist die Betrachtung und Klassifizierung nach funktionalen Kriterien, wie in der

folgenden Tabelle dargestellt, sinnvoller.*®

Tabelle 1: Funktionale Klassifizierung der Token-Arten

ey Relevanz fur
Art des Grundsat_zhche Besitzrechte die Star-Up- Ko_nkr_ete
Tokens Funktion . . Beispiele
Finanzierung
. Leistung im
Currency- Zahlungsmittel/ Gegenwert des sehr gering | Bitcoin / Ethereum
Token Wertaufbewahrung . -
jeweiligen Tokens
Gutschein / '\ét;izirf;riegr\]t sehr hoch (in
Utility-Token o J . & der Regel bei | TenX/OmiseGO
Eintrittskarte Service/ !
ICO's)
Produktes
Security/ le;/zla/er:((j;/ ?nn—s_ sehr hoch (in
. y Wertpapier } P der Regel bei BB1
Equity-Token zahlung und s
. STO's)
Weitere

Quelle: eigene Darstellung

41 \V/gl. PricewaterhouseCoopers (2023), S. 2.
42 \/gl. Himmer, K. (2019), S. 12.
43 \/gl. Gussman, A. & Weisenberger, F. (2018), S. 1. — 13.

19



3.2.2. Relevante Token-Arten
3.2.2.1. Currency-Token

Currency-Token erheben den Anspruch, ein Zahlungsmittel oder ein Wertaufbewahrungsmittel
darzustellen, wobei das bekannteste Beispiel wohl der Bitcoin ist. Der Besitz eines Currency-

Tokens stellt allerdings keinen rechtlichen Anspruch auf Auszahlung fur die Nutzer dar.**

Da Currency-Token keinen intrinsischen Wert besitzen, ist inr Marktwert auf die Akzeptanz der
Nutzer dieses Zahlungssystems begrenzt. In dieser Hinsicht ahneln sie den heutigen
ungedeckten Fiat-Wahrungen. Grundsatzlich ist der Begriff Currency-Token als Synonym der

Bezeichnung Kryptowahrung zu verwenden.*

Der Grundgedanke der Kryptowahrungen war es, eine Alternative zu den heutigen Fiat-
Wahrungen zu etablieren. Daher sind die Anwendungsmaoglichkeiten in der Praxis allerdings

beschrankt und auch fur die Finanzierung von Unternehmen besteht derzeit keine Relevanz.*®

Die Europdaische Zentralbank (EZB) definiert Currency-Token, die auch Payment-Token
genannt werden, als Tausch-, Zahlungs- oder Wertaufbewahrungsmittel bzw.
Rechnungseinheit. Auf Basis dieser Funktionen kommen sie einer digitalen Form des Geldes
gleich, wobei in diesem System keine zentrale Kontrolleinheit nétig ist. Der legale Status als

Wahrung ist allerdings kontrovers.*’

3.2.2.2. Utility-Token

Utility-Token verkorpern Nutzungsrechte an Produkten oder Dienstleistungen und sind damit
ein relevanter Bestandteil des jeweiligen Geschaftsmodells. Die grundséatzliche Idee &hnelt
einem Gutschein oder einer Eintrittskarte. Der Grof3teil der hierzulande durchgefihrten Initial
Coin Offerings (ICO) nutzte Utility-Token als auszugebendes Vehikel. Da ICO’s in der
Vergangenheit den Grof3teil der Krypto-Finanzierungsprozesse ausmachten, sind Utility-

Token hochrelevant fur die Unternehmensfinanzierung.*®

Uber die Rechte an der Nutzung hinaus, kann es vorkommen, dass Utility-Token auch mit dem
Recht an der Mitarbeit und Weiterentwicklung eines Projektes verbunden sind. In manchen

Fallen erhalten Nutzer ein Wahl- und Mitbestimmungsrecht tiber den weiteren Projektverlauf.*®

44 Vgl. Nyffenegger, R. & Schar, F. (2018), S. 122.
45 Vgl. Hacker, P. & Thomale, C. (2017), S. 22. — 23.
46 \gl. Himmer, K. (2019), S. 26.
47 \/gl. Europaische Zentralbank (2018), S. 5.
48 \/gl. BaFin (2019), S. 5. - 6.
49 \Vgl. Himmer, K. (2019), S. 24.
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In der Regel sind die Rechte und Pflichten eines Nutzers, der einen Utility-Token erwirbt, im
Whitepaper, also der Projektbeschreibung, festgehalten, wobei die Rechte der Nutzer in der
Regel nur unzureichend beschrieben werden und keine gesetzlichen Vorgaben zur Auflage
dieses Whitepapers existieren. Daher sind diese Rechte und Pflichten in der Regel sehr fall-

und projektspezifisch und nicht standardisiert.>

Nachvollziehbarer Weise stellt der Wert dieser Utility-Token, wenn sie auf dem Sekundarmarkt
gehandelt werden, genau den Wert der Nutzungsmaglichkeit des Projektergebnisses dar bzw.
der von den Anlegern in Zukunft erwartete Wert. Der Wert der Utility-Token ist daher auch
abhangig vom weiteren Projektverlauf. Sollten sich die Aktivitdten des Projektes ausweiten,
steigen die Einsatzmdglichkeiten der Utility-Token und in der Regel auch ihr Wert unter der

Annahme, dass keine weiteren Utility-Token ausgegeben werden.!

3.2.2.3. Security- und Equity-Token

Security-Token weisen einen klaren Fokus auf monetére Anreize fir potenzielle Investoren
auf. Charakteristisch ist, dass Security-Token diversen Gesetzen und Verordnungen zum
Handel mit Wertpapieren auf Bundesebene unterliegen, da sich ihr Wert von einem

handelbaren Vermdgenswert ableitet.>?

Konkret kdnnen monetére Anreize in Form von Dividenden oder anderen Vergutungsformen
bestehen. Security-Token weisen Ahnlichkeiten zu regularen Aktien oder Anleihen auf.
Allgemein kénnen sie als Direktinvestition in das Projekt betrachtet werden. Aufgrund der
Ahnlichkeit zum Wertpapierhandel ist je nach Auspragung der Emission eines Security-Tokens
eine Genehmigung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) einzuholen.
Unter anderem kann die BaFin einen Wertpapierprospekt einfordern. Auch wenn die
Einhaltung der Regulatorik einen erheblichen Aufwand darstellt, wird den Security-Token ein
beachtliches Potenzial zugesprochen, da bei Marktreife und regulierten Prozessen eine
potenzielle Konkurrenz zum klassischen Wertpapiermarkt geschaffen werden konnte. In der
Vergangenheit kam es zu einer Vielzahl von Betrugsfallen bei den erwahnten ICQO’s, die auf
Utility-Token basierten. Die BaFin und ihr amerikanisches Pendant, die Security Exchange
Commission (SEC) fuihren die Haufigkeit dieser Betrugsfalle auf die mangelnden

Maglichkeiten einer Regulierung bei den urspriinglichen ICO's zuriick.3

50 vgl. Loser, S. (2018), S. 950.
51 Vgl. Gussman, A. & Weisenberger, F. (2018), S. 8. - 9.
52 \gl. ESMA (2018)
53 \gl. Honig, M. (2020), S. 35. — 40.
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Beide Organisationen fihren das mangelnde Vorhandensein von Sicherheit, die hohe
Volatilitat und das fehlende Vorhandensein eines Zweitmarktes als hauptsachliche Mangel der
ICO’s und Utility-Token an. Experten sehen daher in den Security-Token und den Security-
Token-Offerings (STO), die Zukunft der Finanzierung Uber Krypto-Token, da diese von realen
Vermoégensgegenstanden abgeleitet werden und folglich eine gesteigerte Rechtssicherheit
liefern  konnten. Aus diesem Grund sind auch  Security-Token fur die

Unternehmensfinanzierung hochrelevant, gerade in einer zukunftsorientierten Betrachtung.>*

Security-Token weisen unter allen Token-Arten die groRte Ahnlichkeit zu analogen
Vermoégensgegenstanden, wie beispielsweise Aktien, auf. Der Token reprasentiert funktional
die Eigentimerschaft Uber einen Wertgegenstand, Eigenkapitalanteile oder Fremdkapital.
Abhéngig von der jeweiligen Jurisdiktion unterliegen Emittenten hier ahnlichen Vorschriften
wie Emittenten analoger Vermogensgegenstande wie Aktien. Beispielsweise kann die
Aufbewahrung eines Wertgegenstandes bei einem zertifizierten Treuh&nder vorgeschrieben
sein. Durch Security-Token ist es auflerdem mdoglich, illiquide Wertgegenstande wie
Unternehmensanteile nicht-bdrsen-gelisteter Gesellschaften, Immobilien- und Grundbesitz
oder immaterielle Wertgegenstande wie Patente, liquide und zu weitaus geringeren

Transaktionskosten zu handeln.%®

Equity-Token konnen als Unterform der Security-Token verstanden werden. Sie bieten die
Moglichkeit, jedes Wirtschaftsgut zu ,tokenisieren®. Sobald dem jeweiligen Wirtschaftsgut ein
Token-Wert zugewiesen wurde, sind Anteile in Form der Token handelbar. Die regulatorischen
Bedingungen entsprechen im Grunde denen der Security-Token. Allerdings existiert derzeit
keine eindeutige Definition der Equity-Token und folglich diirfte es auch in nachster Zeit noch
an einer einheitlichen Regulation der Equity-Token mangeln, was die Marktreife dieses Tokens
erschweren wird. Insgesamt kdnnen Security- und Equity-Token aber klar von Utility-Token
abgegrenzt werden. Erstere weisen einen klaren Fokus auf Wertzuwachs und in der Regel
Dividenden oder Mitbestimmungsrechte auf, wahrend Utility-Token eher als Gutschein zu
verstehen sind. Aus diesem Grund ist eine Regulierung bei Security- und Equity-Token
unumganglich, wahrend Utility-Token des Ofteren in einem rechtsfreien Raum gehandelt

werden.56

54 vgl. Honig, M. (2020), S. 39. — 40.
55 \Vgl. Deloitte (2020), S. 5.
56 \/gl. Honig, M. (2020), S. 36.
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3.3. Krypto-Token-basierte Finanzierung

3.3.1. Initial-Coin-Offering (ICO)

ICO’s bestehen aus der Kreierung eines digitalen Tokens auf Basis der Blockchain durch den
Emittenten, oft Start-Ups, und der Ausgabe dieser Token an Investoren gegen eine Zahlung
in Fiat-Wahrungen oder Kryptowahrungen. In den meisten Fallen erfolgt die Ausgabe gegen
eine Zahlung in Form der gangigen Kryptowahrungen Bitcoin oder Ethereum. In der
Wissenschaft besteht Einigkeit, dass gerade kleine Unternehmen hinsichtlich ihrer
Finanzierungsquellen breit diversifiziert sein sollten. ICO's bilden vor diesem Hintergrund eine
weitere Moglichkeit, Kapital zu beziehen. In der Regel besteht bereits vor der Ausgabe der
Token ein Netzwerk bzw. eine Plattform potenzieller Nutzer, die den Token erwerben und
halten. Diese Netzwerke und das ICO-Okosystem im weiteren Sinne sind von hoher Relevanz
fur einen erfolgreichen ICO, da sie Netzwerk-Effekte forcieren. Auftretende Netzwerk-Effekte
implizieren einen Wertzuwachs, wenn Nutzer nicht nur den Token halten, sondern gleichzeitig

auch als Nutzer der Plattform/der Services selbst auftreten.>’

Im Grunde ist ein ICO als Verbindung der Systematik einer Crowdfunding-Finanzierung und
der technologischen Vorteile der Blockchain zu betrachten. Token, die in einem ICO emittiert
werden, sind als digitaler Gutschein zu verstehen. Der Grof3teil der durchgefiihrten ICO wurde
daher auf Basis der beschriebenen Utility-Token durchgefuhrt. Die Regulation der ICO's ist in
einer weltweiten Betrachtung nicht einheitlich. Grundsatzlich ist nicht einmal das
Vorhandensein einer speziellen Unternehmensform erforderlich. Rein theoretisch kénnte jede
Privatperson mit den ausreichenden Programmierkenntnissen einen ICO aufsetzen. Die

emittierten Utility-Token besitzen zudem zivilrechtlich keinerlei Rechtsanspriiche.>®

Der Ablauf eines ICO kann wie folgt beschrieben werden. Im ersten Schritt ist es seitens des
Emittenten erforderlich, eine innovative und Blockchain-geeignete ldee zu entwickeln, die
anschliel3end in zielgruppengerechten Foren und Kanalen vermarktet werden kann. Daraufhin
wird der Emittent in der Regel ein Whitepaper erstellen, das detailliert die Ziele und
Funktionsweise des Projektes erlautert, sowie den Ablauf des folgenden ICO’s. Des Ofteren
nutzt man auch bekannte Personen der Blockchain-Szene, die ihrerseits eine groRRe

Community aufgebaut haben, um die Glaubwiurdigkeit zu erhéhen.>®

57vgl. OECD (2019), S. 9. — 13.
58 \gl. Honig, M. (2020), S. 1. - 3.
59 Vgl. Ebd., S. 41.
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Im weiteren Verlauf erfolgt die technische Entwicklung des Tokens und die Entscheidung zur
Nutzung einer Plattform. AuRerdem ist die angestrebte Marktkapitalisierung festzusetzen.
Hierbei muss beachtet werden, dass einige der Token in der Regel im Besitz des originaren
Entwicklerteams bleiben und einige Token fir einen Pre-Sale, also einen Vorabverkauf,
vorgehalten werden. Natirlich erfolgt tGber die Festlegung der Menge und der angestrebten
Marktkapitalisierung auch die Festlegung des Preises flr einen Token. Der Pre-Sale ist als
finanzielle Absicherung des Projektes zu betrachten. Vor Beginn des eigentlichen Verkaufes
werden groRere Investoren meist aus dieser festgelegten Pre-Sale-Menge und zu besonderen
Konditionen bedient, um einen Mindesterlos zu erzielen. Wenn der Pre-Sale beendet ist,
startet die offentliche Emission der Token. Dazu uUberweisen Investoren den Gegenwert der
gewunschten Token in Form von Kryptowahrungen oder Fiat-Wahrungen. Die Griinder oder
Projektverantwortlichen nutzen das eingesammelte Kapital zur Weiterentwicklung der eigenen
Produkte oder Services. Die erworbenen Utility-Token kdnnen dann zu einem spéteren
Zeitpunkt als Gutschein fur den Gebrauch dieser Services oder Produkte durch die Investoren
genutzt werden. Den Grol3teil der Kosten, die aufseiten des Emittenten fur den ICO entstehen,

machen dartiber hinaus das Marketing und die technische Projektentwicklung aus.®°

In Praxis und Literatur werden alle Krypto-Token-basierten Finanzierungsmoglichkeiten oft
unter dem Begriff ICO zusammengefasst. Es gibt allerdings einige weitere detaillierte
Abgrenzungsmaglichkeiten, auf die im weiteren Verlauf eingegangen werden soll. Auch wenn
einige ICO beachtliche Renditen erzeugten, war eine Vielzahl der durchgefihrten ICO’s
betriigerischer Natur. Nicht zuletzt liegt dies an der geringen Regulation der urspriinglichen
ICO’s. Der Erfolg der ICO’s wird auch dadurch beeintrachtigt, dass jeder Investor den
Emittenten eines jeden ICO’s und jedes Projekt eingehend prifen muss, da keine

Organisationen existieren, die dies angemessen ibernehmen.®!

60 \/gl. Honig, M. (2020), S. 41. — 42.
61 \/gl. Frankenfield, J. (2022)
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Die folgende Abbildung veranschaulicht noch einmal den grundlegenden Prozess eines ICO’s:
Abbildung 3: Grundlegender Prozess eines ICO's
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Quelle: eigene Darstellung nach Vaidya, D. (2023)

3.3.2. Initial-Exchange-Offering (IEO)

Initial-Exchange-Offering (IEO) sind als eine Form der ICO’s zu sehen. Der Unterschied
besteht darin, dass ein Token im Falle eines IEO direkt an einer virtuellen Bérse, einer Krypto-
Exchange, gehandelt wird. In der Regel handelt es sich hier um Plattformen, die sich auf den
Tauschhandel zwischen Kryptowahrungen oder zwischen Kryptowéahrungen und Fiat-Geld
spezialisiert haben. IEO’s ergaben sich zwangslaufig als Weiterentwicklung der ICO’s.
Nachdem diverse Finanzskandale im Rahmen der ICO’s auftraten, versuchten relevante
Akteure des Krypto-Okosystems, vertrauenswirdigere Alternativen zu finden. Die Krypto-
Exchanges tbernehmen im Falle der IEO’s die Prifung der jeweiligen Projekte und der Token.
Ein solcher Prifprozess wird im Allgemeinen auch als ,Due Diligence® bezeichnet. Wahrend
bei ICO’s die Verantwortung der Due Diligence ausschlieBlich bei den Investoren lag,
Ubernehmen die Krypto-Exchanges bei IEO’s diese Rolle. Allerdings kénnen IEQ’s damit nicht
alle Bedenken hinsichtlich des intrinsischen Wertes und der Stabilitat des Tokens korrigieren.
Der Ablauf eines IEQ’s ist dem der ICO's recht ahnlich. Der Emittent verdffentlicht seinen
Token uber die Krypto-Handelsplattform. Da auch die Krypto-Handelsplattformen in den
meisten Jurisdiktionen nur geringen Regulationen unterliegen, werden sie die Due Diligence
auch nur limitiert ausfuhren. Fir den Emittenten kann ein IEO vorteilhaft sein, wenn sich der

gute Ruf der Handelsplattform positiv auf die Glaubwurdigkeit des Projektes auswirkt.52

62 \/gl. Deloitte (2020), S. 3. —5.
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Aber auch IEO’s kénnen in diversen Punkten problematisch sein. Da einige Jurisdiktionen
Krypto-Plattformen gar nicht regulieren, kdnnten einige der hier stattfindenden Emissionen
illegal sein oder zumindest nicht den géngigen Standards entsprechen. Abgesehen davon
besitzen Investoren in Betrugsfallen nur in wenigen Fallen Schadensersatzanspriiche, da

keine Regulation in dieser Hinsicht besteht.®

Aktuellste Ereignisse stellen dariber hinaus die Glaubwuirdigkeit der Krypto-
Handelsplattformen infrage. Im Juni 2023 ging die SEC gegen die gro3te Handelsplattform
,Binance“ und dessen groften Konkurrenten ,Coinbase” vor. In einer Klageschrift wirft sie
beiden Unternehmen vor, jahrelang US-amerikanisches Recht umgangen zu haben, indem sie
erlaubnispflichtige Wertpapiere nicht als solche kennzeichneten und zum Handel anboten. Die

Aktien beider Unternehmen stirzten in der Folge drastisch.®*

3.3.3. Security-Token-Offering (STO)

Auch Security-Token-Offerings (STO) sind als Weiterentwicklung der ursprunglichen ICO’s zu
sehen. Aus ahnlichen Grinden wie die IEQO’s entwickelten sich die STO’s am Ende der ICO-
Blase, die von einer Vielzahl von Betrugsfallen gepragt war. STO’s kdnnen mittlerweile deutlich
von ICQO’s abgegrenzt werden und auch wenn sich der Markt der STO’s gerade noch in der
Entstehungsphase befindet, zeigt sich ein drastisches Potenzial fir die Zukunft der
Finanzierung junger Unternehmen. STO nutzen die bereits erlauterten Security-Token, die
eine digitale Projektion eines Investmentvehikels darstellen und in den Zustandigkeitsbereich
der jeweiligen Jurisdiktion fallen. In diesem Punkt unterscheiden sich STO’s deutlich von den

erwahnten unregulierten ICO’s und IEQ’s.%®

Da Security-Token in ihrer Funktionsweise den gangigen Wertpapieren am ahnlichsten sind,
kénnen sie in diversen Fallen und in vielen Jurisdiktionen auch den giltigen Regeln der
Kapitalbeschaffung unterliegen und folglich einen angemessenen Anlegerschutz begtinstigen.
Gepaart mit den Vorteilen der Blockchain-Technologie, vermag ein STO in Zukunft eine
kostengtinstigere und effizientere Form der Kapitalbeschaffung zu bieten. Derzeit sind diverse
Ansatze européischer und internationaler Regulatoren identifizierbar, die auf ein
angemessenes Regelwerk dieses Finanzierungsinstrumentes abzielen. In Deutschland bildet

die sogenannte ,Blockchain-Strategie” das relevanteste Rahmenwerk diesbezliglich.®®

63 \gl. Deloitte (2020), S. 6.
64 \/gl. Frohn, P. (2023)
65 \Vgl. Lambert, T. et al. (2021), S. 300.
66 \/gl. Honig, M. (2020), S. 40.
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Als STO wird also eine Token-Emission bezeichnet, die den Vorschriften der jeweiligen
Jurisdiktion entspricht und daher als reguliert angesehen werden kann. Daher muissen
Emittenten &hnliche Anforderungen erfillen, wie Emittenten einer Aktie beispielsweise. Das
auffalligste  Abgrenzungskriterium zwischen STO’s und analogen Formen der
Kapitalbeschaffung stellt daher die inharente Blockchain-Technologie dar. Der Token stellt den
Anspruch auf Eigentimerschaft eines Vermogenswertes dar. Die Due Diligence obliegt vor
allem der zustandigen Regulationsbehotrde. Die exakten Anforderungen variieren je nach
Vorhaben und Jurisdiktion. Der Emittent kann beispielsweise verpflichtet sein,
Wertgegenstande oder Wertpapiere bei einer zertifizierten Verwahrstelle zu hinterlegen. In der
Regel existieren auch Vorgaben zur Dokumentation des jeweiligen Projektes. Uber einen STO
erhalt ein Emittent, die Moglichkeit, illiquide Assets handelbar zu machen, wobei
Rechtssicherheit der jeweiligen Regulationslandschaft gegeben sein sollte und geringere
Transaktionskosten als bei analogen Alternativen entstehen. Da sich dieser Markt allerdings
in einem Entwicklungsstadium befindet, existiert derzeit auch hier noch keine einheitliche

Regulierung und grofte Akteure wie Borsen filhren STO’s nur in geringem MaRe durch.®’

Der Prozess eines STO’s kann vereinfacht wie folgt dargestellt werden. Es gilt zu beachten,
dass auch unter den Security-Token diverse Unterschiede bestehen kénnen und der Prozess
daher unterschiedlich gestaltet sein kann. Im ersten Schritt wiirde ein Emittent einen Business-
Plan fur das jeweilige Projekt entwerfen. In diesem muissten sowohl Ziele als auch das
Geschaftsmodell erlautert werden. Dariiber hinaus sollte dieser aber auch bereits konkrete
Bewertungen des eigenen Tokens und Finanzierungsziele enthalten. Natirlich muss dieses
Dokument den jeweiligen regulatorischen Anforderungen der Jurisdiktion entsprechen. Im
zweiten Schritt wirde der Emittent die Struktur des Tokens, seine Anzahl, den Preis,
Anspriiche der Investoren und die Dauer der Ausgabe festlegen. Im dritten Schritt erfolgt die
technische Kreation des Tokens, die Auswahl der Plattform und bendtigter
Finanzintermediéare. Beispielsweise konnte hier bereits die Auswahl einer Verwahrstelle fir die
angebotenen Wertgegenstande noétig sein. In einer vierten Phase beginnt die Ausgabe der
Token, sobald die jeweilige Behérde ihre Zustimmung erteilt hat. Diese Phase &hnelt der
Kapitalbeschaffung analoger Finanzierungen. Der Emittent ermittelt die Zielgruppe der
Investoren und wirbt bei GroRRinvestoren flr sein Projekt. Der ausgewahlte Broker wiirde dann
das Kapital der Investoren einsammeln und den Token ausgeben. Abschlielend wird der
Token am Handelsplatz gelistet und unter den gangigen Bestimmungen der Allgemeinheit zur

Verfuigung gestellt.8

67 \/gl. Deloitte (2020), S. 3. — 6.
8 \Vgl. Ebd., S. 13. — 14.
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Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Unterschiede sowie Vor- und Nachteile der drei

vorgestellten Finanzierungsarten noch einmal zusammen.

Tabelle 2: Gegeniiberstellung der Arten einer Krypto-Finanzierung

Art Genutzter Vorteil fur Nachteile fur Zeitliche
Finanzierung Token Emittenten Emittenten Einordnung
I
Umfangreiche I:qea:Igier?\e Erste
Initial-Coin- i.d.R. Utility- 8 - . & & Entwicklungsstufe
Offering (ICO) Token Gestaltungsfreiheit | flihrt zu hoher der Krvoto-
& des ICO’s Anzahl an . .yp
.. Finanzierung
Betrugsfillen
_ . . Due Diligence der Potenziell illegal, Weiterentwicklung
Initial-Exchange- i.d.R. Utility- . wenn Plattform ) e
Offering (IEO) Token Plattform liefert nicht reeuliert der ICO’s fir mehr
8 Kredibilitit istg Kredibilitit
Liquidierung Weiterentwicklung
. . tatsachlich . . der ICO’s im Si
Security-Token- | Security- oder @ s:ac cher Vergleichsweise er . §|m inne
. . Vermogenswerte . . tatsachlicher und
Offering (STO) Equity-Token L kostenintensiv .
und teilweise regulierter
reguliert Vermogenswerte

Quelle: eigene Darstellung nach Deloitte (2020), S. 6. — 7.

3.4. Regulatorische Bestimmungen in Deutschland

Grundsatzlich ist die BaFin in Deutschland zustandig fir die Genehmigung einer Finanzierung
Uber Krypto-Token und deren Rahmenbedingungen. Schlussendlich handelt es sich hier um
eine individuelle Entscheidung, die sich auf die konkreten Charakteristika des
Finanzierungsprojektes bezieht. Zu beachten sind zusatzlich Vorschriften, die sich aus dem
Kapitalanlagegesetzbuch, dem Zahlungsdienstaufsichtsgesetz, dem Kreditwesengesetz, dem

Versicherungsaufsichtsgesetz oder aus etwaigen Prospektpflichten ergeben.®®

Die BaFin hat ihrerseits eine grundsatzliche Kategorisierung von Krypto-Token zur
vereinfachten Darstellung der regulatorischen Bedingungen getroffen. Nach Einschatzung der
BaFin werden Krypto-Token in ,Utility-Token®, ,Zahlungstoken“ und ,Wertpapierédhnliche
Token® unterteilt. Die Funktionsweise der Utility-Token wurde bereits eingehend erlautert.
Nach Auffassung der BaFin stellen Utility-Token aufgrund ihres Gutschein-Charakters weder
Wertpapiere im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes oder Vermégensanlagengesetztes
noch Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes dar. Die erwahnten
Zahlungstoken entsprechen den in Kapitel 3.2. erlauterten Currency-Token. Da der Charakter
dieser Token auf die Nutzung als Zahlungsmittel abzielt, stellen auch diese nach der

Auffassung der BaFin keine Wertpapiere dar.”

69 \/gl. Honig, M. (2020), S. 15.
70 \Vgl. BaFin (2019), S. 5.
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Die ,Wertpapierahnlichen Token“ umfassen nach Auffassung der BaFin die erwahnten
Security-Token und Equity-Token. Besitzer ,Wertpapierdhnlicher Token“ kénnen ahnliche
Rechte wie Aktieninhaber oder Schuldtitelinhaber beanspruchen. Darunter beispielsweise
Dividendenzahlungen, Rickzahlungsanspriiche oder Zinsanspriiche. Aus diesen Griinden
stellen diese Token, im Sinne der BaFin, Wertpapiere nach dem Wertpapierprospektgesetz,
dem Wertpapierhandelsgesetz und der Prospektverordnung dar. Darliber hinaus sind sie auch

Finanzinstrumente nach dem Kreditwesengesetz.”

Konkret kdnnen vier Kriterien einen ersten Anhaltspunkt zu einer moglichen Einstufung als
Wertpapier liefern. Nach der Auffassung der BaFin sind Token dann Wertpapiere, wenn sie
Ubertragbar und handelbar an Finanzmarkten sind, wertpapieréhnliche Rechte verkérpern und

nicht die Voraussetzungen eines Zahlungsinstrumentes erfuillen.”

Unabhéngig von der Kategorisierung der BaFin sind bei der Emission von Krypto-Token im
besonderen MalRRe Aspekte des Geldwaschegesetzes zu beachten, da Krypto-Token und
Krypto-Wahrungen des Ofteren zur Geldwasche und Terrorismusfinanzierung genutzt worden
sind. Auch europaisches Sekundarrecht wie die EU-Marktmissbrauchsverordnung ist
anwendbar. Wie bereits erwahnt, ist schlussendlich eine Einzelfallentscheidung der BaFin
unabdingbar. Auskinfte der BaFin, die im Verlauf der Emission erteilt werden, haben keinen

Regelungscharakter, was das Risiko fir Emittenten erhoht.”

4. Potenzial einer Krypto-Token Finanzierung fur Start-Ups

4.1. Vergleich mit ausgewahlten Finanzierungsarten

4.1.1. Krypto-Token vs. Venture Capital

Da eine Finanzierung utber Krypto-Token in der Regel in der Frihphase des Unternehmens
erfolgt, bietet sich der Vergleich zu VC, das ebenfalls eher in Early-Stages akquiriert wird, an.
Ein VC-Fond wird eine sehr sorgfaltige Due Diligence durchfihren, bevor ein Investment
getatigt wird. Bei einer VC-Investition kommen in der Regel hohe Kosten fir die Berater,
Anwaélte und Steuerberater zusammen. Kapitel 2. wies bereits auf die teilweise mangelnde
Verfugbarkeit von VC-Kapital in Deutschland hin. In diesem Sinne ist eine VC-Investition

zunachst die wahrscheinlich teurere und weniger zugangliche Variante.”

71 Vgl. BaFin (2019), S. 6.
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74 Vgl. Honig, M. (2020), S. 26. — 27.
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Daruber hinaus ergibt sich ein Vorteil in der Liquiditéat auf Seiten der Krypto-Token. Da der
Token in der Regel im Anschluss an einer Borse gehandelt wird, weisen sie eine hohe
Liquiditat auf. VC-Beteiligungen sind im Gegensatz dazu schwierig zu liquidieren und oftmals
bendtigt der VC-Verantwortliche Jahre, um einen Exit zu vollziehen. Investoren und Grinder,
die einen Krypto-Token emittieren, konnten theoretisch am Tag der Listung bereits ihre Anteile
verkaufen. Durch den Verkauf an Retail-Investoren ertibrigen sich allerdings bei der Emission
von Krypto-Token alle nicht monetaren Vorteile, die ein VC-Investment bietet. Kontakte,
Expertise und Beratungsleistungen entfallen bei einer Krypto-Token-Emission. Gerade das
bereits erwahnte ,smart money“ einer VC- oder Business Angel-Investition ist ein
ausschlaggebender Vorteil auf Seiten der VC's. Erwahnenswert ist an dieser Stelle die
Moglichkeit einer komplementéren Finanzierung. In der Vergangenheit haben Start-Ups im
Pre-Sale eines ICO’s Anteile an VC-Investoren verkauft und konnten so von der positiven
Reputation des VC’s beim Verkauf an die Allgemeinheit profitieren und zugleich auf nicht-

monetare Vorteile der VC-Gesellschaft zurlickgreifen.”

4.1.2. Krypto-Token vs. Initial Public Offering (IPO)

Die ahnliche Bezeichnung ,Initial-Coin-Offering“ und , Initial-Public-Offering“ mag zunachst auf
Gemeinsamkeiten hindeuten. Die Funktionsweise der Token-Emission scheint mit der
Aktienemission des IPO vergleichbar, gerade im Hinblick auf die angesprochenen STO'’s. Es
existieren allerdings sowohl auf technischer als auch prozessualer Ebene gravierende
Unterschiede. Betrachtet man Krypto-Token-Emissionen insgesamt und vor allem die
ursprunglichen ICO’s wird klar, dass diese Finanzierungsart weitestgehend nicht reguliert ist,
wahrend bei einem IPO eine Vielzahl von Bestimmungen zu beachten ist. Fir den Investor
besteht bei einem IPO das Risiko des Totalverlustes im Falle der Insolvenz des Emittenten.
Die Anspriiche der Investoren sind hier allerdings genau geregelt. Investoren in ICO’s besitzen
in der Regel Uberhaupt keine Anspriiche. Wie die Erlauterungen beziglich der Regulierung
der STO’s bereits zeigten, kénnen die Bedingungen eines STO’s mittlerweile deutliche

Ahnlichkeiten zu denen eines IPO’s aufweisen.’®

Gemeinsam haben beide Finanzierungsvarianten, dass Retail-Investoren beteiligt werden
koénnen. Der Zeitpunkt eines IPO’s unterscheidet sich deutlich von dem einer Krypto-Token-
Emission. IPO’s werden in der Regel zu einem spaten Entwicklungszeitpunkt durchgefiihrt, da
die hohen Kosten des IPO’s erst dann tragbar sind. Gerade ICO’s wurden in der Vergangenheit

schon durchgefiihrt, wenn noch gar kein tatsachliches Produkt bestand.”’

75 Vgl. OECD (2019), S. 28. — 29.
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In der Regel kann ein IPO nur von etablierten Unternehmen mit einem ausgereiften
Geschéaftsmodell, ausreichendem Cashflow und jahrelanger Markterfahrung durchgefiihrt
werden. Fiur eine Finanzierung von Early-Stage-Start-Ups sind IPO’s daher ganzlich
ungeeignet. Token-Finanzierungen werden auf3erdem vor allem fur Projekte durchgefihrt, die
einen direkten Bezug zur Blockchain aufweisen, wahrend IPO’s branchenlbergreifend

stattfinden.”®

4.1.3. Krypto-Token vs. Crowdfunding/-investing

Des Ofteren wird die Emission von Krypto-Token in der Literatur als Crowdfunding tber die
Blockchain beschrieben. Tatsachlich weisen beide Finanzierungsalternativen starke
Ahnlichkeiten auf. Gerade ICO’s, die Nutzungsrechte an einem erst noch zu entwickelnden
Produkt einrdumen, weisen Parallelen zu dem bereits erlauterten Reward-based-
Crowdfunding auf. Die Ausgabe von Krypto-Token zur Verbriefung des Eigenkapitals des
Unternehmens, im Sinne eines STO’s, kommt der Funktionsweise des Equity-Based-
Crowdfundings ebenfalls nahe. Sowohl die Emission von Krypto-Token als auch
Crowdfunding/-investing treten in den Early-Stages eines Unternehmens auf. Abgesehen
davon, dass beide Finanzierungsmdglichkeiten danach streben, Kapital von einer gré3eren
Masse an Retail-Investoren einzusammeln, formen die Kapitalsuchenden in beiden Fallen eine
Community um ihr Projekt. Beide Finanzierungsformen weisen einen starken digitalen
Charakter auf. Crowdfunding greift hier oft auf Online-Plattformen (Bsp. Kickstarter) als
Intermediare zuriick, wahrend Intermediére bei einer Token-Emission durch die Blockchain oft
umgangen werden kénnen. Aus diesem Grund kann die Token-Emission Transaktionskosten,
wie die Kosten der Listung, einsparen, die sonst fur die jeweilige Online-Plattform anfallen
wirden. Zugegebenermalien wurden allerdings auch im Falle einer Token-Emission oft
Intermediare wie Krypto-Handelsplattformen genutzt. In jedem Fall lassen sich beide
Alternativen aber durch die Hohe des durchschnittlich eingesammelten Kapitals abgrenzen.
Das durchschnittliche eingesammelte Kapital bei ICO’s ist in der Regel deutlich héher als beim
Crowdfunding, wo im Durchschnitt pro Kampagne nur ca. €6500 eingesammelt werden. Da
Crowdfunding-Plattformen ein Interesse an ihrer eigenen Reputation haben, legen sie den
Projektinitiatoren gewisse Pflichten auf und prifen die Projekte, bevor sie veréffentlicht

werden. Zumindest im Falle der urspriinglichen ICO’s gab es eine solche Priifung selten.”

78 \/gl. OECD (2019), S. 24.
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4.2. Vorteile einer Finanzierung Uber Krypto-Token

Token-Emissionen ermdglichen einen neuen Zugang zu Kapital. Uber die digitale Struktur der
Kapitalbeschaffung kénnen potenziell Menschen auf der ganzen Welt einfach erreicht werden.

Im Falle der erwahnten ICO’s ist die Kapitalakquise relativ leicht umsetzbar.®°

Abgesehen davon, dass Krypto-Token die Zugénglichkeit des Kapitals fir Start-Ups
erleichtert, verringern sie auch das finanzielle Risiko fir den Emittenten in gewisser Weise.
Gerade im Falle der ICO’s liegt der Grofteil des Verlustrisikos bei den Investoren, da der
Emissionsprozess recht glnstig ist und nur in geringem MalRe rechtliche Verpflichtungen
eingegangen werden. Aus Sicht des Emittenten ist dies positiv zu bewerten. An dieser Stelle
sollte aber erwahnt werden, dass dieser Umstand das Risiko von betriigerischen ICO’s erhéht,

was fur die ganze Branche nachteilig sein kann.8!

Gerade in der Frihphasenfinanzierung bevorzugen viele Griinder es, keine zu grof3en Anteile
ihres Eigenkapitals abzugeben, was oft zu Kapitalengpassen fihren kann. Je nach Auslegung
der Token-Emission ist es mdoglich, Kapital einzusammeln, ohne unbedingt Eigenkapital
abgeben zu missen. Im Falle der ICO’s werden grundsétzlich nur Token mit Gutschein-
Charakter emittiert. Aber auch bei STO’s sind Strukturen méglich, die auf Fremdkapital und
nicht auf Eigenkapital basieren. Griinder riskieren in manchen Fallen also keine Dilution der
eigenen Geschéftsanteile, wahrend in fast allen Finanzierungsalternativen der Early-Stages

Geschéftsanteile abgegeben werden missen.®?

ICO’s sind daher eine geeignete Moglichkeit, Kapital einzusammeln, ohne dabei die Kontrolle
im Management zum grof3en Teil abzugeben, da lediglich zukiinftige Leistungen in Form von

Gutscheinen veraufRert werden.8?

Darlber hinaus liegt ein relevanter Vorteil in der Liquidierung normalerweise nicht-handelbarer
Assets. Sowohl tangible als auch intangible Vermdgenswerte, die Uber analoge
Finanzierungsinstrumente nicht oder nur mit groem Aufwand handelbar gewesen wéaren, wie
Eigenkapitalanteile nicht-bérsen-gelisteter Unternehmen, Immobilien, Gemalde, Patente und
andere, kbnnen uber Tokenisierung fragmentiert und gehandelt werden. Die Tokenisierung
ermdglicht also erst den offentlichen Handel von Eigenkapitalanteilen nicht bérsen-gelisteter

Unternehmen.8

80 \Vgl. Deloitte (2020), S. 11.
81 Vgl. Honig, M. (2020), S. 38.
82'\Vgl. OECD (2019), S. 30. — 32.
83 Vgl. Ozyesil, M. (2020), S. 289.
84 \/gl. Deloitte (2020), S. 11.
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AulRerdem bieten Token eine Mdoglichkeit, genannte Vermodgenswerte standardisiert zu
handeln, da jeder Token denselben Anteil am Vermdgenswert darstellt. Oftmals wurden Werte,
die nicht Uber die gangigen Handelsplatze vermarktet werden konnten, nur einer kleinen
Gruppe Investoren und zu spezifischen Bedingungen angeboten. Auch der hohe Preis einiger
solcher Vermdgenswerte mag Retail-Investoren abschrecken. Daher ist die Fragmentierung
und Vermarktung Uber kleinere Eigentiimeranteile im Sinne von Token sowohl fur Investoren
als auch fir die Emittenten vorteilhaft. Unter Nutzung der Tokenisierung ist es flr Emittenten
auch nicht mehr erforderlich, Wertgegenstéande vollstandig zu verkaufen. Es kdnnte Kapital
beschafft werden und gleichzeitig der Mehrheitsanteil an dem Wertgegenstand gehalten
werden. Start-Up Grunder konnen Uber die Finanzierung durch Token ihre
Finanzierungsstruktur diversifizieren. Griinder kénnten vor allem von den geringeren Kosten
der Token-Emission im Vergleich zu einigen traditionellen Finanzierungsalternativen und der
hohen Liquiditat und Flexibilitat profitieren. Die Technologie der Blockchain ermoglicht
aullerdem eine kostenguinstige Alternative der Informationsspeicherung. Abgesehen davon
konnen Vertragsbedingungen durch Smart Contracts einprogrammiert werden und

automatisch ausgefihrt werden, was die Kosten flr junge Unternehmen weiter senken kann.®

Projekte, die eine Token-Emission verfolgen, bewegen sich meist hinsichtlich des
Geschaftsmodells im Krypto-Okosystem. Daher kann ein Projekt, das sich auch uber die
Krypto-Community finanziert, von positiven Netzwerkeffekten profitieren. Der Grundgedanke
konnte also sein, aus der Gruppe der Investoren im spateren Verlauf Kunden zu generieren.
Eine Krypto-Token-Emission kann in diesem Sinne also auch im Bereich des Marketings

vorteilhaft sein.8

Daher kann die Krypto-Token-Finanzierung auch als innovative Art des Stakeholder-
Managements angesehen werden. Indem Investoren frihzeitig fir das Produkt gewonnen
werden, wird eine starke Community etabliert und die weitere Produktentwicklung kann

unterstitzt werden.®”

In einer pragmatischen Betrachtung lasst sich abschlieRend noch sagen, dass die Token-
Emission auch dann vorteilhaft sein kann, wenn ein Start-Up keine anderen
Finanzierungsquellen akquirieren konnte. Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die
Akquise von VC, Angel-Finanzierungen und anderen Finanzierungsformen &uf3erst schwierig

sein kann.88

8 \gl. Deloitte (2020), S. 11. — 12.
86 \/gl. Diemers, D. et al. (2018), S. 9.
87 \/gl. Chen, Y. (2018), S. 570.
88 \gl. OECD (2019), S. 30. — 32.
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4.3. Nachteile einer Finanzierung Gber Krypto-Token

Die urspringlichen ICO’s weisen diverse Nachteile, vor allem fiir beteiligte Retail-Investoren,
auf. Abgesehen davon, dass Kryptomarkte ohnehin sehr volatil sind, hauften sich in der
Vergangenheit auch die Betrugsfélle bei den unregulierten ICO's. Die Folgen fir Investoren

konnen bis zum Totalverlust ihres Kapitals reichen.®®

In einer wissenschaftlichen Betrachtung weisen ICO’s auch aufgrund ihrer unzureichenden
Dokumentationsvorgaben, eine hohere Informationsasymmetrie auf als andere gangige
Finanzierungsmethoden. Normalerweise bepreisen Investoren Aktien oder andere
Vermogenswerte nach Abwégung der Risiko-Nutzen-Struktur und auf Basis der ihnen
verfugbaren Informationen. Sind diese Informationen nicht vorhanden, erhoht sich die Gefahr
einer falschen Bepreisung. Dieser Umstand kénnte dazu fihren, dass deutlich weniger Kapital

eingesammelt werden kann, als von den Gruindern zunachst erwartet.®

Diese Problematik ist hauptsachlich auf das mangelnde Vorhandensein einheitlicher und
ausreichender Standards, gerade in einer weltweiten Betrachtung, zurtickzuftihren. Sowohl fur
den Emissionsprozess als auch fir technologische Aspekte, wie Smart Contracts, bestehen
keine einheitlichen Vorgaben. Gerade bei einer Investition in junge Unternehmen in den Early-
Stages liegen ohnehin schon deutlich héhere Informationsasymmetrien vor als bei einem IPO,
da in der Regel nur wenige Finanzinformationen und Performance-Kennzahlen in jungen
Unternehmen vorhanden sind. Die fehlende Standardisierung der Projekt-Whitepaper,
mangelnde Due Diligence und Prifprozesse, wie sie beispielsweise bei IPO’s gangig sind,
reduzieren die Transparenz in ICQO’s deutlich und torpedieren die angemessene
Risikoeinschatzung der Investoren. Dariiber hinaus ist die Bepreisung der Token durch
Investoren aufgrund dieser mangelhaften Informationen und der Tatsache, dass der zukiinftige
Cashflow eines Projektes, das sich noch in der Konzeptphase befindet, nicht ermittelbar ist,
aulerst schwierig. Es existieren auf’erdem noch keine konkreten Bewertungsmodelle fur
Krypto-Token. Fur den Emittenten kann es daher auch schwierig sein, den Finanzbedarf nach
dem ICO zu bestimmen und den Preis, sowie das Angebot der Token im ICO zu berechnen.
Die Unternehmen kénnten sich zudem einem hoch-volatilen Markt ausgesetzt sehen, wenn

ein Grofteil der Investoren als Spekulanten auftritt.%*

89 Vgl. HOnig, M. (2020), S. 39. — 40.
% Vgl. Sapkauskiene, A. (2020), S. 1476. — 1477.
91 vgl. OECD (2019), S. 32. - 33.
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In einigen Jurisdiktionen werden Erlose aus einem ICO aul3erdem als Gewinn betrachtet und
unterliegen daher den jeweiligen Steuersatzen. Da dies bei traditionellen Finanzierungsformen
wie VC oder Business Angels nicht der Fall ist, kdnnten ICO’s in einigen Volkswirtschaften die
deutlich ineffizientere Alternative darstellen. Auch wenn ICO’s in ihrem Prozess eher glinstiger
sind als klassische Finanzierungsmethoden, kénnen sie doch erhebliche Kosten fiir die
Griunder eines Start-Ups aufweisen. Beispielsweise misste ein Start-Up, das den ersten ICO
durchfuhrt, wahrscheinlich einen prozentual grof3eren Anteil der Token emittieren, da die
Bewertung der Token hdchstwahrscheinlich recht niedrig sein wird. Wenn die Grinder also
einen gewissen Betrag einnehmen wollen, ist es notwendig, einen groReren Anteil der Token
zu einem niedrigeren Preis zu verkaufen. Griinder eines Start-Ups, das durch
Risikokapitalgeber finanziert ist, geben auch in den ersten Finanzierungsrunden prozentual
nur einen eher geringen Anteil der Unternehmensanteile ab. Stellt sich ein ICO-Projekt daher
als besonders erfolgreich und ertragreich heraus, missen die Griinder auf einen grof3en Anteil

der Erldse verzichten.??

Die vorgestellten Nachteile beziehen sich vor allem auf die urspringlichen ICO’s. Da STO’s
als Weiterentwicklung der ICO’s deutlich starker reguliert sind, treffen einige der erwahnten

Nachteile auf sie nicht zu.

Ein Vergleich mit Finanzierungsalternativen Iasst allerdings auch auf allgemeinerer Ebene den
Schluss auf Nachteile zu. Sowohl bei einer Finanzierung Uber Business Angels, VC oder
Accelerator/Inkubatoren steht auch die fachliche Betreuung und Unterstiitzung im Sinne von
Beratungsleistungen im Vordergrund. Kapitel 2. wies bereits auf die Relevanz dieser
Betreuungsleistungen, gerade in einer friihen Unternehmensphase hin. Bei einer reinen
Emission von Krypto-Token in den Early-Stages entfallt dieser Vorteil ersatzlos. Fraglich ist,
ob eine Kapitalbeschaffung, die ausschlie3lich von monetaren Motiven gepragt ist, gerade in

den Frihphasen eines Unternehmens erfolgreich sein kann.

Auch wenn STO’s hinsichtlich Regulierung eine deutliche Verbesserung gegenuber den ICO’s
darstellen, sei an dieser Stelle erwahnt, dass die Durchflihrung eines STO’s erhebliche Kosten
verursacht. Allein fur die Aufbereitung der bendtigten Unterlagen zur Durchfiihrung des STO's,
ohne Bericksichtigung der Marketingkosten und Kosten der technischen Entwicklung, fielen
fur den ersten deutschen STO des Unternehmens BitBond GmbH ca. € 120 000 an. Fur ein
Early-Stage-Start-Up kann es schwierig sein, diese Kosten ohne weitere Kapitalquellen zu

tragen.%

92 \/gl. Chen, Y. (2018), S. 570.
98 \Vgl. Kirsch, S. (2019), S. 1.
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4.4. Chancen einer Finanzierung Uber Krypto-Token

Experten sehen gerade in den STO'’s ein grofles Marktpotenzial, da sie in ihrer Struktur den
herkdmmlichen Wertpapieren @hneln und die technologischen Vorteile der Blockchain in sich
vereinen. Wenn sich die Regulierung weiterentwickelt und sich eine angemessene
Rechtssicherheit ergibt, haben sie das Potenzial, schnellere, effizientere und glnstigere
Unternehmenstransaktionen zu ermdglichen und folglich Anlegerméarkte nachhaltig zu

verandern.%

In Zukunft kdnnen sich durch STO’s positive Auswirkungen fir Kapitalnehmer und -geber
ergeben. Kapitalsuchende gewinnen eine potenziell ertragreiche Finanzierungsquelle hinzu,
um diversifiziert und einfacher an Kapital zu gelangen, wéahrend Retail-Investoren eine
Moglichkeit erlangen, an Risikokapitalinvestitionen teilzunehmen. Blockchain-basierte Assets
zeigen neue und innovative Loésungen im Bereich der Finanzwirtschaft auf, die fur eine
disruptive Transformation der gesamten Finanzbranche sorgen kénnten. In den nachsten
Jahren wird gerade die Regulationslandschaft dariiber entscheiden, inwieweit dieses Potenzial

ausgeschopft werden kann.%

Grundsatzlich kann die Finanzierung Uber Krypto-Token bei Marktreife einen weltweit
zuganglichen Kanal fur das Fundraising von Start-Ups darstellen, da eine Token-Finanzierung
aufgrund der digitalen Natur immer global durchgefiihrt werden kann. Daher kénnte die Krypto-
Token-Finanzierung eine Mdglichkeit der Kapitalbeschaffung fur Start-Ups bieten, die sich in
einer strukturschwachen Region befinden, in welchen Risikokapital nur schwer zuganglich ist.
Insgesamt besitzt die Finanzierung Uber Krypto-Token das Potenzial, das Fundraising im
Bereich Entrepreneurship zu demokratisieren und grundlegend zu verandern. Bei
traditionellen Finanzierungsmethoden der Early-Stages, wie VC oder Business Angels, ist es
erforderlich, dass Griinder einer kleinen und lokal eingeschrankten Gruppe von Investoren
ihren Business Plan préasentieren, um Kapital zu akquirieren. Krypto-Finanzierung kann diesen
Prozess in der Zukunft effizienter gestalten, indem auch durchschnittliche Retail-Investoren
weltweit angesprochen werden kdnnen. Grundsatzlich kénnte jede Person mit Internetzugang

an einer Krypto-Finanzierung teilnehmen.%

94 \/gl. Honig, M. (2020), S. 40.
9 \Vgl. Himmer, K. (2019), S. 83. — 84.
9% Vgl. Chen. Y. (2018), S. 596. — 570.
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Interessant kénnte zudem auch die Rolle der Krypto-Token im Umfeld des Metaverse sein.
Das Metaverse, als eine Welt an der Schwelle von virtueller und physischer Realitat, vereint
diverse disruptive Technologien. Es wird davon ausgegangen, dass Krypto-Token eine
wesentliche Rolle im Metaverse einnehmen werden, da Dezentralitdt im Metaverse eine
Ubergeordnete Rolle spielt. Potenziell besteht also hier eine attraktive Mdglichkeit flr

Metaverse-Start-Ups die Finanzierung tiber Krypto-Token zu nutzen.®’
McKinsey quantifiziert den Wert des Metaverse-Marktes zudem auf $ 5 Billionen bis 2030.%

Sollte sich die Finanzierung der Krypto-Token in diesem Markt durchsetzen, ergibt sich ein

beeindruckendes Marktpotenzial fur Krypto-Finanzierung in der Zukunft.

4.5. Risiken einer Finanzierung Uber Krypto-Token

In Zukunft wird es allerdings noch nétig sein, einige Hirden zu Uberwinden. Zunachst einmal
hat sich auch bei den STO’s keine einheitliche Regulation auf internationaler Ebene
durchgesetzt. Durch den internationalen Charakter der Token-Emission wird eine einheitliche
Rechtslegung notwendig sein, um den langfristigen Erfolg der Token zu sichern. Auch gerade
in Hinblick auf Krypto-Assets und deren Einstufung als Besitztimer existieren keine
einheitlichen Regeln. Dartber hinaus wird es auch ndétig sein, Intermedidre im Krypto-
Okosystem starker zu regulieren, um das Vertrauen in das gesamte Okosystem zu starken.
Generell besteht in vielen Jurisdiktionen ein Bedarf zur Digitalisierung. Papier-basierte
Prozesse konnten eine breite Annahme in manchen Regionen verhindern. Auch die
Bewertungs- und Buchhaltungsprozesse bezlglich des Tokens missen in Zukunft

standardisiert werden.®®

Studien zeigten in der Vergangenheit auch, dass Emittenten eines ICO’s im spéateren Verlauf
Schwierigkeiten hatten, Dienstleistungen von Banken zu beziehen, die das Risiko dieser
Finanzierungsstruktur nicht einschatzen kdnnen. Emittenten kdnnten dann langfristig und
ausschlie3lich auf die Finanzierung durch Kryptowdhrungen angewiesen sein. Interessierten

Start-Up-Griindern sollte dieses Risiko bewusst sein.1®

97 Vgl. Szczukiewicz, K. (2021), S. 35.
%8 \Vgl. McKinsey (2022), S. 5.
99 \Vgl. Deloitte (2020), S. 16. — 17.
100 y/gl. OECD (2019), S. 33. — 39.
37



Ein weiteres Risiko fur Investoren und Emittenten ergibt sich aus der Betrachtung der
technologischen Sicherheit. Auch wenn die Blockchain-Technologie allgemein als sicher
betrachtet wird, gab es bereits diverse Sicherheitsliicken bei Akteuren des Krypto-Marktes, die

Cyber-Attacken méglich machten.

Auch in einer rechtlichen und regulatorischen Perspektive sind die Zukunftsaussichten nicht
eindeutig. Wahrend einige Jurisdiktionen, wie Singapur oder die Schweiz, sich eher krypto-
freundlich entwickeln, um vor allem FinTech-Start-Ups anzuziehen, haben China und

Sudkorea die Durchfiihrung von ICO’s bereits im September 2017 verboten.102

Abgesehen davon wurde bereits erwéahnt, dass eine verbesserte und einheitliche Regulatorik
die Nutzung von Krypto-Finanzierung beglnstigten wirde. Es sollte allerdings erwahnt
werden, dass der Ausbau der Regulierung und ein vermehrter Investorenschutz mit héheren
Auflagen die Kostenvorteile, die eine Krypto-Token-Finanzierung derzeit hat, aus Sicht der

Start-Ups torpedieren kénnte. 103

4.6. Zwischenfazit zum Potenzial einer Finanzierung tber Krypto-Token

Das folgende Kapitel dient der vorlaufigen Beantwortung der ersten Unterfrage dieser Arbeit,
die da lautete: Wie ist das Potenzial der Krypto-Token-Finanzierung fur deutsche Start-Ups
auf Basis der Vor- und Nachteile, Chancen und Risiken auch gerade im Vergleich mit

traditionellen Finanzierungsmethoden zu bewerten?

Eine vollstandige Beantwortung erfolgt erst, wenn konkrete Bedingungen flir deutsche Start-

Ups ermittelt worden sind.

Der Vergleich mit traditionellen Finanzierungsmethoden lasst bereits den Schluss auf Vor- und
Nachteile einer Krypto-Token Finanzierung zu. Im Bereich der Vorteile ist zuné&chst
festzuhalten, dass Krypto-Token einen neuen Zugang zu Kapital bieten. Dabei muss sich nicht,
wie sonst Ublich, auf eine lokal-beschrankte Gruppe fokussiert werden. Das Angebot der
Token erfolgt global und nicht nur an professionelle Investoren wie Business Angels oder VC'’s.
Der Prozess ist zudem kostenglinstiger und zeitlich effizienter. Gerade bei unregulierten ICO’s
ist eine Emission leicht umsetzbar und fir den Emittenten mit recht wenig Risiko behaftet. Je
nach Auslegung der Emission ist zunachst keine Dilution der eigenen Unternehmensanteile
zu befurchten. Die Kontrolle Uber das Projekt und das Unternehmen kann folglich zu grof3en

Teilen gesichert werden.

101 vgl. ESMA (2017), S. 2.
102 y/gl. Adhami, S. et al. (2018), S. 9.
103 vgl. Preston, J. (2017), S. 332.
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Die Tokenisierung von Eigenkapitalanteilen, aber auch anderen Sachwerten ermdglicht den
liquiden und flexiblen Handel von Assetklassen, die sonst nur einer restriktiven Gruppe von
Personen angeboten werden konnten. Tokenisierung ermdglicht folglich das standardisierte
Handeln mit Bruchteilen eines Vermdgensgegenstandes und eine diversifiziertere
Finanzierungsstruktur. Die Blockchain-Technologie ermdglicht zudem eine einfache und in der
Regel sichere Art der Informationsaufbewahrung. Netzwerkeffekte, die vor allem dann
auftreten, wenn ein Start-Up sich auch hinsichtlich der eigenen Geschéaftsmodelle im Krypto-
Umfeld bewegt, kbnnen sehr vorteilhaft sein, da sie eine neue Form des Stakeholder-
Managements erméglichen und Investoren zu zahlenden Kunden konvertiert werden kénnten.
Abgesehen davon bieten Krypto-Token einen Zugang zu Kapital fir Unternehmen und

Grunder, die an einer Finanzierung Uber traditionelle Finanzierungskanéle gescheitert sind.

Dennoch ist gerade das Umfeld der urspriinglichen ICO’s oft von Betrugsfallen gepragt
gewesen, was das Vertrauen in die gesamte Branche schwéchen kdnnte. Die hohe Volatilitat
der Krypto-Token kann Investoren zusatzlich abschrecken. Hohe Informationsasymmetrien,
die sich vor allem aus einer mangelhaften Regulierung ergeben, erschweren die korrekte
Bepreisung der Token. Unterbewertung oder Blasenbildung kénnten die Folge sein. Fir den
Emittenten kann auch die Preisbildung oder die Ermittlung der Angebotsmenge erschwert
sein, da keine finanzwissenschaftlichen Konzepte zur Bewertung existieren. Die komplizierte
und uneinheitliche Regulationslandschaft erschwert die Einschatzung des Erfolges eines ICO.
In einigen Volkswirtschaften werden Erlése der ICO’s zudem als Gewinn betrachtet, was die
Erhebung von Steuern notwendig macht und Effizienzvorteile torpediert. Im direkten Vergleich
mit traditionellen Finanzierungsmaoglichkeiten, ist es moglich, dass in einem ICO mehr Anteile
an dem zukinftigen Gewinn oder Erlés abgegeben werden mussen. Auch wenn STO’s
aufgrund ihrer starkeren Regulierung, einige dieser Nachteile ausgleichen kdnnen, weisen sie
vor allem einen direkten Nachteil zu VC- und Angels-Investitionen auf. Werden in einem STO
nur Retail-Investoren beteiligt, kann das Unternehmen nicht von der fachlichen Betreuung
erfahrener Investoren profitieren. Die Netzwerkvorteile von VC- oder Angel-Investoren kdnnen
allerdings gerade bei jungen Unternehmen einen beachtlichen Vorteil ausmachen. Zudem sind

die Umsetzungskosten fir einen STO deutlich héher als bei einem ICO.

In einer zukunftsorientierten  Betrachtung, konnten gerade die STO’s die
Finanzierungslandschaft im Bereich Entrepreneurship radikal verdndern. Bei Marktreife
kénnen sie eine starke Konkurrenz zu den traditionellen Finanzierungsmarkten darstellen und
den Risikokapitalmarkt nachhaltig demokratisieren. Vorteile ergeben sich hier nicht nur fur
Griunder und Investoren, sondern auch fir die breite Gesellschaft. Dartiber hinaus stellt der
Metaverse-Markt aufgrund seiner technologischen Néhe zu Krypto-Token einen attraktiven

und stark wachsenden Markt fir Start-Ups dar.
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Es existieren dennoch diverse Risiken und Herausforderungen, welche die Entwicklung der
Krypto-Finanzierung stark einschranken konnten. Die Gestaltung einer einheitlichen
Rechtslegung auf internationalem Niveau wird eine massive Herausforderung darstellen.
Selbst wenn die Regulierung weiter voranschreitet, konnten die derzeitigen Kostenvorteile
torpediert werden. DarlUber hinaus sind in einigen Volkswirtschaften bereits stark restriktive
Regulationsansatze zu beobachten, welche die Krypto-Finanzierung komplett verbieten. Es
besteht fir Griinder zudem das Risiko, dass Banken zu einem spateren Entwicklungszeitpunkt
nicht mehr bereit sind, ein Unternehmen mit Krediten zu unterstiitzen. Des Weiteren existieren
immer Risiken der Cybersicherheit, auch wenn die Blockchain allgemein als sicher betrachtet

wird.

Insgesamt kann daher festgehalten werden, dass die Idee der Krypto-Token-Finanzierung
bestehende Finanzierungssysteme im Bereich Entrepreneurship radikal verandern kodnnte.
Derzeit sind die Prozesse allerdings noch nicht weit genug ausgereift, um tatsachlich von einer
Uberlegenheit gegeniiber den traditionellen Finanzierungsmethoden zu sprechen. Die
grundséatzlichen ldeen dieser Finanzierungsform implizieren diverse Vorteile fur Start-Up-
Grunder. Es ist allerdings auch die hohe Dichte der Betrugsfalle, die die breite Annahme in der

Bevdlkerung verhindern konnte.

5. Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren einer Krypto-Token Finanzierung

5.1. Analyse empirischer Studien

5.1.1. Auswahl und Suche der relevanten wissenschaftlichen Studien

Fur die qualitative Analyse der Hauptergebnisse der deskriptiven und empirischen Studien
wurden Aktualitat, Qualitat des jeweiligen methodischen Teils, Reputation der Autoren sowie
Vergleichbarkeit der Faktoren als Auswahlkriterien herangezogen. Es wurden ausschliel3lich
aktuelle Quellen herangezogen. Insgesamt konnten sechs relevante Studien ermittelt werden.
Alle Studien sind maximal funf Jahre alt und folgen einer umfassenden und detailliert
beschriebenen Methodik, die sich auf Regressionen, sowie Korrelationen stitzt und den
gangigen Standards entspricht. Bei allen Autoren handelte es sich zudem um
wissenschaftliche Mitarbeiter von Hochschulen oder Doktoren. Die Studien wurden so
gewahlt, dass untersuchte Faktoren der jeweiligen Studien Gemeinsamkeiten oder aber
Diskrepanzen hinsichtlich derselben oder sehr &hnlichen Faktoren aufweisen. Somit wird ein
Faktor in dieser Arbeit nur erwdhnt, wenn mindestens zwei der Studien den Faktor in der

gleichen oder einer sehr ahnlichen Weise untersucht haben.

Die Suche nach diesen wissenschaftlichen Studien erfolgte durch Internetrecherche und die

Suche in gangigen Fachzeitschriften der Betriebswirtschaftslehre.

40



Die wissenschaftlichen, quantitativen Studien nutzten weitestgehend gleiche oder &hnliche
Variablen, um den Erfolg einer Token-Emission zu messen. Hauptsachlich wurde die
Erreichung des Soft-Caps, das insgesamt eingesammelte Kapital und das Handelsvolumen

der Token nach dem ICO als Erfolgskriterien herangezogen.

Soft-Cap bezeichnet in diesem Zusammenhang das Mindestvolumen, welches erreicht

werden muss, damit ein ICO Uberhaupt durchgeftihrt wird.1%4

Die ausgewahlten Studien nutzten internationale Datensatze und beziehen sich folglich nicht
konkret auf das deutsche Start-Up-Okosystem. Da aber Finanzierungsprozesse uber Krypto-
Token immer einen starken internationalen Bezug aufweisen und immer eine globale
Investorenbasis angesprochen wird, sind die Ergebnisse auch flr deutsche Start-Ups
zweckdienlich. Dieser Ansatz wurde gewabhlt, da keine empirischen Studien auffindbar waren,

die Erfolgsfaktoren auf Basis ausschlieRBlich deutscher Daten ermittelten.

104 vgl. Ahmad, M. F. et al. (2021), S. 635.
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5.1.2. Gegenuberstellung aller Ergebnisse

Insgesamt wurden 6 relevante Studien ermittelt, die Erfolgsfaktoren zur Emission von Krypto-

Token auf Basis einer weltweiten Stichprobe empirisch ermittelt haben. Konkret wurden die
Studien von Amsden, R. & Schweizer, D. [1], Fisch, C. [2], Belitski, M. & Boreiko, D. [3], Ahmad,

M. F. et al. [4], Campino, J. et al. [5] und Jintgen, N. et al. [6] analysiert. Einzelne Faktoren

wurden dabei nach Projekt & Kampagne, Organisation & Team, Technisches und Finanzielles

sortiert.

Tabelle 3: Ergebnisse der wissenschaftlichen Studien

Faktor Auswirkung Ausfuhrungen gemaf Studien
Seitenzahl des Whitepapers korreliert positiv [1]
Versffentlichung N [5]. j’_echnische Details im V_\/h_itepap_er sind
Whitepaper positiv positiv [2] [5]. Vorhandensein ist positiv [3].
Vorstellung des Teams im Whitepaper ist positiv
[5]. Whitepaper hatte keinen Einfluss [6]
Veroffentlichung des (Source-) Codes bei
Nutzung von GitHub eher positiv | GitHub ist positiv [1] [3]. Vero6ffentlichung bei
GitHub hatte keinen Einfluss [2].
Telegram-Nutzung ist positiv [1]. Twitter-
Projekt & Social Media eher positiv Nutzung ist positiv [2] [5]. Erfolg korreliert mit
Kampagne Marketing Anzahl der Twitter-Follower. [5] Social-Media-

Marketing hatte keinen Einfluss [6].

Akzeptanz von Fiat-

eher negativ

Fiat-Wahrungen zu akzeptieren, wirkt sich
negativ aus [1]. Fiat-Wahrungen zu akzeptieren,

Wahrungen hatte keinen Einfluss [6].
Bonusprogramme anzubieten, wirkt sich positiv
Bonusprogramme unklar aus [1] [5]. Bonusprogramme anzubieten, wirkt
sich negativ aus [4].
kirzere Emissions- o Eine unterdurchschnittliche Emissions-Dauer
Dauer positiv wirkt sich positiv aus [2] [5].
OrgangiLsation Anzahl Teammitglieder positiv g:;ﬁ{,eaﬁgz[i? I[Lan[‘r)T]feammnghedern wirkt sich
Team Anzahl Berater positiv E(']jr[f]re Anzahl an Beratern wirkt sich positiv aus
Techno- . L .
logische Nutzung Ethe_reum— positiv D|e_l\_|utzung der Ethereum-Blockchain wirkt sich
Faktoren Blockchain positiv aus [1] [2].
Das Halten von Token durch den Emittenten
Insider Holdings unklar wirkt sich positiv aus [1] [4]. Das Halten von
Finanzielle Token durch den Emittenten wirkt sich negativ
Faktoren aus [3].
Hoher Token-Preis positiv Ein héherer Preis des Tokens (dafir eine

geringere Menge) wirkt sich positiv aus [5] [6].

Quelle: eigene Darstellung
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5.1.3. Projekt- und kampagnenbezogene Faktoren

In einer projekt- und kampagnenorientierten Betrachtung wurde zunachst die Veréffentlichung
eines Whitepapers als relevanter Faktor ermittelt. Amsden, R. & Schweizer, D. ermittelten eine
positive Korrelation zwischen dem Umfang eines Whitepapers und dem Erfolg einer Krypto-
Token-Emission. Inhaltlich begriinden die Autoren diesen Umstand mit einer geringeren

Unsicherheit der Investoren hinsichtlich der Erfolgschancen des jeweiligen Emittenten.%

Fisch, C. ermittelte ergdnzend dazu einen positiven Zusammenhang zwischen einem
technischen Whitepaper und dem Erfolg einer Krypto-Token-Emission. Fisch argumentiert,
dass das Vorhandensein eines technischen Whitepapers die technologische Professionalitat
des Unternehmens belegen kann und folglich ein positives Signal an Investoren versendet und

Informationsasymmetrien verringert.1%

Campino et al. gelangten zu &hnlichen Ergebnissen. Gemal dieser Studie existiert ein
positiver Zusammenhang zwischen der Lange des Whitepapers, technischen Aspekten und

dem Vorhandensein einer Teambeschreibung.%’

Lediglich Juntgen et al. konnten keinen Zusammenhang zwischen der Veroffentlichung eines

Whitepapers und dem Erfolg der Krypto-Token-Emission ermitteln.1%®

Ein weiterer wesentlicher Faktor scheint die Veroffentlichung des Source-Codes auf GitHub
zu sein. GitHub ist eine kollaborative Entwicklungsplattform, auf welcher Projektinitiatoren den
zugrundliegenden Code ihrer Anwendung bzw. auch den Code hinter den jeweiligen Smart
Contracts des emittierten Tokens hinterlegen kénnen. Dieser Code ist auf Basis einer Open-
Source-Gestaltung fiir jeden Nutzer einsehbar und tberprifbar. Dadurch kénnen Interessierte
auch Updates am Code nachvollziehen, bevor die Token-Emission beginnt. Die logische
Begriindung hinter einem potenziellen positiven Effekt ist, dass Projektinitiatoren, die
maoglicherweise Betrugsabsichten haben oder deren Code mangelhaft ist, inren Code nicht auf
GitHub veréffentlichen werden. In Erwartung dieses Verhaltens werden Investoren in Projekte,
die nicht auf GitHub verd6ffentlicht sind, eher nicht investieren. Auf Basis dieser Begriindung,
ist es daher nicht verwunderlich, dass Amsden und Schweizer einen positiven Effekt durch die

Veroffentlichung des Codes auf GitHub beobachten konnten.1®

105 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 4.
106 \/g. Fisch, C. (2019), S. 13.
107 ygl. Campino, J. et al. (2021), S. 5.
108 \/gl. Jintgen, N. et al. (2022), S. 29.
109 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 17.
43



Die Begrundung weist Ahnlichkeiten zur Whitepaper-Veroffentlichung auf. Die Prasenz auf
GitHub verringert die Unsicherheit aufgrund geringerer Informationsasymmetrien.°

Belitski und Boreiko fihren an, dass die Veroffentlichung des Codes auf GitHub als positives
Signal zu werten ist, denn es suggeriert den Investoren, dass das Projektteam Uber hohe
technologische Fahigkeiten verfugt. Auch gemalf dieser Studie flhrte die Verdffentlichung des

Codes auf GitHub zu positiven Effekten auf den Erfolg der Emission.*!

Lediglich Fisch konnte in seiner Studie keinen signifikanten Effekt durch die Veréffentlichung
auf GitHub nachweisen. Er argumentiert, dass ein gewoéhnlicher Investor wahrscheinlich nicht
zwischen einem hochqualitativen und mangelhaften Source-Code unterscheiden kann und der
Source-Code daher kein angemessenes Signal flr Investoren darstellt. Dennoch lassen auch
die Ergebnisse dieser Studie darauf schliel3en, dass ein hochqualitativer Source-Code den

Erfolg der Emission begtinstigt.11?

Gemall Amsden und Schweizer weist die Nutzung von Telegram, als Social-Media-Kanal,

einen signifikanten positiven Effekt auf.1'3

Die Studien von Fisch und Campino et al. weisen auf einen signifikanten Vorteil bei der
Nutzung von Twitter hin. Campino et al. weisen aul3erdem darauf hin, dass die Anzahl der

Twitter-Follower den Erfolg der Emission ebenfalls beeinflusst.1

Gemall den Ergebnissen von Jintgen et al. konnte Social-Media-Marketing nicht als

signifikant erfolgsfordernd identifiziert werden.*®

Ein Faktor, der sich gemalR Amsden und Schweizer negativ auf den Erfolg einer Token-
Emission auswirkt, ist die Akzeptanz von Fiat-Wahrungen, also einer Wahrung, die seitens
einer Regierung begeben wurde und als legales Zahlungsmittel gilt. Dieser Umstand lasst sich
dadurch begriinden, dass Investoren die Verbindung zum traditionellen Finanzsektor

geringschatzen.1®

110 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 42.
111 vgl. Belitski, M. & Boreiko, D. (2022), S. 1696.
112 v/g|. Fisch, C. (2019), S. 31.
113 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 4.
114 vgl. Campino, J. et al. (2021), S. 8.
115 vgl. Juntgen, N. et al. (2022), S. 29.
118 Vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 35.
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Dies erscheint logisch, denn das Akzeptieren der Fiat-Wahrung kdnnte signalisieren, dass die
Projektinitiatoren beziglich Krypto-Wahrungen unsicher sind. Abgesehen davon gehen
Emittenten damit das Risiko ein, dass eine Regulierungsbehorde intervenieren und den

Bankaccount einfrieren kdnnte, was die Unsicherheit hinsichtlich des Unternehmens erhoht.*’

Juntgen et al. untersuchten diesen Faktor und seine Auswirkungen auf Erfolg bzw. Misserfolg,

konnten aber keinen signifikanten Einfluss feststellen.!®

Der Einfluss von Bonusprogrammen bei der Token-Emission ist nicht eindeutig zu klaren.
Bonusprogramme, im Sinne eines Discounts auf den vollen Preis treten des Ofteren im Pre-
Sale oder ganz zu Beginn des 6ffentlichen Verkaufs des Tokens auf. Amsden und Schweizer
konnten empirisch einen positiven Effekt des Bonus auf den Erfolg der Emission nachweisen.
Gerade in der Anfangsphase der Emission konnte der Bonus das Interesse der Investoren
positiv beeinflussen. Abgesehen davon, hatten Bonusprogramme einen positiven Einfluss auf
den Erfolg wéhrend des Pre-Sales und dieser wiederum einen positiven Beitrag zum
offentlichen Verkauf. Es ist darauf hinzuweisen, dass die Bonusprogramme zu einer hoheren
Beteiligung von Risikokapitalgebern im Pre-Sale fuhrten. Investoren kdnnten dies als positives

Signal des Projektes werten.t®

Campino et al. kommen zu dem Schluss, dass gerade die Kombination von
Bonusprogrammen mit hoher bepreisten Token (dafiir eine geringere Menge) in Verbindung

mit einer kirzeren Emissionsdauer einen positiven Effekt auf den Erfolg aufweist.12°

Kontrar dazu kamen Ahmad et al. zu dem Ergebnis, dass Bonusprogramme den Erfolg negativ
beeinflussen. Sie begrinden ihre Ergebnisse damit, dass Investoren durch zu aggressives
Marketing und Bonusstrukturen, Zweifel an der Glaubwirdigkeit der Emittenten haben kénnten
und folglich nicht investieren. Diese Annahme wird unterstiitzt durch das geringe

Vertrauenslevel der Offentlichkeit in ICO’s.1?!

Wie erwahnt, beobachteten Campino et al. zudem einen positiven Effekt aufgrund einer

kurzeren Emissionsdauer.1??

117 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 35.
118 \gl. Jintgen, N. et al. (2022), S. 29.
119 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 18. — 38.
120 y/gl. Campino, J. et al. (2021), S. 9.
121 vgl. Ahmad, M. F. et al. (2021), S. 632.
122 ygl. Campino, J. et al. (2021), S. 9.
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Fisch kommt zum gleichen Ergebnis und argumentiert, dass ein Grof3teil der erfolgreichen
Token-Emissionen ihr Emissionsziel innerhalb der ersten Stunden erreicht. Oftmals sind diese
Projekte von einem 6ffentlichen Hype umgeben und daher besonders schnell erfolgreich. Es
stellt sich hier allerdings die Frage, ob die kiirzere Dauer der Emission kausal fir den Erfolg
verantwortlich ist oder ob erfolgreiche Emissionen aufgrund des Hypes generell nur eine

geringe Zeit zur Erreichung des Emissionsziels benotigen.'?

5.1.4. Organisations- und teambezogene Faktoren

Amsden und Schweizer identifizierten die Anzahl der Teammitglieder als einen positiven
Faktor auf den Erfolg. Die Anzahl der Teammitglieder kann als Indikator fur das Humankapital
des jeweiligen Projektes angesehen werden. Das Humankapital wiederum kann als Indikator
fur die Qualitat des Unternehmens genutzt werden. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass
Projekte mit einer gréReren Anzahl an Teammitgliedern bessere Ergebnisse erzielen. Analog
dazu konnten die Autoren zusétzlich einen positiven Effekt durch die Anzahl an Beratern auf
die Wahrnehmung der Qualitat des Unternehmens und den Erfolg der Emission nachweisen.
Berater, in Form von Personen der Krypto-Szene, VC-Investoren und Ahnliche, stehen fiir das
Projekt ein und dienen als positives Signal fur Investoren. Abgesehen davon bringen sie in der

Regel Netzwerke und Expertise mit.*?*

Ahmad et al. kommen zu dem gleichen Ergebnis, mit der Begriindung, dass eine groRRere
Anzahl Teammitglieder darauf schlieRen lasst, dass dieses Projekt Giber mehr Ressourcen
verfugt. Abgesehen davon konnten die Autoren ebenfalls einen positiven Effekt durch eine

hohere Anzahl an Beratern nachweisen.?®

Auch Campino et al. kommen zu diesem Ergebnis und konnten einen signifikanten positiven

Effekt durch die Anzahl an Teammitgliedern nachweisen.?®

5.1.5. Technologische Faktoren

Auf rein technischer Ebene ermittelten Amsden und Schweizer einen positiven Effekt durch
die Nutzung der Ethereum-Blockchain als technologische Grundlage fiir die eigenen Token.
Hauptsachlich ist dies darin begriindet, dass die Ethereum-Blockchain ber mehr Transparenz

verflgt und den Investoren eine verstarkte Due-Diligence ermoglicht.?’

123 \/g|. Fisch, C. (2019), S. 25.
124 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 23. — 39.
125 vgl. Ahmad, M. F. et al. (2021), S. 632.
126 \/gl. Campino, J. et al. (2021), S. 8.
127 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 17. — 33.
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Daruber hinaus kénnen bei der Nutzung der Ethereum-Blockchain Standard-Wallets genutzt
werden und Transaktionen sind in der Regel vergleichsweise schnell und umgéanglich, da die

Sicherheitsprotokolle bereits ausgereift sind.?

Fisch unterstutzt diese Ergebnisse und fuhrt den positiven Effekt der Nutzung der Ethereum-
Blockchain auf den Ethereum-Standard =zurick. Der Ethereum-Standard ist ein
standardisiertes Protokoll, das es ermdoglicht, einen Token recht einfach auf der Ethereum-
Blockchain zu implementieren. Die Ergebnisse zeigen, dass Investoren diesen bekannten

Standard schatzen.?®

5.1.6. Finanzielle Faktoren

In einer finanziellen Betrachtung wurden die Faktoren Insider Holdings, also die Einbehaltung
einer gewissen Menge an Token durch die Emittenten und der Preis der Token untersucht.

Amsden und Schweizer ermittelten eine positive Beziehung zwischen der Einbehaltung von
Token durch die Emittenten und dem Erfolg der Token-Emission. Begriinden lasst sich dies
laut der Autoren dadurch, dass eine prozentual gréf3ere Menge emittierter Token die
Angleichung von Interessen der Emittenten und der Investoren erschwert. Abgesehen davon
kbnnte eine prozentual groBere Menge verkaufter Token als negatives Signal gedeutet
werden. Investoren kénnten die mangelnde Bereitschaft der Emittenten zum Halten des
eigenen Tokens als Unsicherheit bezlglich des eigenen Erfolges deuten. Aus diesen Griinden
starkt das Einbehalten einer gewissen Menge an Token die Sicherheit und das Vertrauen in

die Unternehmung.**°

Ahmad et al. kommen zum gleichen Ergebnis. Auch fiir sie stellt das Zurtickhalten einer

gewissen Menge an Token ein positives Signal dar.*3!

Belitski und Boreiko hingegen kamen zum gegenteiligen Ergebnis. Sie ermittelten eine
negative Korrelation zwischen der HOhe der einbehaltenen Tokenmenge und der

Investitionssumme, da eine geringere Angebotsmenge zu geringeren Kapitalbetragen fihrt.132

128 \Vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 17. — 33.
129 \/g|. Fisch, C. (2019), S. 25.
130 vgl. Amsden, R. & Schweizer, D. (2018), S. 34.
131 vgl. Ahmad, M. F. et al. (2021), S. 632.
132 vgl. Belitski, M. & Boreiko, D. (2022), S. 1701.
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Insgesamt ist das Ergebnis des Faktors Insider Holdings also unklar. Die Begriindung, dass
einbehaltene Token als positives Signal und als Vertrauen der Emittenten in das eigene Projekt
verstanden werden, ist logisch stichhaltig. Allerdings ist es logisch auch nachvollziehbar, dass
eine kleinere prozentuale Menge angebotener Token zu einer geringeren Investitionssumme
fuhrt.

Darlber hinaus kamen Campino et al. zu dem Schluss, dass ein hdéherer Token-Preis in

Verbindung mit einer geringeren Menge an Token positiv mit dem Erfolg korreliert.**3

Juntgen et al. ermittelten diese Beziehung besonders im Hinblick auf STO’s. Allerdings zeigten
die Autoren vor allem auf, dass eine héhere Menge an emittierten Token im Falle eines STO’s
negative Auswirkungen auf den Erfolg hat. Daher sollten Emittenten eher weniger Token zu
einem hoheren Preis emittieren. Jintgen et al. fihren dies auf psychologische Effekte zuriick.
Investoren kdnnten es vorziehen, eher wenige Token zu einem hdheren Preis zu erwerben als
viele Token zu einem sehr niedrigen Preis. Ein sehr geringer Preis kann also als negatives

Qualitatsmerkmal aufgefasst werden.'3*

5.2. Analyse der Fallstudien deutscher Start-Ups

5.2.1. Auswahl und Suche der relevanten deutschen Fallstudien

Die untersuchten Fallstudien deutscher Unternehmen wurden nach Aktualitat und Relevanz in
der deutschen Berichterstattung ausgewahlt. Insgesamt wurden drei deutsche Start-Ups
ermittelt, die eine Krypto-Token-Finanzierung durchfuhrten und bei welchen ausreichend
Berichterstattung vorhanden war, um sinnvolle Faktoren abzuleiten. Die Suche nach diesen

Fallstudien erfolgt ausschlie3lich Uber das Internet und der Social-Media-Plattform LinkediIn.

Aufgrund der beschréankten Datenlage auf dem deutschen Markt mussten fur die explorativen
Fallstudien auch Wirtschaftsmagazine, Unternehmensseiten der jeweiligen Unternehmen und

Artikel aus gangigen deutschen Zeitschriften analysiert werden.

Da auf dem deutschen Markt keine belastbaren Variablen, wie Soft-Cap oder andere
Vergleichswerte, zur Messung des Erfolges vorhanden waren, erfolgt die Einschatzung auf
Basis der offentlichen Berichterstattung im deutschen Raum. Es wurde zudem bericksichtigt,
ob das jeweilige Unternehmen noch am Markt tétig ist oder seine Tatigkeiten einstellen
musste. Insgesamt erfolgt die Ableitung von Erfolgskriterien daher eher auf logischer Basis

und weniger anhand quantitativer Daten.

133 ygl. Campino, J. et al. (2021), S. 8.
134 vgl. Juntgen, N. et al. (2022), S. 29.
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5.2.2. Der erste deutsche STO: BitBond GmbH

Die BitBond GmbH ist ein in Berlin ansassiges Start-Up. Das Unternehmen erlangte national
und teilweise international Aufmerksamkeit, als es 2019 den ersten von der BaFin
genehmigten STO auf dem deutschen Markt durchflihrte. Zur Durchfilhrung dieses STO
bedurfte es einen langwierigen Genehmigungsprozess durch die BaFin und einen 75-Seiten-
langen Wertpapierprospekt. Fir die Ausarbeitung dieses Prospektes fielen ca. €120 000 fir
Rechtsanwaltskosten an. BitBond begann ihre Geschaftstatigkeit 2013 als Plattform, die
Kredite fur kleine und mittelstindische Unternehmen vergab, welche wiederum durch
Privatanleger finanziert wurden. Das Geschaftsmodell basiert aul3erdem auf der
ausschlie3lichen Nutzung von Kryptowahrungen als Medium der Kredite. Insgesamt konnte
BitBond so bis 2019 ca. 3300 Darlehen an 1800 Kreditnehmer vermitteln. 2000 Anleger traten
auf der Plattform als Kreditgeber auf, darunter auch diverse Grol3investoren. Insgesamt hat
Bitbond Kredite in Hohe von €13 Millionen vermittelt. Auf Basis dieser Daten lasst sich
festhalten, dass Bitbond im Vergleich zu Kreditplattformen, die Darlehen in Euro vermitteln,
deutlich kleiner ist. Der direkte Konkurrent Auxmoney, der Fiat-Wahrungen nutzt, hat
beispielsweise seit 2007 mehr als €1. Mrd. vermitteln kdnnen. BitBond vermittelt Kredite
hauptsachlich innerhalb von Europa.t®

Gemald der Start-Up-Datenbank ,Crunchbase“ hat BitBond 7 Finanzierungsrunden
durchgefuhrt und ca. $13.2 Millionen akquirieren kdnnen. Darunter auch das Kapital des
durchgefihrten STO’s. BitBond kann der Blockchain-Branche bzw. FinTech-Branche

zugeordnet werden. 3¢

Am 11. Méarz 2023 fuhrte das Unternehmen einen 6ffentlichen STO durch. Bereits am ersten
Tag sammelte BitBond €1. Mio. ein. Der BB1-Token wurde fir Investoren, die am ersten Tag
des STO'’s investierten, zu einem Preisnachlass von 30% angeboten. Ziel des STO’s war es,
laut Grunder und CEO Radoslav Albrecht, Kapital fir die Darlehensvergabe an
Kleingewerbetreibende einzusammeln. Zunéchst unterlief das Unternehmen einen strengen
Genehmigungsprozess der BaFin und gilt als erstes deutsches Unternehmen, das die nétigen

Voraussetzungen fiir einen 6ffentlichen STO umsetzen konnte.**’

135 vgl. Kirsch, S. (2019), S. 1. - 2.
136 \gl. Crunchbase (2023)
137 Vgl. Scheider, D. (2019)
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Laut Wertpapierprospekt stellt der emittierte Token namens BB1 eine tokenbasierte
Schuldverschreibung dar und gleicht damit im ehesten Sinne einer Anleihe. Ein BB1 wird zum
Gegenwert von €1 emittiert. Retail-Investoren steht es frei, diesen Token in Stellar Lumens
(XLM), Bitcoin (BTC) oder Ether (ETH) zu erwerben. Die Rendite wird allerdings ausschlie3lich
in Stellar Lumens also XLM ausgezahlt.**

Der STO des Unternehmens lief zu folgenden nominalen Bedingungen ab. Der Token wurde
Zzu einem Gegenwert von einem Euro emittiert. Es handelt sich um eine nicht besicherte
nachrangige Schuldverschreibung. Die Schuldverschreibung lauft im Juli 2029 aus. Der feste
Coupon des Tokens belauft sich auf 4% pro Jahr. Darlber hinaus wird eine variable
Verzinsung auf Basis des Vorsteuergewinns in Héhe von 60% fur alle BB1-Token-Halter
gezahlt. Das Unternehmen hat eine umfangreiche Website fur diesen STO erstellt. Auf dieser
Website finden Investoren den BaFin-akkreditierten Wertpapierprospekt und das Lightpaper
des STO, welches das Geschéaftsmodell, das Team, die Vision und weitere Faktoren erlautert.
AulRerdem sind dort haufige Fragen beantwortet, unter anderem zur Akkreditierung durch die
BaFin. Bitbond nennt auf inrer Website aulerdem namhafte Investoren, die Teil des STO sind

bzw. waren. Darunter auch Risikokapitalinvestoren wie VC oder Angels.*3°

Daten von Crunchbase zeigen, dass Bitbond durch diese Finanzierungsrunde € 2.2 Millionen

einnehmen konnte.**°

Der STO des Unternehmens Bitbond zeigt die Relevanz der rechtlichen Compliance und der
angemessenen Transparenz im Finanzierungsprozess. Bitbond, als erstes deutsches
Unternehmen, das einen von der BaFin abgesegneten STO durchfiihrte, kann daher als

Vorreiter der Krypto-Finanzierung in Deutschland gesehen werden.

Bitbond investierte eine beachtliche Summe in die Einhaltung aller von der BaFin
vorgeschriebenen Regularien. Die Erstellung eines umfangreichen Wertpapierprospektes und
eines Lightpapers, welche die Risiken und Chancen fiur Investoren und die Vision des
Unternehmens abbilden, kosteten Bitbond bereits ca. €120 000. Dariliber hinaus erstellte

Bitbond eine umfangreiche Website als Informationsbasis fuir Investoren.#

138 vgl. Klee, C. (2019)
139 vgl. BitBond (2019)
140 \gl. Crunchbase (2023)
141 vgl. Bitbond (2019)
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AulRerdem ist Bitbond auf GitHub vertreten und stellt den Source-Code fir Anwendungen zur

freien Diskussion bereit.142

Oft ist die mangelnde Regulatorik und die daraus resultierende Intransparenz eine Hirde fir
eine erfolgreiche Krypto-Token-Emission. Das Unternehmen Bitbond legte augenscheinlich
den Fokus auf die transparente Kommunikation mit ihren Investoren. Abgesehen davon, dass
die Genehmigung durch die BaFin ein Novum auf dem deutschen Markt darstellte, bemuhte
sich Bitbond, Investoren durch eine klare Kommunikation der Vision und Geschéftsidee zu
Uberzeugen. Auf diese Weise konnten Informationsasymmetrien zwischen Management und
Investoren minimiert werden und Vertrauen in das Unternehmen generiert werden. Als erstes
Unternehmen, dem ein BaFin-genehmigter-STO gelang, profitierte Bitbond in einer
marketingorientierten Perspektive sicherlich auch von der positiven Berichterstattung der

Medien.

Das Beispiel Bitbond korrespondiert teilweise mit den zuvor ermittelten Erfolgsfaktoren.
Hervorzuheben ist definitiv das sehr umfangreiche Whitepaper, was auch zur Erlaubnis durch
die BaFin fuhrte.

5.2.3. ICO’s als Geschaftsmodell: Neufund GmbH

Neufund ist ebenfalls ein deutsches und in Berlin gegriindetes Start-Up. Seit seiner Griindung
2016 fokussierte sich Neufund als FinTech-Start-Up auf die Vernetzung von Investoren und
Grundern auf Basis neuer Finanzierungsmaoglichkeiten. Das Unternehmen entwickelte
blockchain-basierte Finanzierungslésungen und bot beratende Dienstleistungen an. Uber die
selbstentwickelte Plattform wurden Start-Ups mit ca. €20 Millionen finanziert. Uber 11. Tsd.
Investoren, darunter institutionelle, Retail-, VC- und Angel-Investoren aus 123 Landern, waren
auf der Plattform aktiv. Ein bekannter Unterstitzer und Berater des Unternehmens war auch
der deutsche Risikokapitalinvestor und Entrepreneur Frank Thelen. Im Jahr 2018 flhrte

Neufund die weltweit erste Emission von Eigenkapital auf einer Blockchain durch.#

Das Geschaftsmodell des Unternehmens beruhte darauf, eine einfache Mdoglichkeit fur
Investoren zu schaffen, in das Eigenkapital diverser Unternehmen zu investieren. Potenziell
war die Investition fur jeden moglich, einfach und schnell. Das Unternehmen warb damit, nur
sehr geringe minimale Investitionsbetrdge zu verlangen, keine Gebiihren anzusetzen und den

Investoren vergleichsweise wenig Aufwand abzuverlangen.#*

142 \gl. GitHub (0.J.a.)
143 vgl. Neufund (2021a)
144 vgl. Neufund (2021b)
51



Das Unternehmen hat mittlerweile seine Tatigkeiten eingestellt, nachdem es massive
Probleme bei Finanzierungsprojekten gab und die BaFin deutsche Investoren von der

Teilnahme an den ICQO’s auf der Plattform ausschloss.4®

Konkret begann der Abstieg des Unternehmens durch das Versaumnis, einen
Wertpapierprospekt im Rahmen des ICO's des kroatischen E-Bike-Unternehmens Greyp zu
erstellen. Die BaFin schritt noch wahrend der Emission des Tokens ein und untersagte die
Teilnahme deutscher Investoren. In der Folge mussten auch alle weiteren geplanten

Finanzierungsprojekte des Unternehmens gestrichen werden. 46

2017 fihrte Neufund einen ICO zur Finanzierung der eigenen Geschaftstatigkeiten durch.
Grundsatzlich sollte der ICO als Equity-Token fungieren und folglich tatséchlich Anteile
abbilden. Da es allerdings auch hier rechtliche Schwierigkeiten mit der BaFin gab, konnte
Neufund Anteile erst ab einer Summe von €100. Tsd anbieten, denn es bestand Unklarheit
dariiber, ob die emittierten Equity-Token als Wertpapier gelten wirden. Ab einer Stiickelung
von € 100. Tsd. entfallen in Deutschland diverse Vorschriften bezliglich des Anlegerschutzes.

Damit richtete sich dieses Angebot ausschlieRlich an GroRinvestoren.4’

Laut der Plattform Dealroom konnte Neufund Uber diesen ICO €3 Mio. einsammeln.
Interessant und erwahnenswert ist an dieser Stelle, dass Neufund zuvor und nach dem ICO
den Grofteil des eingesammelten Kapitals aus anderen Quellen bezog. €16 Mio. des
insgesamt eingesammelten Kapitals stammten von Grof3investoren wie Business Angels und

VC-Investoren.14®

Auch Neufund ist auf GitHub prasent und verdéffentlicht sowohl den Source-Code zu eigenen

Anwendungen als auch den Source-Code des emittierten Tokens.'*°

Der Fall Neufund verdeutlicht noch einmal die Relevanz der regulatorischen Compliance. Auch
wenn Neufund durch den eigenen ICO eine beachtliche Menge Kapital einsammeln konnte,
scheiterte das gesamte Geschaftsmodell an der Unfahigkeit, mit der BaFin angemessen zu
kooperieren. Fraglich ist auch, ob eine Krypto-Token-Emission, die sich ausschliel3lich an
GroRinvestoren richtet, sinnvoll ist. Der Grundgedanke, ein demokratisches
Finanzierungsinstrument zu generieren, kommt damit abhanden. Ob Krypto-Investoren ein

solches Vorgehen gutheil3en wirden, ist ebenfalls aul3erst fraglich.

145 vgl. Hufner, D. (2022)
146 \gl. Finanzen.net (2022)
147 vgl. Kirsch, S. (2018), S. 1.
148 \/gl. Dealroom (0.J.)
149 vgl. GitHub (0.J.b)
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Auch Neufund korrespondiert teilweise mit den zuvor ermittelten Erfolgsfaktoren. Neufund bot
fur den eigenen ICO ein Whitepaper an, versdumte es aber, dieses Whitepaper auf die
Regularien der BaFin auszurichten. Abgesehen davon war auch Neufund bei GitHub prasent.
Das Beispiel zeigt allerdings, dass deutsche Unternehmen eng mit der BaFin kooperieren

sollten, um die Verschwendung von Kapitalressourcen im Vorfeld zu vermeiden.

5.2.4. Missglucktes Marketing: Savedroid AG

Savedroid ist ein SaaS und FinTech-Start-Up mit Hauptsitz in Frankfurt. Das Unternehmen bot

als Software-Entwickler und IT-Dienstleister skalierbare Software-Losungen an.t°

Konkret verstand sich das Start-Up als eine Spar-App, die junge Menschen zum
Vermogensaufbau motivieren sollte. 2016 begann das Unternehmen damit, das Sparen seiner
Kunden an Wenn-Dann-Regeln zu koppeln. So konnten Kunden beispielsweise einstellen,
dass jedes Mal, wenn Donald Trump einen Tweet bei Twitter absetzte, ein gewisser
Geldbetrag auf das digitale Sparschwein Savedroid lUberwiesen wird. Dadurch wollte das

Unternehmen die Hemmschwelle zum Sparen senken und Zahlungen automatisieren.>!

Der eigene ICO des Unternehmens fand 2018 auf Basis von Utility Token statt, die dem
Investor den Zugang zu Leistungen im Savedroid-Okosystem versprachen. Zuvor konnte
Savedroid Kapital beim FinTech-Hub der Deutschen Bdrse akquirieren und ging eine
Partnerschaft mit Wirecard ein. Savedroid hat 10 Milliarden ihrer Token in diesem ICO
emittiert. Dabei entsprachen 100 der sogenannten SVD-Token €1. und folglich hatten
insgesamt €100 Millionen eingesammelt werden kdnnen. Savedroid hat ein umfassendes
Whitepaper veroffentlicht, um Investoren auf die Einzelheiten, das Geschéaftsmodell und

weitere Faktoren aufmerksam zu machen.®?

Der ICO war hinsichtlich des eingesammelten Kapitals erfolgreich. Savedroid nahm wahrend
des ICO ca. €40 Mio. von uber 35. Tsd. Investoren ein. Dennoch kann der ICO des
Unternehmens nicht als Erfolg gewertet werden. Kurz nach Schlielung des ICQO’s trat der
Grunder Yassin Hankir in den sozialen Medien auf und fingierte einen 1ICO-Betrug. Hankir

tauschte vor, sich mit den Millionen der Investoren ins Ausland abgesetzt zu haben.!%3

150 vgl. Savedroid (0.J.)
151 vgl. Hufner, D. (2021)
152 \/gl. Savedroid (2018), S. 1. — 36.
153 Vgl. Schneider, K. (2019)
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Nach eigenen Angaben handelte es sich hierbei lediglich um einen PR-Streich, der auf die
Gefahren der ICO’s in Deutschland aufmerksam machen sollte. Die Investoren reagierten

darauf mit dem Abzug ihres Kapitals und der Kurs des emittierten Tokens fiel drastisch.>*

Ende 2020 stellte Savedroid die Nutzung der Spar-App und alle zugehdrigen Tatigkeiten ein.
Die Grunder hatten das Vertrauen der Investoren verloren. Weitere Faktoren waren auf3erdem
die Kurzarbeit wahrend der Corona-Pandemie und der Wirecard-Skandal. Wirecard flihrte die

Konten der Investoren, die bei Savedroid angelegt hatten.*>

Unter Betrachtung der zuvor ermittelten Erfolgsfaktoren lasst sich sagen, dass Savedroid
einen Grol3teil der positiven Faktoren erflllte. Das Whitepaper war umfangreich und stellte
sowohl technische Belange als auch das Team vor. Abgesehen davon ging Savedroid im

Whitepaper auch auf Partner und Berater ein.t%®
Abgesehen davon war auch Savedroid bei GitHub aktiv und prasent.**’

Der Fall Savedroid veranschaulicht die Relevanz eines angemessenen Marketings, das auf
Vertrauen basiert. Eigentlich war der ICO des Unternehmens recht erfolgreich. Scheinbar
wurde auch das Geschaftsmodell durch die Investoren angenommen, was sich durch die
beachtliche Summe des eingesammelten Kapitals belegen lasst. Allerdings torpedierte der
PR-Streich der Grinder diese Erfolge. Potenziell unterstand diese Kampagne dem Zweck,
Uber die Gefahren der ICO's in Deutschland aufzuklaren. Sie zerstorte jedoch das Vertrauen
der Investoren in Savedroid und war letztlich ein Grund fir die Einstellung der
Geschéftstatigkeiten. Folglich sind also Uber die zuvor ermittelten Faktoren hinaus, auch
pragmatische Faktoren relevant. Der Generierung von Vertrauen sollte demnach eine

besondere Bedeutung zugemessen werden.

5.3. Zwischenfazit zu Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren

Das folgende Kapital dient zur vorlaufigen Beantwortung der zweiten Unterfrage dieser Arbeit,
die da lautete: Welche konkreten Faktoren bedingen den Erfolg einer Krypto-Token-

Finanzierung?

Die Analyse wissenschatftlicher Studien lieferte diverse Erfolgsfaktoren fiir eine Krypto-Token-

Emission.

154 Vgl. Schneider, K. (2019)
155 ygl. Stanley Hunter, J. (2020)
156 \/gl. Savedroid (2018), S. 1. — 64.
157 Vgl. GitHub (0.J.c.)
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Positiv auswirken sollte sich die Erstellung eines umfangreichen Whitepapers unter
Einbeziehung technischer Aspekte und des Entwicklerteams, die Prasenz auf GitHub, ein
Social-Media-Marketing, eine héhere Anzahl Teammitglieder und Berater, die Nutzung der
Ethereum-Blockchain, ein hoéherer Token-Preis bei geringerer emittierter Menge und eine
unterdurchschnittlich lange Emissionsdauer. Unklar ist der Effekt bei Bonusprogrammen und
dem Einbehalten von Token durch die Emittenten selbst. Negativ sollte sich die Akzeptanz von

Fiat-Wahrungen auswirken.

Da die vorliegenden Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren auf Basis von Korrelationen und
Regressionen ermittelt worden sind, verstehen sich die Arbeitsergebnisse in beiden
Richtungen und folglich auch als Misserfolgsfaktor. So ist beispielsweise das Vorhandensein
eines umfangreichen Whitepapers ein Erfolgsfaktor, wéahrend ein sehr kurzes oder gar kein

Whitepaper einen Misserfolgsfaktor darstellt.

Teilweise lassen sich diese Faktoren auch bei den konkreten und vorgestellten Fallstudien
beobachten. Diese verdeutlichen vor allem aber die Relevanz der BaFin im deutschen
Okosystem, die im Falle von BitBond eine tragende und im Falle von Neufund eine stark
einschrdnkende Rolle gespielt hat. Die Fallstudie Bitbond zeigt auch, dass die positive
Berichterstattung eines gelungenen STO positive Image-Effekte méglich macht. Das Beispiel
Savedroid zeigt, dass der Vermarktung der Kampagne eine Ubergeordnete Rolle beizumessen

ist. Marketing-Kampagnen sollten sich daher auf die Generierung von Vertrauen fokussieren.

6. Eignungskriterien und Handlungsempfehlungen

6.1. Eignungskriterien fur deutsche Start-Ups

Auf Basis der Erkenntnisse dieser Arbeit und insbesondere auf Grundlage der Erfolgsfaktoren
und der Vor-, sowie Nachteile legt das folgende Kapitel einen Katalog an Kriterien dar, welche
die Eignung fir ein deutsches Start-Up hinsichtlich einer Finanzierung tber Krypto-Token
erortern. Diese Kriterien sollen fir interessierte Start-Up Griinder und Verantwortliche einen
ersten Anhaltspunkt liefern, ob eine Finanzierung tiber Krypto-Token sinnvoll und durchfiihrbar

ist.

Zunachst sollte das betreffende Start-Up grundsatzlich erstmal Kapitalbedarf aufweisen. Rein
theoretisch ist eine Finanzierung Uber Krypto-Token zu jedem Entwicklungszeitpunkt denkbar.
Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass eine Emission von Krypto-Token in der

Vergangenheit eher in Early-Stages durchgefuhrt wurde (Seed- und teilweise auch Pre-Seed).
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Die Erorterung der Vor- und Nachteile einer Token-Finanzierung und die Fallstudien zeigten,
dass Unternehmen, die erfolgreich Krypto-Token emittieren, Geschéaftsmodelle aufweisen, die
der Krypto-Branche oder der Finanzbranche zugerechnet werden. Das ist insoweit logisch, als
dass in solchen Start-Ups hoéchstwahrscheinlich technisches Know-How und Krypto-
Branchen- sowie Finanzkenntnisse vorzufinden sind. Darliber hinaus ziehen Unternehmen,
die in der Krypto-Branche tétig sind, bereits vor der Emission Konsumenten an, die Krypto-
Enthusiasten sind oder zumindest nicht abgeneigt sind gegenlber dieser neuen Technologie.
Potenziell kénnen also positive Netzwerkeffekte auftreten, die den Erfolg der Emission

beeinflussen.

Grundsatzlich qilt natlrlich, dass das Geschaftsmodell innovativ sein sollte, ein
Alleinstellungsmerkmal besitzt und Kunden einen tatséchlichen Nutzen bietet. Dieses
Kriterium ist nicht auf krypto-finanzierte Start-Ups limitiert. Im Falle von krypto-finanzierten
Start-Ups sollte das Geschaftsmodell aber einen direkten oder indirekten Krypto-Bezug

aufweisen.

Einer der grof3ten Nachteile im Vergleich zu Risikokapitalinvestoren wie VC oder Angel-
Investoren ist der ausschlie3liche Fokus auf finanzielle Motive. Bei einer Token-Emission kann
in der Regel kein Netzwerk oder neue Expertise wie bei einem VC oder Angel erworben
werden. Wie bereits erwahnt wurde, sind es oft die Kontakte und die Beratung dieser

Investoren, die VC- oder Angel-finanzierte Start-Ups erfolgreich machen.

Daher sollte ein Kriterium flr ein interessiertes Start-Up sein, dass bereits
Risikokapitalinvestoren gewonnen werden konnten oder perspektivisch Risikoinvestoren in
einem Pre-Sale akquiriert werden kdnnen. Im Optimalfall konnten Investoren im Vorfeld
gewonnen werden, die einen direkten oder indirekten Bezug zur Krypto-Branche aufweisen,

um ein effektiveres Marketing vor der Token-Emission zu betreiben.

Gerade das Beispiel der Bitbond GmbH zeigte, dass der Kapitalbedarf zur Durchfihrung der
Token-Emission durchaus beachtlich sein kann. Im Vorfeld mussen diese Kosten fur
Rechtsanwalte, technische Entwicklung und Marketing durch den Cashflow oder durch andere
Investoren finanzierbar sein. In Verbindung mit dem vorherigen Punkt kdnnte es also ein
sinnvolles Kriterium sein, vorher interessierte Risikokapitalgeber zu akquirieren, die bei der

Durchfuhrung und Finanzierung der Token-Emission unterstitzen.

Abgesehen davon wird es erforderlich sein, dass bereits ein konkreter Businessplan besteht
und die Vision sowie das Geschéaftsmodell bereits vor der Kampagne klar feststeht und deutlich
formulierbar ist. Diese Eckpunkte sind spater deutlich im Whitepaper festzuhalten, um

Transparenz zu ermdglichen und Informationsasymmetrien zu verringern.
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Im Umkehrschluss heil3t das, dass ein Unternehmen, welches ein kompliziertes und fiir Laien
undurchsichtiges B2B-Geschaft betreibt, wahrscheinlich eher weniger erfolgreich in der

Token-Emission sein wird.

Ein weiteres Kriterium sollte es sein, dass ein emittierter Token auch an Retail-Investoren
angeboten werden kann. Die einschlagigen Rechtsvorschriften sollten vorher geprift werden
und ihre Umsetzbarkeit eingeschatzt werden. Werden bei der Emission ausschlielich

Grol3investoren einbezogen, stellt sich die Frage nach der Sinnhaftigkeit dieses Vorgehens.

Vor dem Hintergrund der urspriinglichen Idee der Krypto-Branche, namentlich eine Alternative
zu dem etablierten Banken- und Finanzsystem zu bilden, ist es auch fraglich, ob eine
Community von Krypto-Enthusiasten, die in der Regel auch die Kunden des Start-Ups bilden
werden, ein ausschlie3liches Angebot an Grof3investoren als angemessen erachten wirde.

Diese These fuf3t allerdings auf reiner Logik und kann nicht empirisch belegt werden.

Es wurde bereits angesprochen, dass Banken das Risiko eines Kkrypto-finanzierten
Unternehmens oftmals nicht angemessen einschatzen kénnen. Es kann also dazu kommen,
dass die Kreditfahigkeit zu einem spateren Entwicklungszeitpunkt stark eingeschrankt ist.
Griunder sollten sich diesem Risiko bewusst sein. Als Kriterium wird daher formuliert, dass
Unternehmen unterdurchschnittlich abhangig von Krediten sein sollten. Unternehmen der
Krypto-Branche sind in der Regel weniger abhangig vom traditionellen Bankensystem. Dieses
Kriterium unterstreicht also noch einmal die Relevanz der Zugehdorigkeit zur Krypto- bzw.

Finanzbranche.

Erflllt ein deutsches Start-Up diese Kriterien grof3tenteils, vermag die Finanzierung uber
Krypto-Token eine sinnvolle Alternative zu sein. Im Umkehrschluss sind also solche Start-Ups
eher ungeeignet fur eine Krypto-Token-Finanzierung, wenn sie keinen Bezug zur Krypto- oder
Finanzbranche aufweisen, keiner der Grinder oder Verantwortlichen Expertise im Krypto-
Bereich besitzt, das Start-Up sich schon in einer spaten Entwicklungsphase befindet oder
weder in der Vergangenheit noch in naher Zukunft VC- oder Angel-Investoren gewonnen
werden kénnen. Gerade Unternehmen, die sich Uber Bootstrapping finanzieren, sollten den
Kapitalbedarf einer solchen Kampagne beachten. Ist den Griindern zu Beginn des
Lebenszyklus klar, dass Kredite in einer spateren Entwicklungsphase unausweichlich sind,
beispielsweise aufgrund eines hohen Kapitalbedarfs des Geschaftsmodells (Bsp:
Automobilindustrie oder Baubranche), sollte auf andere Finanzierungsmoglichkeiten

zurickgegriffen werden.
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Die folgende Abbildung stellt den Grad der Eignung einer Krypto-Token-Emission beispielhaft

anhand dreier Start-Ups mit jeweils eigenen Gegebenheiten dar.

Abbildung 4: Eignungskriterien deutscher Start-Ups

Eignungskriterium Start-Up A Start-Up B Start-Up C

Kapitalbedarf vorhanden ?

Unternehmen gehdrt Krypto oder Finanzbranche bzw. hat

ein Krypto-Geschaftsmodell ? Ja Ja Nein

Risikokapitalinvestoren (VC,Angels) konnten gewonnen .
; e - Ja Ja Nein

werden oder werden sich bei Emission beteiligen ?

Abhangigkeit vgn_Kredlten zu einem spateren Zeitpunkt ist Ja Ja Nein

unterdurchschnittlich ?

Retail-Investoren kbnnen an der Emission beteiligt werden ? Ja Ja Nein

Finanzielle Ressourcenund Expertise zur Umsetzung der Ja Ja Nein

ermittelten Erfolgsfaktoren sind vorhanden ?

Finanzielle Ressourcenund Expertise zur Einhaltung der Ja Nein Nein

gesetzlichen Vorschriften fur ein STO sind vorhanden ?

Quelle: eigene Darstellung _
sTO Ico Token
eeignet geeignet Em|s§|on

9 ungeeignet

6.2. Handlungsempfehlungen flr deutsche Start-Ups

Ist ein deutsches Start-Up auf Basis der beschriebenen Eignungskriterien zu dem Schluss
gekommen, dass eine Krypto-Token-Finanzierung sinnvoll erscheint, sind diverse konkrete
Schritte zur Umsetzung hilfreich. Die folgenden Handlungsempfehlungen basieren auf den
ermittelten Erfolgsfaktoren, den Ergebnissen der Fallstudienuntersuchung und Vor- sowie

Nachteilen einer Krypto-Token-Finanzierung.
Die Handlungsempfehlungen lassen sich abstrahiert wie folgt zusammenfassen:

1. Sicherstellung von minimaler Unsicherheit und hoher Transparenz.
2. Weitergabe von positiven Signalen an Investoren.
3. Umfangreiche und frihzeitige Kooperation mit der BaFin.

Zunachst sollte ein interessiertes Start-Up die Unsicherheit der Investoren weitestgehend
minimieren. Konkret kann dies umgesetzt werden, indem ein Start-Up im Zuge der Kampagne
ein umfangreiches Whitepaper erstellt. Dieses sollte neben der Vision, dem Geschaftsmodell
und nominalen Daten der Emission vor allem auch technische Details und eine Vorstellung

des Projektteams enthalten. Die Expertise der Griinder sollte deutlich herausgestellt werden.
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Beispielsweise kann dies durch die Aufnahme der Lebenslaufe und Erfahrungen erfolgen. Im
Zuge dessen sollte, wenn mdoglich, auch auf namhafte Investoren eingegangen werden, die
an der Emission teilnehmen. Im Falle eines STO’s ist es au3erdem unumganglich, dass dieses
Whitepaper die Anforderungen an einen Wertpapierprospekt erfillt. Bei einem ICO ist dies

rechtlich nicht erforderlich, aber wiinschenswert.

Darlber hinaus sollte das Start-Up den Source-Code des Smart-Contracts, der dem
emittierten Token zugrunde liegt, bei GitHub verdéffentlichen. Handelt es sich bei dem Produkt
des Start-Ups um eine Software-Losung, kann dieser Source-Code ebenfalls verdffentlicht
werden, solange damit kein Alleinstellungsmerkmal oder die Wettbewerbsposition gefahrdet
ist. In jedem Fall sollte der verdffentlichte Code regelmafdig gepflegt werden, um Investoren
den Fortschritt im Arbeitsprozess zu verdeutlichen. GitHub bietet auch Mébglichkeiten,
AuBenstehende indirekt an der Entwicklung zu beteiligen, beispielsweise Uber
Verbesserungsvorschldge. Start-Ups sollten Interessierten diese Mdoglichkeit nicht
vorenthalten, da diese die potenziellen spateren Investoren darstellen. Abgesehen davon kann

Uber die aktive Mitarbeit der AuRenstehenden ein erster Markttest erfolgen.

Die gesamte Kampagne sollte durch Social-Media-Marketing begleitet werden. Auf Basis der

empirischen Studien eignen sich Twitter und Telegram hierflr besonders.

Das Start-Up sollte als Teil dieser Kampagne eine Website flr die Emission erstellen. Diese
Website sollte relevante Daten kompakt zusammenfassen, auf das umfangreiche Whitepaper
verweisen, potenziell auf positive Presseberichterstattung hinweisen und falls vorhanden, auf
VC- oder Angel-Investoren verweisen, die an der Kampagne beteiligt sind. Generell sollten die
Grunder oder Projektverantwortlichen o6ffentlich auftreten und mit ihrem Namen fir die
Kampagne und die Emission einstehen. Denkbar ist hier die Teilnahme an Interviews und
Podcasts. Wie bereits erwahnt, ist gerade das Umfeld der ICO’s oft von Betrugsfallen betroffen
gewesen. Stehen Grunder mit ihrem Namen fur die Kampagne ein, kann dies das Vertrauen
der Investoren positiv beeinflussen. Inhaltlich sollte die Marketing-Kampagne Botschaften

fokussieren, die das Vertrauen fordern und die Vorteile der Blockchain-Technologie darstellen.

Bonusprogramme konnen hilfreich sein, wenn ihre Konditionen und der Mehrwert im
Whitepaper dargestellt sind und sie nicht zu aggressiv gestaltet sind. Zu aggressive

Bonusprogramme werden wohl eher den Eindruck eines Betrugs erwecken.

Auf technischer Ebene sollte die Ethereum-Blockchain als Grundlage des Tokens genutzt
werden. Der ERC-20 Standard der Ethereum-Blockchain ist in der Krypto-Szene recht erprobt

und bei Investoren bekannt, was ihnen einen Teil der Due Diligence erspart.
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Das Start-Up sollte dariber hinaus positive Signale an Investoren senden und die
Wahrnehmung der Investoren dahingehend beeinflussen, dass sie die Kampagne und die
Token-Emission als qualitativ hochwertig einschatzen. Positive Signhale kénnen in vielerlei
Hinsicht gesendet werden. Als positiver Faktor wurde die Anzahl der Teammitglieder und
natirlich deren Expertise ermittelt. Uber die Darstellung dieses Faktors im Whitepaper hinaus
sollten Start-Ups, die eine Krypto-Token-Emission planen, Teammitglieder anwerben, die
entweder bereits eine Token-Emission durchgefiinrt haben oder aber eine starke Tendenz zur
Unternehmensfinanzierung aufweisen und Expertise in diesem Bereich erlangt haben. Je
mehr solcher Personen beteiligt sind, desto mehr Ressourcen kénnen genutzt werden und
desto besser wird die Wahrnehmung der Investoren sein. Natirlich muss der finanzielle

Aufwand fir Gehalter hier bedacht werden.

Analog dazu sollte die Kooperation mit Beratern erfolgen. Frihzeitig sollte Kontakt zu
Koryphden und Experten der Branche aufgenommen werden. Hierbei kann es sich um
Grinder handeln, die bereits eine Token-Emission durchgefiihrt haben, oder um
Risikokapitalinvestoren, die in diesem Umfeld aktiv sind. Die Grinder sollten gentigend Zeit
fur die Akquise solcher Personen einplanen. Im Optimalfall steht schon vor Beginn der
Kampagne ein umfangreiches Netzwerk aus Risikokapitalinvestoren und Krypto-Experten

bereit.

Falls mdglich, sollten diesen Personen und gerade VC- und Angel-Investoren im Pre-Sale
besondere Konditionen angeboten werden. Dadurch kann zum einen der Nachteil umgangen
werden, dass eine Token-Emission normalerweise keine nicht-monetaren Faktoren wie
Expertise und Kontakte ermoglicht. Andererseits kdnnten Retail-Investoren die Kooperation
mit VC- und Angel-Investoren als positives Signal werten, da diese in der Regel bei jeder
Investition eine umfangreiche Due Diligence durchfiihren und Retail-Investoren somit einen
Teil der eigenen Due Diligence auslagern konnten. Nicht zuletzt erzeugt das Vorhandensein

eines starken und renommierten Partners naturlich einen positiven Marketing-Effekt.

Positive Signale kdnnten zudem durch das Einbehalten eines gewissen prozentualen Anteils
der emittierten Token durch die Emittenten selbst entstehen. Der Effekt dieser Mal3nahme
konnte in den vorgestellten Studien allerdings nicht zweifelsfrei als positiv dargestellt werden.
Wenn das Start-Up nur eine relativ geringe Menge einbehalt und offen kommuniziert, dass
dies aus Vertrauen in das eigene Projekt geschieht, ist der Effekt wahrscheinlich eher positiv

zu bewerten.

Abgesehen davon konnte ermittelt werden, dass die Ausgabe einer geringeren Menge Token
zu hdheren Preisen einen positiven Effekt hatte. Ebenso verhielt es sich bei einer geringeren

Dauer der Emission.
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Letztlich werden deutsche Start-Ups nicht auf die friihzeitige und umfangreiche Kooperation
mit der BaFin verzichten kdénnen. Das Beispiel BitBond zeigte, dass eine erfolgreiche
Kooperation mit der BaFin positive Auswirkungen haben kann. BitBond konnte damit das

Image eines Vorreiters auf dem deutschen Markt in Sachen Krypto-Finanzierung erlangen.

Neufund hatte massive Probleme bei der Kooperation mit der BaFin und musste spater die
Geschéftstatigkeiten einstellen.  Grinder sollten bedenken, dass die BaFin eine
Individualprifung der Antrdge durchfiihrt. Eine Kooperation mit der Behorde sollte daher
frlhzeitig, transparent und umfangreich erfolgen. Im Falle eines STO wird dieser Faktor
wahrscheinlich der Relevanteste sein. Aber auch bei ICO‘s darf die Rolle der BaFin nicht

unterschatzt werden, wie das Beispiel Neufund zeigte.

Daher missen interessierte Grinder schon vor der Kampagne prifen, ob das
Geschaftsmodell und die geplante Emission genehmigungspflichtig ist und welche Unterlagen
einzureichen sind. Vorher kann es ratsam sein, nach konkreten Prézedenzfallen auf dem

deutschen Markt zu suchen und die jeweiligen Griinder zu kontaktieren.

Es kann sinnvoll sein, Teammitglieder anzuwerben, die bereits friiher mit der BaFin kooperiert
haben oder selbst dort tatig waren, um Kontakte zu nutzen oder Verfahren zu beschleunigen.
Im Optimalfall sollten die Bedingungen so erarbeitet werden, dass vor allem auch Retail-
Investoren in Deutschland nicht von der Emission ausgeschlossen werden, wie es im Fall von

Neufund geschehen ist.

Da die Kooperation mit der BaFin zeit- und kostenaufwéndig sein wird, ist eine angemessene
Kosten-Nutzen-Abwagung erforderlich. Interessierte deutsche Start-Ups haben bei
erfolgreicher Kooperation allerdings nicht nur die Chance auf eine erfolgreiche Emission,
sondern kénnen auch von Marketing-Effekten, aufgrund einer positiven Berichterstattung

profitieren.

Die Vermarktung der Kampagne sollte dariber hinaus auf Vertrauen und Transparenz
fokussiert sein. Das Beispiel Savedroid zeigte, dass ein Vertrauensverlust der Investoren

weitreichende Folgen haben kann.
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Die folgende Checkliste dient dem Ziel, interessierten Grundern auf Basis

Handlungsempfehlungen relevante To-Do’s zu liefern:

Abbildung 5: Checkliste und To-Do's fuir Griinder

dieser

Handlungsempfehlung / To-Do

Erfolgt

Whitepaper mit Vision, Geschéaftsmodell, Emissionsdaten, technischen Details,
Bonusprogrammen und Vorstellung des Projektteams wurde erstellt

Whitepaper und der Gesamtprozess wurden auf gesetzliche Anforderungen und
Vorschriften der BaFin geprift

Source-Code der Dienstleistung und der Token wurde bei GitHub veroffentlicht

Externe werden an der Weiterentwicklung des Codes bei GitHub beteiligt

Social-Media-Marketing (insbesondere Twitter und Telegram) wurde aufgesetzt und
vertrauensgenerierende Botschaften wurden erstellt

Website mit allen relevanten Links zum Whitepaper, Social-Media-Accounts und
Verweisen zu positiver Presse-Berichterstattung wurde erstellt

Die Nutzung eines ERC-20 Tokens als technische Grundlage wurde geprift und
falls mdglich umgesetzt

Das Projektteam wurde auf Basis der technischen, sowie prozessualen Kompetenz
ausgewahlt

Es wurde Kontakt zu Beratern und renommierten Akteuren der Krypto-Szene
aufgenommen und insbesondere zu VC'’s oder Business Angels

Angemessene Bonusprogramme, gerade zur Beteiligung von Risikokapital-
investoren im Pre-Sale wurden erarbeitet

Die konzeptionelle Struktur der Emission unter Beachtung einer geringeren Menge
Token zu hdheren Preisen und der Einbehaltung einiger Token wurde erarbeitet

Die BaFin wurde friihzeitig kontaktiert und umfangreich Uber die Planung informiert

Ein umfangreiches Shareholder-Management mit der BaFin wurde etabliert und alle
erforderlichen Unterlagen werden oder sind fristgerecht eingereicht worden

Quelle: eigene Darstellung

7. Fazit

7.1. Zusammenfassende Ergebnisse in Bezug auf die Forschungsfrage

Ziel dieser Arbeit war es, die Finanzierung Uber Krypto-Token fir deutsche Start-Ups als

alternative Finanzierungsquelle zu bewerten und MalRhahmen zu ermitteln, die fir eine

erfolgreiche Krypto-Finanzierung erforderlich sind. Darlber hinaus sollte interessierten

Grundern eine Hilfe fur die Einschétzung der individuellen Umsetzbarkeit geliefert werden und

konkrete Handlungsempfehlungen dargestellt werden.

Die Forschungsfrage lautete:

Wie ist die Nutzung von Krypto-Token als alternative Finanzierungsquelle fiir deutsche Start-

Ups zu bewerten und welche MalRnahmen sind fur eine erfolgreiche Krypto-Finanzierung zu

ergreifen?
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Um diese Frage zu beantworten, begann diese Arbeit mit einer Einfihrung in Start-Up-
Okosysteme und erlauterte detailliert ihre Bedeutung und aktuellen Status Quo in
Deutschland. Es wurde auf Finanzierungsphasen und Finanzierungsmaoglichkeiten sowie auf
etwaige Herausforderungen im Finanzierungsprozess eingegangen. Krypto-Token als
Finanzierungsquelle wurden auf technischer, prozessualer und regulatorischer Ebene
umfassend erlautert. Der Vergleich mit anderen Finanzierungsquellen lie3 bereits den Schluss
auf Vor- und Nachteile dieser Finanzierungsform zu. Chancen und Risiken der
Finanzierungsform wurden umfassend erlautert und ein Zwischenfazit wurde dargelegt. Die
erweiterte Analyse wissenschaftlicher Studien, gepaart mit einer detaillierten Betrachtung
deutscher Fallbeispiele, ermdglichte die Ermittlung von Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren einer

Token-Emission.

Auf Basis aller Ergebnisse konnten Eignungskriterien und Handlungsempfehlungen abgeleitet

werden.

Die erste Unterfrage ,Wie ist das Potenzial der Krypto-Token-Finanzierung fur deutsche Start-
Ups auf Basis der Vor- und Nachteile, Chancen und Risiken auch gerade im Vergleich mit
traditionellen Finanzierungsmethoden zu bewerten?” lasst sich abschlieRend wie folgt

beantworten:

Deutsche Start-Ups erhalten durch die Krypto-Token-Finanzierung einen neuen innovativen
Ansatz zum Fundraising. Finanzierungsprozesse sind nicht mehr lokal und auf eine geringe
Gruppe von Investoren beschrankt. Potenziell kann diese Finanzierungsform den Markt des
Risikokapitals radikal demokratisieren. Gerade auf dem deutschen Markt, der im weltweiten
Vergleich nicht wirklich als Vorreiter der Risikokapitalfinanzierung gilt, ist das Potenzial daher
enorm. Theoretisch kann eine effiziente und kostengiinstige Alternative zu bestehenden
Finanzierungsmethoden etabliert werden. Dennoch torpedieren diverse Nachteile derzeit
dieses Potenzial. Es ist gerade die hohe Dichte an Betrugsfallen und die regulatorische
Landschaft, die das vorhandene Potenzial einschrankt. Die fehlende Aufnahme von
Expertenwissen und Netzwerken, wie sie bei VC oder Business Angels Ubrig ist, ist einer der
groldten Nachteile der Krypto-Token-Finanzierung. Dieser Nachteile lie3en sich aber
umgehen, wenn im Pre-Sale genau solche Investoren akquiriert werden kdnnen. Gerade die
BaFin scheint in einigen Féllen ein limitierender Faktor zu sein. Die Fallstudien und
Eignungskriterien zeigten zudem, dass eine Krypto-Token-Finanzierung vor allem fiur solche
Start-Ups sinnvoll ist, die hinsichtlich ihrer Geschaftsmodelle sowieso der Krypto-Branche oder
zumindest der FinTech-Branche zugerechnet werden kénnen, was den Kreis der potenziellen

Profiteure derzeit stark eingrenzt.
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Insgesamt kann derzeit aufgrund der erwéhnten Nachteile und Risiken noch nicht von einer
Uberlegenden Finanzierungsform gesprochen werden. Es bleibt abzuwarten, welche
konkreten Schritte auf Bundes- und europdischer Ebene unternommen werden, um das
Potenzial dieser innovativen Finanzierungsform vollkommen auszuschdpfen. Am Ende kénnte
ein neues und inklusiveres System der Finanzierung von jungen Unternehmen stehen, das

den Bereich Entrepreneurship radikal verbessern kann.
Dennoch wurden bereits einige erfolgreiche Beispiele in der Vergangenheit identifiziert.

Die zweite Unterfrage ,Welche konkreten Faktoren bedingen den Erfolg einer Krypto-Token-

Finanzierung?“ist abschlieRend wie folgt zu beantworten:

Faktoren, die den Erfolg einer Krypto-Token-Finanzierung fur deutsche Start-Ups begunstigen,
sind: die Erstellung eines umfangreichen Whitepapers unter Einbeziehung technischer
Aspekte und des Entwicklerteams, die Prasenz auf GitHub, ein Social-Media-Marketing, eine
hohere Anzahl Teammitglieder und Berater, die Nutzung der Ethereum-Blockchain, ein
hoherer Token-Preis bei geringerer emittierter Menge und eine unterdurchschnittlich lange
Emissionsdauer. Ein weiterer Faktor, der sich konkret auf den deutschen Markt bezieht, ist die
vollstandige und frihzeitige Kooperation mit der BaFin. Fir alle Start-Ups sollte ein
angemessenes Marketing im Vordergrund stehen, das sich auf Vertrauensgenerierung

fokussiert.

Darauf aufbauend wurden Eignungskriterien definiert. Insgesamt sollten interessierte Start-
Ups grundsétzlich erstmal einen Kapitalbedarf aufweisen und innovative Geschaftsmodelle
besitzen, die der Krypto- oder Finanzbranche zugerechnet werden koénnen.
Risikokapitalinvestoren sollten bereits vorhanden sein, der Ressourcenaufwand fir die
Kampagne sollte zu stemmen sein und ein konkreter Businessplan sollte vorzuweisen sein.
Die Token sollten auch fur Retail-Investoren verfligbar sein und die Unternehmen sollten

unterdurchschnittlich abhangig von spateren Krediten sein.

Konkrete Malnahmen koénnen auf Basis dieser Faktoren wie folgt dargestellt werden.
Deutsche Start-Ups sollten: ein umfangreiches Whitepaper erstellen, technische und
teambezogene Aspekte in das Whitepaper mit einbeziehen, Versuche unternehmen,
renommierte Investoren fiir ihnre Sache zu begeistern, den Source-Code verdffentlichen und
Projektexterne an der Weiterentwicklung beteiligen, die Kampagne mit Social-Media begleiten,
Bonusprogramme evaluieren und ggf. umsetzen, den ERC-20 Standard als technische
Grundlage verwenden, Expertise in den Bereichen Finanzwirtschaft und Krypto aufbauen,
einen Pre-Sale abhalten, friihzeitig und umfangreich mit der BaFin kooperieren und sich im

Marketing auf Vertrauen fokussieren.
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7.2. Forschungsbeitrag und Limitationen der Arbeit

In einer forschungsorientierten Betrachtung sammelte diese Arbeit vor allem Erkenntnisse aus
diversen aktuellen empirischen Studien und stellt damit den Konsens auf Basis des aktuellen
Forschungsstandes dar. Dartber hinaus wurden diese Ergebnisse in den Fallstudien konkret
auf deutsche Beispiele ubertragen und neue Faktoren ermittelt. In diesem Sinne liefert diese
Arbeit eher einen detaillierten Uberblick Gber den Forschungsstand. Neue Faktoren wurden
nur bedingt ermittelt. Der Beitrag zur Forschung ist aufgrund mangelnder Datenverfiigbarkeit,
gerade im deutschen Raum, und der erschwerten Machbarkeit quantitativer Methoden
begrenzt.

In einer praktischen Betrachtung liefert diese Arbeit allerdings einen umfassenden Leitfaden
fur deutsche Start-Up-Griinder, die an einer Finanzierung tiber Krypto-Token interessiert sind.
Abgesehen von den Vor- und Nachteilen, sowie Chancen und Risiken, die identifiziert worden
sind, wurde ein Kriterienkatalog erarbeitet, der die Einschatzung zur Eignung des eigenen
Start-Ups aus  Grindersicht  erleichtert.  Darlber hinaus wurden  konkrete
Handlungsempfehlungen abgeleitet, die Grindern dabei helfen, eine erfolgreiche Emission zu
vollziehen. Aus diesem Grund wird diese Arbeit interessierten Grindern eine Vielzahl an
Stunden ersparen, die die Recherche in diesem neuen und undurchsichtigen Themenfeld

erfordert. Der praktische Beitrag fir deutsche Start-Up-Griinder Uberwiegt daher deutlich.

Die analysierten Studien, die zur Erarbeitung von Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren
herangezogen wurden, basierten auf einer weltweiten Stichprobe. Da Krypto-Token-
Emissionen ohnehin einen stark internationalen Charakter aufweisen, wird dieser Faktor als
wenig ausschlaggebend betrachtet. Abgesehen davon nutzten die Studien unterschiedliche
Variablen zur Messung des Erfolges. Da lediglich Hauptergebnisse zusammengefasst wurden
und alle Studien methodisch hochwertig durchgefihrt worden sind, sind die Ergebnisse
dennoch sinnvoll Gbertragbar. Die Anzahl an durchgefihrten deutschen Fallstudien ist sehr
gering. Reprasentativitdat kann daher und aufgrund der unbekannten Grundgesamtheit
ohnehin nicht beansprucht werden. Allerdings sind die Ergebnisse dennoch auf logischer

Ebene nachvollziehbar und zweckdienlich.

Insgesamt werden die gewonnenen Erkenntnisse daher als hilfreich und zweckdienlich fir

deutsche Start-Ups betrachtet.
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7.3. WeiterfUhrende Forschungsansatze und Ausblick

Ein sinnvoller und folgender Forschungsansatz kénnte es sein, diese induktiven Ergebnisse
auf Basis einer grof3en, deutschen und reprasentativen Stichprobe zu validieren oder zu
falsifizieren. Erganzend ware auch eine vergleichende Studie denkbar, die Erfolgsfaktoren und
ihre Auspragungen auf Landerebene untersucht. Die theoretischen Grundlagen deuteten
darauf hin, dass Gegebenheiten der jeweiligen Jurisdiktion und die Kultur beziehungsweise

die Einstellung der Bevolkerung zur Krypto-Szene allgemein ausschlaggebend sein kénnten.

Interessant konnte es ebenfalls sein, das Potenzial der Krypto-Token aus Sicht der Investoren
zu bewerten. Dartber hinaus deutete diese Arbeit darauf hin, dass die Regulatorik einen hohen
Stellenwert fir die Krypto-Token-Emission besitzt. Ein Vergleich verschiedener rechtlicher
Okosysteme und die Ableitung sinnvoller MaRnahmen fiir Regulationsbehorden und staatliche

Akteure konnte daher ebenfalls sinnvoll sein.

Wie sich die Nutzung von Krypto-Token in Zukunft entwickeln wird, ist nicht eindeutig zu
prognostizieren und wird von vielen Faktoren abhangig sein. Gerade auch regulatorische
Bestimmungen, das Verhalten der Marktakteure und die Entwicklung der gesamten Krypto-
Branche werden einen Einfluss darauf haben, inwieweit das hohe Potenzial der Krypto-Token
ausgeschopft werden kann. In Zukunft werden wohl auch eher STO’s im Krypto-

Finanzierungsmarkt relevant sein, aufgrund ihrer gesteigerten Rechtssicherheit.

In Betrachtung der eingangs erwahnten Vision des Bitcoin und der Blockchain-Technologie,
eine Welt zu erschaffen, die in allen Bereichen demokratisierter ist, kbnnten Krypto-Token
einen aulRerordentlichen Beitrag zu demokratisierten Start-Up-Finanzierungsmaérkten leisten.
Die Veroffentlichung des Bitcoins legte 2008 den Grundstein fir eine jahrelange
Weiterentwicklung der Blockchain-Technologie und der Entdeckung neuer Anwendungsfélle.
Nun obliegt es den relevanten Marktakteuren, ob einer dieser Anwendungsfalle tatsachlich

einen wertstiftenden Beitrag fir demokratischere Méarkte liefern wird.
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