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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung

In Zeiten der finanziellen Unsicherheit ist es haufig schwierig von den Banken die Finan-
zierung fur ein Projekt zu erhalten. Oft scheitern aussichtsreiche Projekte allein daran,
dass es an den nétigen Sicherheiten fehlt, die im Normalfall unumganglich fur einen

erfolgreichen Start sind.

Welche anderen Méglichkeiten hat nun ein junges Unternehmen an Geldmittel zu
kommen, um nicht schon vor dem Beginn zu scheitern? Insbesondere bei Immobilien
sollte es doch einfacher sein einen Investor zu finden, da schliefRlich ein Gebaude oder
ein Grundstick immer einen gewissen Wert besitzen und ein Totalverlust haufig nicht zu
erwarten ist. Problematisch ist hier haufig der hohe Kapitalbedarf, welcher gebraucht
wird. FUr Business Angels sind hohe Summen eher ungewdhnlich, da diese laut der

Internet Plattform fuer-gruender.de durchschnittlich in einer GréRRenordnung von 50.000

Euro — 100.000 Euro in ein Start-up investieren.

Mit der Zeit haben sich alternative Finanzierungsformen einen eigenen Markt erschlos-
sen, welcher sich unabhangig von den alteingesessenen Finanzstrukturen entwickelt
hat. Die Rede ist von Crowdfunding und ihren Auspragungsformen. Hier entscheidet
nicht ein Banker oder Investor allein, Uber die Zukunft einer Idee oder eines Projektes,
sondern eine Vielzahl von Menschen, welche alle nach eigenen Kriterien Gber ein Projekt

urteilen und investieren.'

Parallel entwickelten sich alternative Wahrungsformen in digitaler Form, welche 2008
mit dem Bitcoin ihren Anfang nahmen. Diese dezentralen Wahrungen konnten sich trotz
widriger Prognosen von Politik und Medien weiterverbreiten und in ihrer Popularitat und
Nutzen stetig wachsen. Seit Dezember 2017 kénnen Bitcoin-Futures an der Bérse ge-

handelt werden und sind somit endgiiltig in der breiten Offentlichkeit angekommen.

"Vgl. Fur-Griinder, Business Angels: https://www.fuer-gruender.de/kapital/eigenkapital/business-angels/
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1.2 Vorgehensweise

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die beiden Internetphdnomene der Finanzwelt, Crow-

dinvesting und kryptographische Wahrungen (KW) zusammen zu fuhren.

Im ersten Abschnitt der Arbeit Crowdinvesting naher beschrieben. Hierbei werden grund-
legende Begriffe erklart und voneinander abgegrenzt. Dies soll zu einem besseren Ver-

standnis der Finanzierungsnische beitragen.

Nach einer Einfihrung in das Thema wird eine Begriffserklarung vorgenommen und auf-
gezeigt, wie sich Crowdinvesting in das gesamte Konzept des Crowdsourcings und
Crowdfundings einfligen lasst. Deshalb wird auf alle Punkte eingegangen, um den Un-
terschied zu den anderen Crowdsourcing- und Crowdfundingpunkten herauszustellen

und eine Abgrenzung zu den anderen Punkten herzustellen.

Der zweite Abschnitt der Arbeit behandelt das Thema kryptographische Wahrungen.
Nach einer Einfiihrung in das Thema, findet ein Definitionsversuch fiir derartige Bezahl-
mittel statt. Danach werden die technischen Aspekte und Funktionsweisen naher erklart,
welche Grundlagen bilden und somit zu einem besseren Verstandnis fur digitale Wah-

rungen fuhren soll.

Im dritten Abschnitt der Arbeit, werden beide Themen zusammengefihrt und erklart was
fur ein Crowdinvesting nétig ist, um dieses mit kryptographischen Wahrungen durchzu-

fUhren. Zusatzlich wird auf die Vor- und Nachteile von Kryptowahrungen eingegangen.

Die Arbeit wird abgeschlossen mit einem persoénlichen Fazit.
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2 Crowdinvesting

2.1 Einfahrung

Fir die Finanzierung grofder wirtschaftlicher Projekte schlossen Menschen sich in der
Geschichte schon oft zusammen. Dies ist kein neues Phanomen. Der Sinn dahinter war,

teure Projekte finanziell zu ermdglichen und die Risiken auf mehrere zu verteilen.?

Das erste bekannte Crowdfunding fand im Jahr 1885 in den USA statt. Fir die Vorfinan-
zierung des Sockels der amerikanischen Freiheitsstatue versprach eine Zeitung jeden
Teilnehmer namentlich zu nennen, egal welche Summe gespendet wurde. So konnten

ungefahr 80% des benétigten Betrags durch die Unterstiitzer eingesammelt werden.?

Erstim Jahr 1997 wurde ein Crowdfunding vollzogen wie es heute bekannt ist. Die Fans,
der britischen Rock Band Marillion, sammelten 61.000 US-Dollar Gber das Internet um
Ihre Amerika Tour zu ermdglichen, nachdem ein Bandmitglied diese auf Grund der

finanziellen Situation flr unwahrscheinlich erklart hatte. *

Fir die breite Offentlichkeit ist diese Thematik erst seit einigen Jahren wieder im Blick-
punkt, obwohl Crowdfundings schon sehr lange existieren. Einer der Hauptgriinde duirfte
die grolie Beliebtheit und weite Verbreitung von sozialen Netzwerken (u.a. Twitter, Fa-
cebook und verschiedene Blogs und Foren) sein. Durch die Vernetzung und Interaktion
vieler Menschen untereinander, bietet das Internet neue und vielfaltige Finanzierungs-

maglichkeiten fir die Umsetzung von Ideen und Projekten.®

Die erste Plattform, welche sich auf derartige Finanzierungen konzentrierte, ging mit

ArtistShare.com bereits im Jahr 2000 online. Als erste Crowdfunding-Plattform ist die

amerikanische Seite kickstarter.com zu nennen, welche 2010 gegrindet wurde. Seit

2Vgl. Layer, 2015, S. 8

3 Vgl. Stahlmann, Crowdinvesting als Marketingsinstrument, 2018

4 Vgl. Wikipedia, Marillion, 2018, https://de.wikipedia.org/wiki/Marillion
5Vgl. Dorner, 2012: S.1
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2006 steigen die Suchanfragen zu diesem Thema standig an, was ab 2010 zu einem

regelrechten Trend flhrte.®

In Deutschland hat sich das Crowdfunding um das Jahr 2009 als Finanzierungsform

etabliert.”

2.2 Begriffserklarung

Crowdinvesting ist eine Wortzusammensetzung aus den Wértern ,crowd® (Menschen-
menge, Ansammlung) sowie ,investing“ (investieren). Es handelt sich hierbei um eine
Finanzierungsform, bei der sich eine Vielzahl von Menschen, auch Mikroinvestoren ge-
nannt, Ublicherweise mit kleinen Geldbetragen an haufig noch jungen Unternehmen be-
teiligen. Der ganze Prozess erfolgt mit Hilfe des Internets auf speziell daftir entwickelten
Plattformen oder seltener in Eigenregie auf der eigenen Website des zu finanzierenden

Unternehmens.®

2.3 Begriffsabgrenzung

Durch die unkontrollierbare Informationsflut die taglich Uber die heutigen Kommunikati-
onskanale auf uns hereinbricht, sind Missverstandnisse an der Tagesordnung. Beson-
ders fallt dies bei neuen Thematiken und Begrifflichkeiten auf. Deshalb wird nachfolgend
versucht, Begriffe eindeutig zu kategorisieren, zu erlautern und voneinander abzugren-

zen um eine Verstandnisbasis zu diesem jungen Finanzierungsthema zu schaffen.®

2.3.1 Crowdsourcing

Wahrend Crowdinvesting ein Unterpunkt von Crowdfunding ist, fallt Crowdfunding wie-
derum in den Bereich des Crowdsourcing. Diesen kann man als Oberbegriff flr die Aus-

lagerung von Aufgaben an eine Gruppe freiwilliger bezeichnen. Der Begriff

6 Vgl. CrowdTrader, Phanomen Crowdfunding: Alles zur Entstehungsgeschichte des Trends im Internet
7Vgl. Gust, 2016: S. 8

8 Vgl. Wikipedia, Crowdinvesting: https://de.wikipedia.org/wiki/Crowdinvesting

9Vgl. Dorner, 2012: S.3
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Crowdsourcing wurde erstmals vom US-amerikanischen Journalisten Jeff Howe in sei-

nem Artikel ,The Rise of Crowdsourcing“ einer breiten Offentlichkeit vorgestellt.™
Eine sehr treffende Definition wurde vom Grimme Institut im Jahre 2012 herausgegeben:

,Der aus den Worten ,Crowd“ und ,Outsourcing“ zusammengesetzte Begriff
Crowdsourcing bezeichnet eine webbasierte Form der Arbeitsteilung, bei der
Arbeitsaufgaben, Problemlésungen oder Finanzierungsprozesse an eine undefinierte
Masse von Internetnutzern ausgelagert werden. Dies funktioniert meist in Form eines
Aufrufs auf einer Internetplattform, auf der die Nutzer/-innen freiwillig — und oft kostenlos

— mitarbeiten kénnen. !

Surowiecki teilte in seinem Werk ,Die Weisheit der Vielen*'? das Crowdsourcing in vier

Unterkategorien auf, welche er wie folgt beschreibt:

Crowdsourcing
Crowd- Crowd- | Crowd- Crowd-
wisdom creation voting funding

Abbildung 1: Kategorien des Crowdsourcings (Quelle: eigene Darstellung)

10 vgl. Wikipedia, Crowdsourcing: https://de.wikipedia.org/wiki/Crowdsourcing
1 Grimme Institut, 2012: S. 2
2 Vgl. Surowiecki (2005)
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. ,Crowd wisdom“ — Das Wissen der Masse

Viele Menschen verfugen gemeinsam Uber ein groReres Wissen, als eine einzelne Per-
son allein. Eine Gruppenentscheidung fuhrt somit haufig zu besseren Ergebnissen bei
der Lésung von Problemen. Ebenso werden zukinftige Ereignisse bzw. Entwicklungen

mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit genauer eingeschatzt.
. ,Crowd creation“ — Das schopferische Potential der Masse

Die Masse erstellt und entwickelt Designs, Ideen, Konzepte und Lésungen flr ein vor-
gegebenes Thema oder Problem. Es gibt mittlerweile viele Beispiele zu diesem Punkt,
unter anderem ist hier die MyStarbucksldea-Community zu nennen. Hier ruft die be-
kannte Kaffeehauskette aus den USA ihre Kunden dazu auf, Ideen und Verbesserungs-

vorschlage fur die Produkte und Dienstleistungen des Unternehmens einzureichen.

Ein weiteres Beispiel und wahrscheinlich auch das popularste des Crowd creation Seg-
mentes, stellt eindeutig die kostenlose Internet Enzyklopadie Wikipedia dar. Hier werden
von der Crowd Beitrage zu allen méglichen Themengebieten verfasst, weiter verbessert

oder erganzt.”

Der gréfite Unterschied zu den anderen Kategorien des Crowdsourcings, ist der nicht zu
unterschatzende Mehraufwand, den die Crowd leisten muss. Wahrend bei den anderen
Punkten die zu verrichtende Arbeit im Spenden oder im Beurteilen einer Sache bzw. der
MeinungsaufRerung des Einzelnen liegt, muss beim ,Crowd creation® eine viel hdhere
Eigenleistung des Einzelnen in Kauf genommen werden. Hier werden konkrete Aufga-
ben abgearbeitet oder kreative Produkte und Ideen erstellt. Dies bringt haufig einen gro-

Ren Aufwand hinsichtlich Kosten-, Zeit- und Materialinvestitionen mit sich.'

3 Vgl. Leimeister, 2013, S.390
4 Vgl. Leimeister, 2013, S.390
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. »Crowdvoting“ — Das Abstimmungsverhalten der Masse

Die Masse wird dazu aufgerufen, ihre Meinungen preiszugeben, Abstimmungen mitzu-
machen oder Empfehlungen abzugeben. Weiterhin wird die Masse genutzt um Entschei-
dungen zu treffen oder Informationen zu bewerten. Als bekanntes Beispiel ist hier das
Five-Star-Rating von Amazon zu nennen, mittels dieser Methode werden Kaufempfeh-
lungen ausgesprochen.'® Ebenso ist der ,Like-Button“ von Facebook zu nennen, bei dem
die Nutzer ausdriicken kdnnen, ob diese einen verdffentlichten Beitrag mégen oder

nicht.'®
. ,»Crowdfunding“ — Die Schwarmfinanzierung

Durch die Masse finanzierte Unternehmen, Projekte oder Ideen. Auf den Punkt ,Crowd-

funding” wird im spateren Verlauf dieser Arbeit noch genauer eingegangen.

Die Menschenmenge bzw. die sogenannte Crowd steht im Mittelpunkt aller Auspra-
gungsformen des Crowdsourcings. Da diese fur die verschiedenen Aufgaben unverzicht-
bar ist und immer bendétigt wird. Der Grinder, der auf Crowdsourcing spezialisierten
Firma InnoCentive, Alpheus Bingham konkretisierte die optimale Anzahl an Personen
der ,Crowd" auf 5000 innerhalb eines solchen Projektes. Diese Zahl kann jedoch variie-
ren, da diese stark von den Lebenserfahrungen und Bildung der verschiedenen Men-
schen abhangt. Die Schwierigkeit besteht darin, die richtige Auswahl der Personen zu

treffen, um die groRtmogliche Effizienz zur Realisierung des Vorhabens zu erhalten.!”

2.3.2 Crowdfunding

Wie im Punkt 2.3.1 kurz beschrieben geht es beim Crowdfunding (CF) um die Kapital-
beschaffung von Unternehmen, Projekten oder Ideen, die von einer unbestimmten An-
zahl von Menschen finanziert werden. Crowdfunding setzt sich aus dem Wort ,,Crowd*

fir (Menschen-) Menge und dem Wort ,Funding® fir Finanzierung zusammen. Im

15 \Vgl. Leimeister, 2013, S.389
16 \/gl. Wikipedia, Crowdvoting: https://de.wikipedia.org/wiki/Crowdvoting
7 Vgl. Dorner, 2012: S.4
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deutschen spricht man haufig von einer Schwarmfinanzierung, seltener wird der Begriff

Gruppenfinanzierung verwendet.

Beim CF wird ein 6ffentlicher Aufruf an alle Internetnutzer gestartet um auf eine Kam-
pagne aufmerksam zu machen. Der Initiator beschreibt darin detailliert sein Vorhaben
und hofft dadurch viele Geldgeber anzusprechen. Interessierte kdnnen nun dieses Pro-
jekt mit einem frei gewahlten Betrag unterstltzen.'® Allerdings gibt es haufig einen Min-
destbetrag der zu investieren ist und bei 10,00 Euro liegt. Bei Immobilienfundings kann
dieser Betrag auch bei 500,00 Euro liegen. Das ist von Plattform zu Plattform unter-

schiedlich und kann im Einzelnen stark variieren.

Die Moglichkeiten ein Crowdfunding auszugestalten scheinen grenzenlos, doch lassen

sich bei Allen immer gemeinsame Merkmale und &hnliche Prinzipien finden.®
. Die Anzahl der Investoren ist unbegrenzt

Durch den 6ffentlich gestarteten Aufruf wird eine schier unbegrenzte Zahl an Investoren
angesprochen. Im Grunde kann sich jeder Mensch beteiligen der Zugang zum Internet
besitzt. Es spielt keine Rolle ob es sich um eine Privatperson oder eine juristische Person
handelt. Kriterien die zur Teilnahme berechtigen sind nicht oder kaum vorhanden. Eine
Hoéchstzahl an Investoren ist nicht gegeben, dies kann sich aber aus einer erfolgreichen

Finanzierung ergeben.?
. Das Finanzierungsziel

Jede Kampagne besitzt ein Finanzierungsziel, welches auch das Hauptaugenmerk jedes
CF ist. Selbst wenn die Projektidee einzigartig ist, aber die bendétigte Summe utopisch
und nicht im richtigen Verhaltnis zum Projekt steht, scheint ein erfolgreiches CF nahezu
ausgeschlossen. CF-Plattformen bieten teilweise unterschiedliche Mdglichkeiten, wie
ein Finanzierungsziel erreicht werden kann. Am haufigsten kommt das ,all-or-nothing*“
oder ,Alles oder Nichts® Prinzip zum Einsatz. Bei diesem bekommen alle Geldgeber ihre

Investition zuriick, sollte das Fundingziel verfehlt werden. Bei der Variante ,keep-what-

8 \/gl.Belleflamme, Lambert, Schwienbacher, 2010, S.5
9 \Vgl. Layer, 2015, S.21
20 \gl. Layer, 2015, S.21



Crowdinvesting 9

you-get” oder ,Behalte was du bekommst* Prinzip, werden dem Initiator alle bis dahin
gesammelten Gelder zum Ende der Fundinglaufzeit ausbezahlt und dieser kann, von

diesem Zeitpunkt an, dariiber verfligen.?’

Wie Wash und Salomon in lhren Experimenten herausfanden, sammeln Kampagnen
nach dem ,Alles oder Nichts® Prinzip hohere Geldsummen ein, erreichen allerdings we-
niger oft die erforderliche Finanzierungschwelle. Risikoreichere Projekte verwenden

haufig diese Form des Crowdfundings.

Bei Kampagnen, die mit dem ,Behalte was du bekommst* Prinzip arbeiten, ist eine er-
folgreiche Finanzierungsrunde wahrscheinlich, es werden dafiir nicht so hohe Summen
eingesammelt, da keiner der Kapitalgeber seine Investition zurickbekommen wird. Hier

werden vermehrt nur sehr risikoarme Projekte unterstiitzt.?2
. Klar ersichtlicher Zweck

Normalerweise werden CF-Kampagnen fir bestimmte Projekte oder Finanzierungen, die
ein klares Ziel haben, ins Leben gerufen. Kampagnen in denen das Ziel bzw. der Ver-
wendungszweck klar beschrieben und kommuniziert wird, besitzen gréfiere Erfolgsaus-

sichten, also eine hohere Wahrscheinlichkeit ihre Finanzierungsziele zu erreichen.?
. Finanzierungszeitraum

Jede Crowdfundingkampagne geht iber einen bestimmten Zeitraum der vor Beginn vom
Initiator festgelegt wird. Ist der Zeitraum abgelaufen, wird der bis dahin eingesammelte
Betrag entweder ausgezahlt oder an die Investoren zurlickerstattet. Wird das Finanzie-
rungsziel vorzeitig erreicht, kann die Kampagne vorher beendet werden.?* Allerdings ist
nicht grundsatzlich von einem festen Zeitrahmen auszugehen. Es kann durchaus vor-
kommen, dass der Zeitraum verlangert wird um ein Fundingziel noch zu erreichen, oder

um einen hoéheren Betrag einzusammeln, dies ist aber selten der Fall.

21Vgl. Layer, 2015, S.22

22 \Wash, Salomon, 2014, S. 10.
28 \gl. Layer, 2015, S.21f.

24 Vgl. Layer, 2015, S.22f
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Als bekanntes Beispiel ist hier das Unternehmen Bonaverde, welches bei der deutschen
Crowdfundingplattform Seedmatch startete, zu nennen. Diese Kampagne wurde im Jahr

2014 um fast zwei Monate verlangert.
. Gegenleistung

Eine weitere Gemeinsamkeit die bei allen Crowdfundingarten zu finden ist, ist das An-
gebot einer Gegenleistung flr ein erhaltenes Investment. Auf Grund dieser Gegenleis-
tung wird eine weitere Abgrenzung vorgenommen, welche im nachfolgendem Abschnitt

genauer beschrieben wird.?®

Es finden sich weitere Gemeinsamkeiten hinsichtlich eines Kryptofundings, darauf wird

im Verlauf dieser Arbeit noch genauer eingegangen.

Crowdfunding

Crowd- Crowd-
supporting lending

Crowd-
investing

Crowd-
donation

Abbildung 2: Struktur des Crowdfunfings (Quelle: Eigene Darstellung)

Alle Crowdfundingarten welche aus der Abbildung zu entnehmen sind werden in den

folgenden Punkten genau beschrieben und voneinander abgegrenzt.
Crowddonation — (Donation-Based Crowdfunding)

Beim ,Crowddonation“ handelt es sich um eine Form des CF, bei dem die ,Crowd” ge-
beten wird, einen kleinen oder gro3en Betrag fir ein Projekt zu spenden. Im Normalfall

bekommt der Spender keine Gegenleistung fir seine Aktivitat als Mitwirkender. Dies

25 Vgl. Layer, 2015, S.23
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bedeutet, er wird weder Mitbesitzer, Rechteinhaber oder Glaubiger des Projektes.

Ebenso wird er in keiner Form namentlich erwahnt.26

Vermehrt wird diese Form des CF bei karitativen Zwecken eingesetzt. Beispiele hierfir
sind Menschen nach einem Unfall oder Krankheit finanziell zu unterstitzen. Ebenfalls
wird diese Form haufig von Sportvereinen eingesetzt, beispielsweise um eine neue Tri-
kotausrustung oder Sportutensilien zu kaufen. Es kann sich auch um normale Menschen

handeln, die sich einen Traum erfiillen wollen, wie eine besondere Reise.

Da es sich hierbei um eine Spende handelt, kann diese unter Umstanden sogar von der
Steuer abgesetzt werden. Hier muss aber eindeutig der karitative Zweck eindeutig er-

sichtlich sein.

Crowdsupporting — (Reward-Based Crowdfunding)

Das ,Crowdsupporting“ oder ,Reward-Based Crowdfunding“ weilt eine groe Ahnlich-
keit zum ,Crowddonation® auf, da es sich ebenfalls um keine Anlage im klassischen
Sinne handelt. Es fallen weder Zinsen auf das eingesetzte Kapital an, noch wird dieses
zuriickbezahlt. Die angebotene Gegenleistung beschrankt sich hier auf ein Dankeschon,
einer kleinen Anerkennung oder einer Pramie, welche der Investor am Laufzeitende vom
Initiator erhalt. Aus bilanzieller Sicht handelt es sich bei dem eingesammeltem Kapital
nicht um Eigen- oder Fremdkapital, sondern wird als Umsatz oder zusatzliche Einnahme,

die generiert wurde angesehen.?’

»,Crowdsupporting“ ist auch bekannt als ,Reward-Based Crowdfunding®, daraus lasst
sich schlieRen, dass der Kapitalgeber eine Belohnung fiir die Teilnahme am CF erhalt.
Dies kann als eine Form der Wertschatzung oder Dankeschdn der Initiatoren angesehen

werden.

Als Beispiel 1asst sich hier die Produktion eines Filmes nennen, bei welcher eine Beloh-

nung wie folgt aussehen kann:

26 \gl. Investopedia, Donation-based Crowd Funding:
https://www.investopedia.com/terms/d/donationbased-crowd-funding.asp
27 Vgl. Layer, 2015, S. 23
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Ein Filmemacher mdchte einen Film oder eine Dokumentation drehen und bendtigt daflr
1.200.000,00 Euro. Um die CF fir die einzelnen Kapitalgeber ein wenig interessanter zu
gestalten, werden verschiedene Rewardmdglichkeiten angeboten, welche je nach ein-

gesetztem Geld variieren kénnen.

. Einsatz 10,00 Euro, der Investor erhalt eine Namensnennung auf der filmeigenen
Website.

. Einsatz 50,00 Euro, der Investor bekommt eine DVD des fertigen Films.

. Einsatz 150,00 Euro, der Investor wird im Abspann namentlich benannt.

. Einsatz 1.000,00 Euro, der Investor wird zur Filmpremiere eingeladen.

. Einsatz 5.000,00 Euro, der Investor darf das Filmset besuchen und der

Besprechung mit den Schauspielern beiwohnen.

. Einsatz 10.000,00 Euro, der Investor darf mit einer kurzen Rolle im Film

mitspielen.

Die Mdglichkeiten der Pramiengestaltung sind nahezu grenzenlos und liegen allein in

der Kreativitat des Initiators.

Im Internet ist ,Crowdsupporting“ ebenfalls mit den Bezeichnungen pre-ordering, pre-
selling zu finden.?® Dieses Modell kénnte als eine Art der Vorbestellung angesehen wer-
den, da es vor allem in den USA haufig fir die Vorfinanzierung von Prototypen oder

Produktlinien genutzt wird.?®

Ein Beispiel dazu kénnte wie folgt aussehen: Eine innovative Armbanduhr ist von einem
jungen und kreativen Team von Technikern entwickelt worden. Um die ersten Prototypen

produzieren zu kdnnen, starten die Entwickler eine CF-Kampagne. Die Investoren des

28 \gl. Hermer, 2011, S. 14.
29 Vgl. Green Rocket, Reward-based Crowdfunding, 2017: https://www.greenrocket.de/crowdfunding
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CF bekommen die Mdglichkeit, in Abhangigkeit Ihrer Investitionssumme, eines der ers-

ten Exemplare der Uhr ausgeliefert zu bekommen.*

Laut einer Studie von Lambert und Schwienbacher ist der Hauptgrund der Initiatoren
eine CF-Kampagne zu starten, die Kapitalbeschaffung fur die Finanzierung lhres Pro-
jektes, wie 93% der Befragten angaben. Weitere Griinde sind unter anderem, das erlan-
gen einer breiten o6ffentlichen Aufmerksamkeit (85%) oder das Feedback, welches Sie

von der Community erhalten (60%).%!

Weitere Vorteile die diese Finanzierungsform gegeniber anderen Finanzierungsarten
besitzt, ist zum einen die Mdglichkeit das Produkt und das Marktumfeld zu testen®? und
zum anderen kdnnen sich weitere Entwickler fir diese Projekte finden, die zum Beispiel
exklusive Spiele oder Apps entwickeln, mit welcher die Produktattraktivitat weiter gestei-
gert werden kann.®® Beides kann einen groRen Anteil am Erfolg eines Unternehmens

ausmachen.?

Crowdlending — (Lending-Based Crowdfunding)

Beim ,Crowdlending“ geht es um die Vermittlung von Darlehen und steht damit in direkter
Konkurrenz zu einem der Hauptgeschéftsfelder der Banken, welche Kreditgeschafte seit
jeher betreiben.®® Initiatoren konnen eine Kreditanfrage, auf CL spezialisierte Plattfor-
men, an mogliche Geldgeber stellen, welche mit einer Vielzahl an kleinen bis mittleren
Betragen, diese Anfrage bewerkstelligen kénnen. Hauptsachlich handelt es sich dabei
um ,peer-2-peer‘ Geschafte, d.h. Kreditvergaben von Privat an Privat. Es sind aber auch

Finanzierungsmodelle fir Klein- und Mittelstandsunternehmen zu finden.*

Mittlerweile hat sich CL zu einem eigenen Wirtschaftszweig entwickelt und ist aus der

Mikrofinanzierung kaum mehr wegzudenken. Allein in Europa konnte das Volumen an

30 Vgl. Green Rocket, Reward-based Crowdfunding, 2017: https://www.greenrocket.de/crowdfunding
31Vgl. Lambert, Schwienbacher, 2010, S. 20

32ygl. Layer, 2015, S. 25

33 \Vgl. COMPUTER BILD Digital GmbH, 2012.

34 Vgl. Layer, 2015, S. 25

35 Vgl. Drost, 2014.

36 Vgl. Layer, 2015, S. 28
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vergebenen ,peer-2-peer-Krediten bis zum Jahre 2015 auf 2,1 Mrd. Euro anwachsen,®

Tendenz steigend.

Alle ,peer-2-peer“-Kredite die auf den Plattformen angeboten werden sind mit einem Ra-
tenkredit vergleichbar, die Ruckzahlung des Kredites erfolgt in Raten, mit dem zuvor
festgelegten Zinssatz. Der Zinssatz wird von den Plattformen festgelegt und ergibt sich
aus den eingereichten Informationen des Initiators, wie Kredithdhe, Schufa-Auskunft,
Kredithdhe, Ratings, Beruf und Alter.®

Ein Beispiel fur ein Crowdlending kann wie folgt aussehen:

Ein Hausbesitzer benétigt einen Kredit fir die Sanierung seines Badezimmers in Hohe
von 5000 Euro. Pro Jahr ware er bereit 8% Zinsen auf das Kapital bezahlen. Die Riick-

zahlung soll in monatlichen Raten Gber 24 Monate erfolgen.

Der Zweck steht bei CL-Kampagnen immer im Vordergrund. Es kénnen dabei die unter-
schiedlichsten Anliegen finanziert werden, wie Umbauten, Renovierungen, Umschul-
dung, Ausgleich eines bestehenden Dispositionskredites  oder  auch
Unternehmensgriindungen bzw. Erweiterungen. Es ist nicht davon auszugehen, dass
bei dieser Form des CF Sondereffekte wie Kundengewinnung, Produktverkaufe oder
Werbung generiert werden kann. CL ist stark von der moglichen Rendite abhangig, wel-
che einen grofRen Einfluss auf die Entscheidung der einzelnen Investoren hat. Wichtig
dabei ist die Kreditwirdigkeit des Initiators. Es ist ebenfalls nicht davon auszugehen,
dass Kredite durch ein CL leichter zustande kommen oder zu geringeren Kosten fuhren,
allein auf Grunde nicht vorhandener Banken. Das Ranking der Initiatoren ist meistens
ausschlaggebend fur den Ausgang des CL. Profitieren kénnen Initiatoren mit gutem Ran-
king, ist dieses schlecht, kommt es auch beim CL zu Problemen. Die Grinde, welche
bei Banken, zu einer nicht-erteilung des Kredites flhrten, missen bei CL-Plattformen
zwar auch angegeben werden, fihren auf diesen eher selten zu einer Abweisung. Des-
halb besteht die Mdglichkeit, dass Initiatoren auf diesem Weg nochmals versuchen kon-

nen |hr Darlehen durch die ,Crowd*“ zu erhalten.®

37 Vgl. Wikipedia, Peer-to-Peer-Kredit: https://de.wikipedia.org/wiki/Peer-to-Peer-Kredit
38 \/gl. Bachmann, et al., 2011, S. 6.
39 Vgl. Layer, 2015, S. 28f.
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Crowdinvesting (Equity-Based Crowdfunding)

Beim Crowdinvesting (Cl) geht es um Beteiligungen an Start-Ups oder innovativen Un-
ternehmen und weniger um eine Finanzierung eines konkreten Projektes.*® Diese Finan-
zierungsform kann am ehesten mit einer Kapitalanlage im klassischem Sinne bezeichnet

werden.*!

Aus bilanzieller Sicht ist es méglich Finanzierungsformen entweder dem Eigen- oder
dem Fremdkapital zuzuordnen, allerdings finden sich Finanzierungsformen die eine Zwi-
schenstellung einnehmen, da diese Merkmale beider Passivapositionen in sich vereini-
gen. Hier wird haufig von Mezzaninkapital gesprochen, alternativ ist ebenfalls die
Bezeichnung ,Hybride Finanzierungsform® gebrauchlich. Diese Finanzierungsformen
verbindet eine grolRe Gemeinsamkeit, sie alle besitzen einen Vorrang gegenlber dem
Eigenkapital und einen Nachrang gegentber dem Fremdkapital. Beim CI haben sich
diese Finanzierungsformen mit der Zeit bewahrt, dabei handelt es sich im Einzelnen um
Genussrechte, partiarische Nachrangdarlehen und stille Beteiligungen, da diese unter
anderem eine héhere Flexibilitat in der Ausgestaltung der Vertragskonditionen besit-

zen.*?
. Genussrechte

Bei Genussrechten erwirbt ein Geldgeber einen schuldrechtlichen Anspruch gegen eine
Gesellschaft, welcher auf eine jahrliche Ausschittung am Bilanzgewinn oder der Teil-
nahme am Liquidationserlds, abzielt. Der Investor selbst wird dadurch nicht zum Gesell-
schafter des Unternehmens.*® Die Laufzeit kann befristet oder unbefristet sein, doch in
Verbindung einer Mezzanine-Finanzierung betragt diese im Normalfall zwischen finf
und zehn Jahren. Durch sogenannte Laufzeitoptionen besteht jedoch die Mdglichkeit die

Laufzeit beliebig zu verklrzen oder zu verlangern.*

Welchen bilanztechnischen Charakter im einzelnen Genussrechte annehmen, also ob

Sie eher dem Eigen- oder dem Fremdkapital &hneln, hangt stark von der vertraglichen

40 vgl. Dorner, 2012, S.15

41'Vvgl. Layer, 2015, S. 26

42 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 8
43 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 9
44 Vql. Stirtz, 2007, S.35
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Gestaltung ab. Der Spielraum des Initiators bezlglich Riickzahlungsmethoden, Laufzeit,
Kindigung und der Gewinn- bzw. Verlustbeteiligung ist sehr grof3 und dieser kann seiner
Kreativitat nahezu freien Lauf lassen. Die Ausgabe von Genussrechten bringen keine
Stimmrechte bei der Gesellschafterversammlung, Verwaltungsrechte oder Mitglied-
schaftsrechte mit sich. Da es sich hier um rein schuldrechtliche Anspriiche gegeniber
einer Gesellschaft handelt, werden selbst keine Informations- und Kontrollrechte fiir den

Investor eingerdumt und sind grundsétzlich sehr eingeschrankt.*

Cl-Plattformen, bei denen Genussrechte ausgegeben werden, arbeiten in der Regel mit
Standartvertragen, es finden allein Anpassungen projektspezifischer Natur statt, dabei
handelt es sich meist um die Art der Verzinsung, die Laufzeit oder um die Groflienord-
nung der Einlage. Erfahrungsgemaf sind darin die Grundverzinsung und eine eventuelle
Zusatzverzinsung welche in Abhangigkeit des Gewinns steht, geregelt. Dennoch kann
die Grundverzinsung nicht als garantierte Basisverzinsung gesehen werden,*® da selbst
diese ausgesetzt werden kann sollte die aktuelle Lage und Entwicklung des Unterneh-

mens es erfordern.

Investoren sind bei einer Genussrechtebeteiligung nicht an einer Wertsteigerung des
Unternehmens beteiligt, Sie erhalten am Laufzeitende nur lhre Investitionssumme zu-
ruck. Sollte eine Verlustbeteiligung Bestandteil der Vertragsbedingungen sein, kdnnte
die Einlage sich, bei einer negativen Unternehmensentwicklung, sogar stark vermin-

dern.*’

Ebenfalls ist zu erwahnen, dass bei der Ausgabe von Genussrechten, keine aufwandige
Unternehmensbewertung seitens des Initiators durchzufiihren ist.*® Gerade Leinen mis-
sen in diesem Fall sehr aufpassen, da es teilweise sehr schwer ist ein Unternehmen,
das Produkt, das Risiko und eine dementsprechende, gerechtfertigte Investitionssumme

richtig abzuschatzen. Selbst Investoren mit langjahriger Erfahrung haben dabei

45 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 9f

46 \gl. Dorfleitner et al. 2014, S.10

47 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S.10

48 \gl. Strack, experto.de, Kapital durch Genussrechte, 2005: https://www.ex-perto.de/unter-nehmen/kapi-
tal-durch-genussrechte.htmi
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Probleme und es kommt immer wieder zu fatalen Fehlern, welche zum Verlust von Teil-

betragen oder der gesamten Investition fihren kann.
Beispiel:

,Im Jahr 2006 hat die Umweltbank mit dem Genussrecht Windpark Elbe-Weser-Land ein
Okologisches Wertpapier mit festem Zins und (iberschaubarer Laufzeit angeboten. Das
Genussrecht hatte ein Emissionsvolumen von zwei Millionen Euro und bot 6,35 Prozent

pro Jahr auf zehn Jahre.**
. Partiarische Nachrangdarlehen

Um die in Deutschland erforderliche Prospektpflicht zu umgehen, welche ab einer Finan-
zierungssumme von mehr als 100.000 Euro vorgeschrieben ist, kommen seit dem Jah-
reswechsel 2012/2013 vermehrt partiarische Nachrangdarlehnen bei allen
Crowdinvesting-Plattformen zum Einsatz.%° Dies wurde vom Gesetzgeber am 10.Juni
2015 geandert, da nun grundsatzlich eine Prospektpflicht greift. Um das Geschaftsmodel
der Crowdinvesting-Branche nicht zu gefahrden, gibt es jedoch eine Ausnahme in § 2a
Abs. 1 VermAnIG. Frei nach Wikipedia, heif3t es darin:

»...wenn der Verkaufspreis sdmtlicher von dem Emittenten ausgegebener Vermégens-
anlagen 2,5 Million Euro und der Gesamtbetrag nicht libersteigt, die Vermbégensanlage
Offentlich angeboten wird und der Vertrieb (ber einen Anlageberater oder Anlagevermitt-
ler (iber eine Internet-Dienstleistungsplattform stattfindet.*®’

Ein Nachrangdarlehen kann als Kredit angesehen werden, bei dem ein Kreditgeber
seine Anspriche im Insolvenzfall hinter die Anspriiche anderer Fremdkapitalgeber an-
stellt, aber grundsatzlich vor dem Eigenkaptal der Gesellschafter bedient wird.%? Die Be-

zeichnung Nachrang bedeutet in diesem Sinne nicht anderes, als die Reihenfolge in

49 Griinderszene Lexikon, Genussrechtskapital, 2017: https://www.gruendersze—ne.de/lexikon/be-griffe/ge-
nussrechtskapital

50 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 10

5" Wikipedia, Partiarisches Nachrangdarlehen, 2017, https://de.wikipe—dia.org/wiki/Partiarisches_Dar-
lehen

52 \/gl. Dorfleitner et al. 2014, S. 10
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welcher der Darlehensgeber im Insolvenzfall sein Geld zuriick bekommt.5® Die Nach-
rangigkeit kann in der Rangricktrittserklarung spezifiziert werden, in dem festgelegt wird,

ob diese nur gegenlber bestimmten oder allen Glaubigern zu Tragen kommt.

Bei dieser Finanzierungsform stehen dem Darlehensgeber im Regelfall nur die in § 233
HGB festgeschriebenen Informations- und Kontrollrechte zu, wie die Einsicht in die Steu-
erbilanz oder den Jahresabschluss. Allgemein sind die Kontrollrechte bei Partiarischen
Nachrangdarlehen sehr schwach flr den Investor ausgestaltet.>* Dennoch besteht die
Pflicht fur den Initiator, dem Darlehensgeber ein Bild Uber die aktuelle finanzielle Lage

des Unternehmens zu machen.%®

Mit dem Zusatz ,partiarisches” wird bei diesem Darlehen eine genauere Definition zum
Ausdruck gebracht, welche bedeutet, dass dem Investor kein fester Zins auf sein Invest-
ment ausbezahlt wird, sondern sich seine Investition an der Unternehmensentwicklung
orientiert. Damit ist gemeint, er wird anteilig am Unternehmensgewinn beteiligt.*® Eine
Verlustbeteiligung Uber den Investmentbetrag hinaus, zum Beispiel im Falle einer Insol-

venz ist in der Regel vertraglich ausgeschlossen.®”
Beispiel:

LHerr Meier gewéhrt der Miiller GmbH ein partiarisches Darlehen in Hoéhe von 1 Mio. €,

das nach 5 Jahren zurlickbezahlt werden muss.

Als Verglitung wird im Darlehensvertrag vereinbart, dass Herr Meier 2 % Zins als Min-
destverglitung sowie dariber hinaus 5 % des Jahresiiberschusses vor Steuern (EBT)
erhélt. Die Auszahlung der Mindestverzinsung sowie des Gewinnanteils erfolgt jéhrlich

nach Erstellung des Jahresabschlusses.”®

53 \Vgl. Companisto, Partiarisches Nachrangdarlehen, 2018: https://www.compa-nisto.com/de/glo-
ssary/partiarisches-nachran-gdarlehen

54 Vgl. Stirtz, 2007, S.33

55 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 10

56 Vgl. Companisto, Partiarisches Nachrangdarlehen, 2018: https://www.compa-nisto.com/de/glo-
ssary/partiarisches-nachrangdarlehen

57 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 10f

58 Welt der BWL, Partiarisches Darlehen, 2018: http://www.welt-der-bwl.de/Partiarisches-Darlehen
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Zusatzlich kann ein Partiarisches Nachrangdarlehen unter anderem mit einem ,Equity
Kicker* ausgestattet werden. Mit diesem erhalt der Darlehensgeber einen Anspruch, ne-
ben seinen Zinszahlungen, zusatzlich an der Wertsteigerung des Unternehmens zu par-
tizipieren. Eine haufigere Verwendung finden jedoch die ,Non Equity Kicker®, bei diesen
es zu einer Einmalzahlung an den Investor kommt, welche sich an dessen Beteiligungs-
quote bemisst, sollte es zum Laufzeitende eine Wertsteigerung gegeben haben bzw. zu

einem Exit-Ereignis kommen.*®
. Stille Beteiligungen

Bei der stillen Beteiligung, auch bekannt als stille Gesellschaft, kann es sich um eine
natiirliche oder juristische Person handeln.®® Der stille Gesellschafter stellt dem Initiator
einen Geldbetrag Uber einen bestimmten Zeitraum zur Verfigung, ohne dass dieser
nach aulen als Gesellschafter in Erscheinung treten muss. Ohne grof’en Aufwand ist
diese Beteiligungsform mdglich, da lediglich ein privatrechtlicher Vertrag zwischen dem
Investor und dem Unternehmen ausreicht, um den Kapitalfluss rechtsicher zu gestalten.
Durch diesen Vertrag erhalt der Geldgeber ein nachrangiges Recht, welches |hn garan-
tiert an den Gewinnen der Unternehmung teilzuhaben, sowie seine eingebrachte Inves-

titionssumme nach Ablauf der vereinbarten Laufzeit zurlickzuerhalten.®

Bei dieser Darlehensform ist zwischen typischen und atypischen Beteiligungen zu unter-
scheiden, da sich daraus andere Rechte und Pflichten flir den Investor ergeben kénnen.
Stirtz hat diese Formen in lhrer Arbeit ,Hybride Finanzierungsformen® Ubersichtlich ge-

genubergestellt.

59 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 10f

60 \/gl. Gabler Wirtschaftslexikon, Stille Gesellschaft, 2018: http://wirtschaftslexi—kon.gabler.de/Ar-
chiv/55219/stille-gesellschaft-v12.html

61 Vgl. Dorfleitner et al. 2014, S. 8f
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Typische stille atypische stille
Gesellschaft Gesellschaft
Gesetzliche Rege- §§ 230 bis 236 HGB
lung

Informations-, Kon-
troll- und Zustim-
mungsrechte

in der Regel nur Informati-
ons- und Kontrollrechte
gemiB § 233 HGB

Informations-, Kontroll-
und Zustimmungsrechte,
die denen eines Kom-
manditisten entsprechen

tiblich durch fixe Mindest-
verzinsung und gewinnab-
hdngige Zusatzverzinsung

Mitunternehmer- nein ja, weil Einfluss auf die
schatft Geschiftsfithrung
Laufzeit feste Vereinbarungen mit|keine festen Vereinba-
Verldngerungsoption rungen iiblich
Gewinnbeteiligung | Beteiligung am Gewinn, | Beteilung am Gewinn,

am Wertzuwachs sowie
an den stillen Reserven,
iiblich durch fixe Min-
destverzinsung und ge-
winnabhingige Zusatz-
verzinsung

Verlustbeteiligung

kann vertraglich ausge-
schlossen werden, ansons-
ten bis zur Hohe der iiber-
nommenen Einlage

grundsitzlich bis  zur
Hohe der ibernomme-
nen Einlage

Haftung im Insol-
venzfall

wenn kein Nachrang formu-
liert ist, wie ,normales®,
unbesichertes FK; bei For-
mulierung eines Nachran-
ges wie nachrangiges Dar-
lehen

bis zur Hohe der Einlage

Riickzahlung

zum Nominalbetrag, beil

Liquiditdtsneutral fur das

kapital

HGB: gestaltungsabhingig

vorfilliger ~ Riickzahlung | Unternehmen iiber Ver-
Vorfilligkeitsentschidi- kauf der Anteile o.
gung Riickfithrung mit Wert-

ausgleich

Bilanzielles Eigen- [ IFRS: nein IFRS: nein

HGB: gestaltungsabhin-
gig

Eigenkapitalfunkti-
on

gestaltungsabhingig

gestaltungsabhingig

Abbildung 3: Gegenuberstellung stiller Gesellschaften typischer und atypischer Natur, (Quelle: Stirtz, 2007:

27)

Beim Crowd Investment handelt es sich in der Regel um atypische Beteiligungen, da das

Interesse der Investoren auf die mdglichen hohen Wertsteigerungen des Unternehmens

abzielen und daran partizipieren wollen. Allerdings kommt bei atypischen Beteiligungen

Uber 100.000,00 Euro eine Prospektpflicht zum Tragen, was zu erheblichen Mehrkosten



Crowdinvesting 21

fuhren kann.®? In diesem Prospekt werden Informationen und Risiken iber das Produkt

zusammengetragen.

Je nach Vertragsgestaltung nimmt der stille Gesellschafter an Verlusten des Unterneh-
mens bis zur vollen Héhe seiner Einlage teil. Unter Umstanden kann es durchaus sein,
dass der Investor Uber seine Investitionssumme hinaus haftbar gemacht werden kann,
dies ist allerdings im Gesellschaftsvertrag vereinbart worden und muss vor Beginn ge-
nau gepruft werden, welche zuklnftigen Folgen auf einen im schlimmsten Fall warten

konnen.5?
Beispiel:

~Herr Grol3 hat sich mit einer stillen Einlage von 150.000 EUR an der GmbH beteiligt. Er
ist am Gewinn, Verlust und an den stillen Reserven beteiligt. Die stille Gesellschaft soll

ldnger als 5 Jahre dauern. Die Gewinnbeteiligung betréagt 20.000 EUR.“%*

Wenn nicht die Mdglichkeit vorhanden ist auf vorgefertigte und standardisierte Vertrage
zuzugreifen, sollten diese in jedem Fall nur mit Hilfe von Experten erarbeitet werden, um
eine gewisse Rechtssicherheit zu erlangen, da es fur den Leinen sehr schwer ist, alle

Aspekte zu beachten und richtig auszufertigen.

Die Laufzeit ist im Normalfall von langerer Natur, da es sich, wie bereits erwahnt, um zu
meist noch sehr junge Unternehmen handelt, denen der Geldgeber sein Kapital Gber-
Iasst. Dies birgt das Risiko, da der Finanzier immer mit dem Verlust eines Teils oder der
gesamten Investitionssumme rechnen muss, sollte es zur Insolvenz des Unternehmens
kommen. Allgemein ist eine Beteiligung an den Verlusten nicht zu erwarten.® Dies kann
trotzdem nicht ganzlich ausgeschlossen werden, es muss im Einzelfall in den Vertradgen
geprift werden, welche Bedingungen die Vertragsparteien Miteinander vereinbart ha-

ben.

62 \gl. Dorfleitner et al. 2014, S. 9

63 \/gl. Dr. Stoll & Sauer, atypisch stille Beteiligung, 2018: https://www.dr-stoll-kolle-gen.de/glossar/aty-
pisch-stille-beteiligung-atypisch-stille-gesellschaft-stille-beteiligung-stille

64 Griinderszene Lexikon, Atypisch stille Gesellschaft, 2017: https://www.gruendersze-ne.de/lexikon/be-
griffe/atypische-stille-gesellschaft

65 \/gl. Layer, 2015, S.26
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Als Gegenleistung fir die Kapitaliberlassung des Investors, wird dieser wahrend der
Laufzeit an dem Gewinn, dem Umsatz oder dem Erflog des Unternehmens beteiligt.
Haufig wird zusatzlich eine Beteiligung am Liquidations- oder Exiterlds in Aussicht ge-

stellt, sollte dieser Fall eintreten.®®

Im direkten Vergleich mit einer herkdmmlichen Bankenfinanzierung, fallt ein wichtiger
Vorteil sofort ins Auge, ein Initiator kann an sehr hohe Darlehenssummen kommen, ohne
die bei Banken ublichen Sicherheiten vorweisen zu mussen. Gerade fir junge Unterneh-
men ist dies ein erheblicher Nutzen, da gerade dieses Unterfangen sich als sehr schwie-
rig erweiset und schon zu Beginn das Scheitern eines Projektes einleiten kann.®” Da die
Laufzeiten vertraglich langfristig gestaltet sind, ermdglicht dies Unternehmen eine solide
Finanzierung zu erlangen, welches diesen eine gewisse zukinftige Planungssicherheit
verschafft, was mit Bankenkrediten als sehr unwahrscheinlich zu bewerkstelligen ist.
Banken kénnen bei hohem Risiko allein lhre Vertragsbedingungen durchsetzen oder ei-

nen Kredit schlicht verweigern.5®

Die gleiche Situation ist bei Vertragen mit Business Angels oder Venture Kapital Gebern
zu erwarten, da diese ebenfalls Ihre Vertragsbedingungen durchsetzen wollen und
dadurch immer ein Mitspracherecht Uber alle Unternehmensentscheidungen eingeraumt
bekommen wollen, dies fahrt allerdings im Umkehrschluss wieder dazu, dass Unterneh-
mer in der Freiheit Ihrer zuklnftigen unternehmerischen Entscheidungen sehr einge-
schrankt werden. Diese Probleme werden bei der Kapitalbeschaffung durch ein Cl zu

Beginn ausgeschlossen, da die Rechte der Geldgeber vertraglich streng limitiert sind.®®

Wie beim CF ist ein Feedback der Beteiligten zu erwarten, diese wertvolle Kritik oder
auch nitzliche und verwertbare Informationen’® kann der Initiator nutzen um sein Projekt

oder Produkt weiter zu verbessern und weiter voranzutreiben.

Zum einen kann das CI fur den Initiator eine groRe Chance beherbergen, hinsichtlich

des Aufbaus eines eigenen offentlichkeitswirksamen Netzwerkes, von diesem er

66 \gl. Layer, 2015, S.26

67 Vgl. Layer, 2015, S.27

68 \/gl. DIW Wochenbericht, 2007, S. 199ff
69 \gl. Schramm, Carstens, 2014, S.173
70 Vgl. Layer, 2015, S.27
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wiederrum stark profitieren kann, wie z.B. positiven Bewertungen und Mundpropa-
ganda.”" Zum anderen ist davon auszugehen, dass einige der Investoren zu Kunden

des Unternehmens werden.”?

7Vgl. Rubinton, 2011, S.12
72\/gl. Layer, 2015, S.27
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3  Kryptographische Wahrungen

3.1 Einfuhrung

Die Popularitat von digitalen Wahrungen ist trotz der enormen Kritik seitens der Finanz-
industrie und der Medien, auf Grund Ihrer Nutzungsmaéglichkeiten in illegalen Bereichen,
standig gestiegen. Dies lasst vermuten, dass Kryptographische Wahrungen weiteren

Einfluss im Finanzwesen gewinnen und ihre Popularitdt zunehmend ansteigt.”™

Die erste Kryptographische Wahrung Namens Bitcoin (BTC) wurde im Jahr 2008 von
Satoshi Nakamoto entwickelt und am 12.01.2009 zum ersten Mal getauscht.”* Ein Nut-
zer, des Bitcointalk-Forums, erstellte am 18. Mai 2010 einen Thread mit dem Namen
»Pizza for Bitcoins?“. Hier bot er 10.000 BTC im Tausch flr zwei gro3e Pizzen an. Nach
vier Tagen am 22. Mai 2010 gab er den Kaufabschluss bekannt und der erste Kauf mit
Bitcoins war abgeschlossen.” Ein wahrlich historisches Ereignis, denn nach heutigem
Stand sind es wohl die teuersten Pizzen die je verkauft wurden, da diese 10.000 BTC

heute um die 150 Millionen US-Dollar wert waren.”®

Bis heute sind eine Vielzahl an neuen Wahrungen erschienen, eine genaue Zahl ist nicht
bekannt, allein auf Coinmarketcap sind Uber 1394 gelistet, wobei bei diese bei weitem
nicht alle sind.”” Mit diesen Wahrungen wird eine kostenglnstige Zahlungsform direkt

von Mensch zu Mensch ermdglicht, ohne Banken und Mittelsmanner.”®

Wahrend der Bankenkrise wurde dartiber debattiert, ob Bankkunden mit Ihren Einlagen
fur die Krise haften sollten, dadurch konnte die Popularitdt in dezentrale Wahrungen
weiter ansteigen.”® Da Banken seit den 1970 Jahren damit begonnen haben, verstarkt
Geschafte im Eigenhandel zu betreiben, um kurzfristige Handelsgewinne mit hochspe-

kulativen Finanzgeschaften zu generieren, missbrauchen Sie ihre Machtposition.

73Vgl. Vogel, 2016: S.1

74 Vgl.Coininfo24, Der Bitcoin, 2018, https://www.coinfo24.com/bitcoin-mining/

75 Vgl. Bitcointalk.org, Pizza for Bitcoins, 2010, https://bitcointalk.org/index.php?topic=137.0
76 \Vgl. Coinmarketcap.com

7 Vgl. Coinmarketcap.com

8 \gl. Koenig, (2017), S. 14

7 Vgl. Pfnir, 2014, S. 2
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Banken kénnen nicht nur einzelne Volkswirtschaften, sondern das ganze Weltwirt-
schaftssystem in den Abgrund treiben, was sich ab 2007 in der Banken- und Finanzkrise

zeigte.®

Ebenso das staatliche Monopol des bestehenden Geldsystems richtet mehr Schaden
als Nutzen an. Durch die standige Ausweitung der Geldmenge wird das Geld absichtlich
entwertet. Diese Inflation frisst die Ersparnisse der Blrger auf und ist nichts anderes als
eine heimliche Steuer, die der Staatsfinanzierung dient. Die Folge dieser Geldentwer-
tung ist eine Umverteilung des Vermogens von der arbeitenden Bevolkerung zu denen,
die nahe an der staatlichen Geldquelle sitzen, wie staatsnahe GrolRkonzerne, Banken

und Regierungen.®'

Aus diesen und vielen anderen Griinden, verliert die Gesellschaft immer mehr das Ver-
trauen in die Finanzindustrie und der Ruf nach Veranderung in der Finanzwelt wird im-
mer lauter. Mehr Selbstbestimmungsrechte und mehr Autokratie wird gefordert. Daraus
hat sich ein Verlangen nach Alternativen entwickelt, was mit der Zeit verschiedene An-
satze zur Geld- und Wahrungspolitik herausgebildet hat, eine Kategorie sind Kryptogra-
phische Wahrungen. In Kryptographischen Wahrungen sehen Beflrworter die
Mdglichkeit, ein Wahrungssystem zu schaffen, welchem die Menschen wieder lhr Ver-

trauen schenken kdnnen.82

Okonomisch schwache bzw. benachteiligte Staaten kénnen auf Grund ihrer dysfunktio-
nalen Wahrungssysteme, keine wichtige Rolle in der Finanzwelt spielen. Da Entschei-
dungen von Regierungen oder Zentralbanken zu einem Vertrauensverlust, durch die
Bevolkerung, in ihr nationales Wahrungssystem fiihren kann. Dadurch kénnen Hyperin-
flationen entstehen, was letztlich zum Rickgang der Kaufkraft fliihrt. An diesem Problem
kénnen Kryptowahrungen ansetzen, da Menschen ihr Vertrauen einem Algorithmus
schenken, der klaren mathematischen Regeln folgt. Ein monetéares System des Vertrau-

ens konnte geschaffen werden, dass sich auf Deregulierung und Dezentralitat stiitzt.83

80 Vgl. Schmidt, 2017, S. 7
81Vgl. Koenig, (2017), S. 15
82 \gl. Schmidt, 2017, S. 7
83 Vgl. Schmidt, 2017, S. 7f
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3.2 Definitionsversuch Kryptographische Wahrung

Auf Grund der Neuartigkeit ist es im Moment schwierig eine stichhaltige Definition zu
dieser innovativen Technik zu finden. Es wird durch eine Recherche schnell klar, dass
keine eindeutige, standardisierte Erklarung von Begriffen und Funktionsweisen fir KW
vorhanden ist. Grundlagenschaffende Basisliteratur ist so gut wie nicht verfligbar. Selbst
einen allgemeinglultigen Oberbegriff fir nicht-konventionelle Wahrungen zu finden er-
weist sich als schier unmdglich, da weder eine Kategorisierung vorgenommen wurde,
noch Begriffe von staatlicher Stelle verifiziert oder anerkannt worden sind. Unter ande-
rem sind folgende Begriffe im Gebrauch: Kryptowahrungen, Onlinegeld, Internetgeld,
privates Geld, Digitale Wahrungen, Magic Internet Money, virtuelles Geld.®* Der am
meisten genutzte Begriff, der in allen KW-Foren immer wieder zu lesen ist und sich in

der KW-Community am meisten durchgesetzt hat, ist schlicht Cryptos.

Selbst der Begriff Wahrung ist fir Kryptographische Wahrungen nichtzutreffend, da die

Definition fur Wahrung folgende ist:

~Bezeichnung fiir das gliltige Zahlungsmittel eines Landes. Ferner ist Wéhrung eine Um-
schreibung fiir die Geldverfassung eines Staates, die im Rahmen der institutionierenden
Wéhrungspolitik durch die Gesetzgebung formuliert wird.“®°

Daraus lasst sich schlieRen, dass es sich hier um keine Wahrung im herkémmlichen
Sinne handelt, sondern um eine dezentral geschaffene und privat geschopfte Werteein-
heit handelt, die au3erhalb staatlicher Garantien und Regulierungen entstanden ist und

nur auf Grund sprachlicher Gelaufigkeit diesen Zusatz tragt.®

Ein Ansatz fur einen Definitionsversuch ist es erstmal zwischen den verschiedenen Gel-
dern die auf digitalem Weg transferiert werden zu unterscheiden. Es gibt zum einen das
sogenannte e-Geld, welches ein gesetzliches Zahlungsmittel eines Landes reprasen-

tiert, wie den Dollar, den Euro oder das Britische Pfund und zum anderen die virtuellen

84 \vgl. Vogel, 2016: S.10
85 poerse.ARD.de, 2017: https://boerse.ard.de/boersenwissen/boersenlexikon/waehrung-100.htm|
86 \/gl. Kerscher, 2013, S.12
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Wahrungen, welche keinen legalen oder rechtlichen Status besitzen. Dennoch kénnen

beide als digitale Wahrungen bezeichnet werden.®’

In einer weiteren Kategorisierung, lassen sich virtuelle Wahrungen zudem in konvertier-
bar und nicht-konvertierbar einteilen. Konvertierbar bedeutet in diesem Fall, dass zwi-
schen verschiedenen Wahrungen getauscht werden kann, wie z.B. Bitcoin mit dem
Dollar oder auch Bitcoin mit Ethereum. Als nicht-konvertierbar angesehen werden dage-
gen z.B. Wahrungen die in Onlinegames verwendet werden wie bei World of Warcraft
die WoW-Tokens.8®

3.3 Das Wallet — die digitale Geldborse

Vergleicht man das Wallet mit dem allseits bekannten Bankkonto bei dem jeder Nutzer
sein Guthaben mit einer Kontonummer und einer Transaktionsnummer (TAN) verwaltet,
sind dies bei Kryptowahrungen Schllisselpaare welche in der Wallet Datei abgespeichert

sind. Diese bestehen immer aus einem 6&ffentlichen und einem privaten Schiissel.®
Beispiel:

Offentlicher Schlissel

14eZt195xdLopgvR1PezH4eeXdC3He4AT3

Privater Schlussel
Kxjw7S4UnCF6kMgHmxtfieqeT5gJB1bQzYs7gxXMjeeR6ZJXZ69G

Der offentliche Schlissel ist vergleichbar mit einer Kontonummer, durch diesen kann
Guthaben empfangen oder verschickt werden. Auf das Guthaben kann jedoch nur mit
dem dazugehdrigen privaten Schllissel zugegriffen werden, dieser steht fiir die Funktion

einer TAN. Ohne den passenden privaten Schlissel kdnnen keine Transaktionen

87 Vgl. Financial Action Task Force: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/virtual-currency-
key-definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf (Stand 03.12.2017)

88 \gl. Vogel, 2016: S.11

89 Vgl. Pfnir, 2014, S. 6
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vorgenommen werden, da nur durch diesen, Transaktionen signiert und somit ausgeldst
werden. Eine signierte Transaktion wird nun dem zugehdrigen Coin-Netzwerk Uberge-
ben um Sie auf Glltigkeit zu prifen, dies findet durch eine Extraktion des 6ffentlichen
Schlissels des Senders statt. Erst nach mehrmaliger Uberpriifung, der Signatur mit der

Transaktion wird diese letztendlich vom Netzwerk fiir giltig erklart.®°

TRANSAKTION SIGNIERTE TRANSAKTION VALIDIERTE & SIGNIERTE
TRANSAKTION
= l - l =] l
0= _ M= b=
— — —
— —
O= |2 =

i\

VALIDIERUNG

I\

M
™

SIGNIERUNG

a— | |B

!

o o

PRIVATER SCHLUSSEL OFFENTLICHER SCHLUSSEL

Abbildung 4: Bitcoin Signaturverfahren (Quelle: Eigene Darstellung)

Far die Verwaltung der Schlliisselpaare kann sich ein Coinbesitzer die zugehdrige Wallet
Software auf seinen Computer downloaden und kostenlos nutzen. Mit dieser Applikation

konnen beliebig viele Schliisselpaare erzeugt und gespeichert werden.®!

Die sichere Aufbewahrung des privaten Schlissels ist sehr wichtig, denn derjenige der
diesen besitzt, hat auf die dazugehorige Adresse vollen Zugriff und somit auf das darauf
liegende Guthaben. Bei Verlust des privaten Schlissels (PS) sind die darauf liegenden

Coins fur immer verloren, da im Gegensatz zum PIN eines Bankkontos, niemand einen

%0 vgl. Pfnur, 2014, S. 6f
%1 vVgl. Pfnir, 2014, S. 7
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neuen Schlissel ausstellen kann. Deshalb ist es sinnvoll die Schliissel Datei an mehre-

ren sicheren Orten, am besten offline, zu lagern.*?

Neben dem Software-Wallet gibt es weitere Méglichkeiten fur die Verwaltung der Coins
und Adressen. Beim Paper-Wallet kbnnen Schllisselpaare generiert werden, um diese
danach auf ein Stick Papier auszudrucken. Da diese vom Internet getrennt sind, gilt
diese Methode als eine der sichersten fiir die Speicherung von Guthaben.®®* Durch die
physische Form und leichte Handhabung besteht bei dieser Wallet-Form die Méglichkeit
sie als alltagliches Zahlungsmittel zu nutzen. Es weist eine sehr groRe Ahnlichkeit mit

dem Bankscheck auf.%

q
r
Io,
T
YOUR ADDRESS
AMOUNT / NOTES

Your Address:
OxEBf7261CCO4DDF33A001b5F6E931f8231E88D194

Your Private Key:

-
9
‘3_6
-
)
K o=
pror}
w
P
>3

www.MyEtherWallet.com

Always look for this icon
when sending to this wallet

YOUR PRIVATE KEY

8257b6e05da39b0cc89f77e6b4a1189f26cb8ed4f24bca7a2137938a50c6d2446

Abbildung 5: Paper Wallet (Quelle: Blockgeegs)

Eine weitere Mdglichkeit KW zu speichern, ist die Verwendung von einem Hardware-
Wallet, wie TREZOR auf diesem der private Schllissel gespeichert ist. Wegen einer Be-
grenzung des USB Protokolls auf dem Gerat, kann der PS nicht herausgegeben werden.
Die Signierung einer Transaktion wird bestatigt durch das Drucken eines Knopfes am

Gerét selbst, erst danach wird die Signatur an den Computer Gbergeben und die Zahlung

92 Richter, 2017, Kryptologen — das Blockchain Magazin
98 Marco, 2017, Kryptokenner
%4 Vgl. Pfnir, 2014, S. 8
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durchgefiihrt.®> Weitere Hardware alternativen sind das Nano Ledger S und der

Keepkey.

Online Wallets erfreuen sich steigender Beliebtheit, da bei dieser Browserbasierenden
Mdglichkeit von jedem Internetzugang aus, die Verwaltung des Guthabens stattfinden
kann. Es funktioniert quasi wie bei einem Login auf einen Account, der o&ffentliche
Schllssel steht fir den Nutzernamen und das Passwort ist der private Schliissel. Hier
ist aber grélte Vorsicht geboten, da es immer wieder zu Phishing Attacken kommt um

an die PS der Nutzer zu kommen.

Ein eher unkonventionelles Wallet ist die Bitcoin Miinze. Hier wird bei der Pragung der
offentliche und private Schlissel mit eingraviert und kann ebenso wie das Paper-Wallet

verwendet werden.

3.4 Transaktionen

Im Gegensatz zu einem Bankkonto existieren Werte in einem Coin-Netzwerk wie z. B.
beim Bitcoin nicht in absoluten Zahlen auf einem Konto. Verfligbare Werte eines Kontos

setzten sich in der Regel aus allen vergangenen Transaktionen zusammen.%

Méochte beispielsweise die Teilnehmerin Alice Bitcoins versenden, dann muss vorher der
Erhalt von Uberweisungen in mindestens gleicher Hohe nachgewiesen werden. Erst da-
nach kann Sie an den Teilnehmer Bob Bitcoins versenden. Daflur werden Bob alle bis-
herigen Transaktionen angegeben, die Alice bisher erhalten hat. Im Allgemeinen werden
diese Transaktionen als Inputs beschrieben. Alle verfligbaren Inputs kdnnen demnach
als Coins bezeichnet werden. Mit Hilfe der Blockchain (siehe Punkt 3.6) kann die ge-
samte Transaktionshistorie eingesehen werden, das bedeutet wo kamen die Inputs her,

welchen Wert besitzen diese und ob und wie sie ausgegeben wurden.®’

9 Vgl. Pfnir, 2014, S. 9
9 Vgl. Pfnir, 2014, S. 9
97 Vgl. Pfnir, 2014, S. 9
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Abbildung 6: Wie der Bitcoin funktioniert (Quelle: Freedomnode)

Ab dem Zeitpunkt des Empfangs einer Uberweisung, kann der Netzwerkteilnehmer
diese Transaktion (iberpriifen. Die Uberpriifung kann vorgenommen werden, da es eine
Instruktionskette, welche Script genannt wird, zu jeder Transaktion gibt. In diesem sind
alle Details zur Einlésung der Transaktion durch den Empfanger enthalten. Diese zwei
Voraussetzungen zur Einldsung durch den Empfanger sind beim Bitcoin typischer Weise

folgende:%®
L,Der Empfanger muss:

1. einen 6ffentlichen Schliissel nachweisen, dessen Hash dem angegebenen Ziel gleich

ist.

2. Eine mit dem privaten Schliissel erzeugte Signatur, die den vom Absender angege-

benen Schliissel als den eigenen identifiziert.**

Um die Sicherheit zu erhéhen, kdnnen im Script jedoch weitere Anweisungen enthalten

sein, wie die Verwendung von mehreren privaten Schlisseln, um eine Signatur zu

%8 Vgl. Pfnur, 2014, S. 10
% Vgl. Pfnar, 2014, S. 10
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erzeugen.'® Solche Multi-Signatur-Adressen beginnen in der Regel mit einer 3 und sind

daran leicht erkennbar.'0’

3.5 Transaktionen durch Wechselgeld

Beim Versenden von Bitcoins sind normalerweise immer zwei Outputs festzustellen.
Zum einen der Output mit der Adresse des Empfangers und zum andern der Output mit
der Adresse des Absenders. Dies hat den Hintergrund, da sich Inputs entweder aus ei-
nem gréReren Wert oder mehreren kleinen Werten zusammensetzen und dieser Wert
im Normalfall den Wert des Outputs Ubersteigen und nicht exakt den Wert des Outputs
entsprechen. Es wird somit der eine Teil an den Empfanger geschickt und der Restbe-

trag zurlick an das eigene Wallet gesendet.'?

Vergleichbar ist dieses Prinzip mit dem verschiedener Werten auf Banknoten. Betragt
der Preis einer Ware 2,20 Euro, dann besteht die Méglichkeit mit einer 2 Euro Minze
und einer 20 Eurocent Miinze exakt zu bezahlen (mehrere Inputs ergeben hier die pas-
sende Summe) oder man bezahlt mit einem 5 Euro Schein und bezahlt zum einen den

Kaufpreis und den Restbetrag bekommt man wiederum an sich selbst zuriickbezahit.'®?

100 vgl. Pfnir, 2014, S. 10

101 vgl. Anoym, 2018, Bitcoin Wiki

102 Nakamoto, Satoshi (2008), Bitcoin Whitepaper (Abs. 9)
103 vgl. Pfnir, 2014, S. 11



Kryptographische Wahrungen 33

Inputs

Previous output

(index) Amount From address Type SeriptSig

¢6315671352f..:1 [3.02887912| ICGVyAgAx9ge I vaSpGNVIIF6gdKpPUVTSS |Address | 304402201700305a3d794] ... ) 26985b 1 5daa0ab9c50cd61449cal 3 7dcof0
CIR4ec 1432510 | 3.04042789 | IGYS4QPLMAMAKGTIThbHbOBXOFF LK YQx | Address [ 3045022100 72400412d3] ... |9 1d95h56ad2918 1713 3259%aflfbd 7212498
'x_m_\-\l.j;‘_»_«\- 201299934316 | ICGVYAgAN9g2 1vaSpGNVIIF6gdKpPUVTSS | Address | 30440220016¢9b428 1cb0y |:mxsh|5d...n..hm<¢\.|f.|x‘:-»...(-:?.wm'

232715b3cS1a...: 1| 3.00515088 | 17ALQZZFPbSgXz9a0hzgKOtsOMZIVEMwu | Address | 304402207311495478¢ 1d[.... | 84656761 3d47dd4c6a5b062d9boa34

Outputs

Index] Amount |  Toaddres | Type |  ScriptPubKey
OP_DUP OP_HASHI160

0 051682435 | ILUHXNTSHPUGV eePdb2ipdxtWolleeKy [ Address [d5936a017660c48be 2adaa%a77153cccfdb8HObS

OP_EQUALVERIFY OP_CHECKSIG
OP_DUP OP_HASH160

[ 115569767 | 1HZABMEIXZH4pDKoxMLAK XBLPPy Uootwds | Address [ bas 1b9ace7595¢72a2che | dde 3c90e 356177804
OP_EQUALVERIFY OP_CHECKSIG

Abbildung 7: Transaktionsbeispiel mit Input und Output Adressen (Quelle: blockexplorer.com)

Aus Abb.7 kann man erkennen, wie sich aus vier Inputs, zum einen der Betrag des Emp-
fangers und zum anderen der Restbetrag, welchen der Absender zurickerhalt, in zwei
Outputs zusammensetzen. Fir den Ricktransfer des Restbetrages, wird von den meis-
ten Coin Applikationen eine neue Adresse angelegt, anstatt den Empfang des neuen
Inputs auf der gleichen Adresse abzuwickeln. Der Hauptgrund dafir ist die Sicherheit
des Nutzers, da aus der Transaktionssignatur der 6ffentliche Schlissel berechnet wer-
den kann. Somit wird nur noch der private Schllssel gebraucht, um auf das Guthaben
zugreifen zu kénnen. Ein weiterer Grund betrifft die Anonymitat der Nutzer, da alle Trans-
aktionen immer und Uberall von jedem eigesehen werden kénnen. Ist also eine Adresse
erst einmal mit einem Nutzer verknipft, Iasst diese sich sehr einfach berwachen. Durch
die Erzeugung immer neuer Adressen wird die Zuordnung aller Adressen einer Person

zumindest erschwert.'%

Transaktionsgebuhren sind in der Theorie fur eine Ausfuhrung einer Transaktion nicht
erforderlich. Allerdings dient diese Geblhr fir Miner als Anreiz um eine Transaktion be-

vorzugt zu validieren, da daflir Rechenleistung und somit Kosten verbunden sind. Ohne

104 vgl. Pfndr, 2014, S. 11f
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eine Gebuhr ist es nicht unwahrscheinlich, dass eine Transaktion nicht in die Blockchain

aufgenommen und somit nicht ausgefihrt wird."%

3.6 Blockchain als Prufmechanismus

Die Blockchain kann als Datenbank Uber alle, in der Vergangenheit, getatigten Transak-
tionen gesehen werden. In dieser wird sichergestellt, dass eine validierte Transaktion

vom Absender nicht erneut referenziert wird.'%

Die Blockchain besteht aus vielen einzelnen Blécken, aber jeder neue Block enthalt eine
Referenz auf den vorhergehenden Block. In den Blocken sind alle Transaktionen zu fin-
den, welche von den Netzwerkteilnehmern bestatigt wurden. Nur Miner kdnnen einen
neuen Block bilden. Dies findet durch das Lésen eines mathematischen Ratsels statt.
L&st nun ein Miner das Ratsel und es entsteht dadurch ein neuer Block, bekommt dieser
daflir eine Art Belohnung. Diese Belohnung soll fir die Miner einen Anreiz schaffen, da-
mit diese fUr die Verarbeitung von Transaktionen ihre Ressourcen bereitstellen. Fir ei-
nen neuen Block erhalt der Miner eine fest definierte Anzahl an Coins, welcher ,Block
Reward“ genannt wird. Dieser Reward wurde bei der Erstellung einer Kryptowahrung als
festes Parameter festgelegt und ist deshalb von Wahrung zu Wahrung unterschiedlich.
Beim Bitcoin lag die Anzahl zu Beginn bei 50 BTC und wird im Schnitt alle vier Jahre
halbiert. Aktuell erhalten die Miner 12,5 BTC fiir einen neuen Block.'"” Alle neu geschaf-
fenen Coins bilden die sogenannte Coinbase und sind somit der erste Input in einer Kette
von vorgenommenen Transaktionen. Diese Kette von Transaktionen kann wiederum bis
zur Coinbase zuruckverfolgt werden. Nur falls alle Transaktionen fur valide erklart wer-

den, gilt ein Input als giltig und kann fortan fir neue Uberweisungen genutzt werden.'%®

105 \vgl. Pfnir, 2014, S. 12
106 \/gl. Pfnir, 2014, S. 13
107 vgl. Pfnir, 2014, S. 13f
108 \/gl. Pfnir, 2014, S. 14
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| Block #3191 Block #9045

25 BTC 25 BTC
#b7a13... #7acd2. ..
e
4 BTC 2 BTC
#1abdl. #1311c...
e
1 BTC 16 BTC

#a341... #8151...
Abbildung 8: Transaktionsverlauf ab Coinbase (Quelle: Pfnir, S.14)

In Abb. 8 kann mittels Aufschlisselung der Transaktionen in einem Baumdiagramm er-
kennen, wie die verschiedenen Blocke und Transaktionen miteinander in Verbindung

stehen.

3.7 Smart Contracts

Bei Smart Contracts (kluge Vertrage) handelt es sich um Computerprotokolle, mit denen
sich Vertragsverhéltnisse ganz oder teilweise automatisieren lassen.'® Ethereum, die
nach Marktkapitalisierung zweitgréfite Kryptowahrung nach dem Bitcoin, ist auch die

wichtigste Plattform, auf welcher die meisten Smart Contracts laufen.®

Da Vertrage immer auf ein Grundvertrauen beider Parteien basieren, ist es haufig sehr
schwierig mit fremden eine Geschéftsbeziehung einzugehen. Sollte es im richtigen Le-
ben zum Streitfall kommen, werden meistens Gerichte zur Schlichtung zugezogen. Das
Ziel von Smart Contracts ist es Konflikte am besten im vornherein auszuschlielen. Zum

Beispiel indem automatische Zahlungen ausgel6st werden, wenn vorher vereinbarte

109 vgl. Koenig, (2017), S. 47
110 \/gl. Koenig, (2017), S. 47f
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Bedingungen, die klar zu Uberprifen sind, eintreffen. Im Grunde geht es darum, dass
Gerate Uber eine Internetverbindung direkt miteinander kommunizieren und den Men-

schen zur Uberwachung Uberfliissig macht.
Beispiel:

In der Zukunft kénnte man selbstfahrende Autos, mit dem Handy Uber eine Applikation
bestellen und per Kryptowahrung bezahlen. Bei notwendigen Reparaturen oder falls
Benzin oder Ol gebraucht wird, kann das Auto eigenstandig in die Werkstatt oder zur
Tankstelle fahren und die entstandenen Kosten direkt vom eigenen Wallet bezahlen. Am
Monatsende konnte der aus diesem Fahrdienst erwirtschaftete Gewinn automatisch an
die Eigentimer transferiert werden. Somit kénnten die Kosten sehr geringgehalten wer-
den und sowohl Kunde als auch der Besitzer hatten einen erheblichen Mehrwert von

dieser Technik.!"

Obwohl dies noch sehr nach abstrakt klingt, ist die Technologie bereits vorhanden. Bis-
her waren die Werkzeuge, die fur derart komplexe Kommunikationen zwischen den Ge-
raten nétig war, schlicht nicht vorhanden. Erst durch den Smart Contract, der mit der

Blockchain verbunden ist, lassen sich solche Ideen tatsdchlich umsetzen.''?

3.8 Hashing

Fur das Verstandnis von Kryptowahrungen bildet das sogenannte Hashing eine weiter
wichtige Grundlage. Fir die Verschlisselung und Komprimierung von Daten wird ein
mathematischen Verfahren angewendet welches als Hash bezeichnet wird. Beim Bitcoin
wird z. B. der SHA-256 Hash-Algorithmus angewendet. Das Besondere an diesem Ver-
fahren ist, egal welche GroRe die Ausgangsdatei besitzt, das Ergebnis wird immer 256

Bit besitzen.'"®

Nehmen wir den Hash des Wortes ,Bitcoin®, sieht er im SHA-256 Verfahren wie folgt

aus:

1 vgl. Koenig, (2017), S. 48
112 vgl. Koenig, (2017), S. 48f
113 \/gl. Koenig, (2017), S. 40
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b4056df6691f8dc72e56302ddad345d65fead3ead9299609a826e2344eb63aa4

Selbst wenn die Ausgangsdatei nur geringfligig geandert wird, fihrt dies zu komplett

anderen Ergebnissen.''*

Nehmen wir nun als Beispiel den Hash des Wortes ,Mund®:
9800bb85de6260adb7cfc9ed0e491637ad5ea4b4948dca683d26431212f55512
und den Hash des Wortes ,Hund*:
92a95fa02cbca8493aca80cf6ef5df9afd3a8d22ca7caalbc4056ae1fa7e70d0

Obwohl nur ein Buchstabe geandert wurde sieht der Hash vollig anders aus. Aus diesem
Grund kann bei der Verwendung eines Hash keinerlei Riickschlisse auf die Ausgangs-
datei gezogen werden. Viele Online-Dienste machen sich dies zu Nutze um Passworter
Ihrer Kunden zu speichern. Sie speichern nicht das Passwort direkt, sondern nur den
Hash des Passwortes. Sollte ein Hackerangriff auf das System stattfinden, kommt dieser
nicht an die Nutzerpassworter, sondern nur an den Hash, was dem Angreifer nichts

nitzt." Dadurch steigt der Schutz fiir die Sicherheit von Nutzerpasswortern sehr an.

Bei Kryptographischen Wahrungen finden diese Hashes Verwendung in der mathemati-
schen Aufgabe, welche Miner |I6sen miissen, damit ein neuer Block gefunden wird. Hier
wird ein Hash aus den Daten fir den neuen Block in Verbindung mit einer variablen
Zufallszahl erzeugt. Dies Zufallszahl wird als Nonce bezeichnet. Wirde es die Nonce
nicht geben, wiirde es pro Block nur genau einen Hash geben. Dies ist jedoch nicht der
Sinn dahinter ist, da beim Mining viele Hashes durchprobiert werden sollen bis ein Hash
mit einem bestimmten Wert gefunden wird. Beim Bitcoin muss ein Hash, immer eine
bestimmte Anzahl von Nullen enthalten. Dies wurde vom Entwickler Satoshi Nakamoto
willkurlich festgelegt. Dies soll die Berechnung eines Hash sehr aufwendig machen. Wird

vom Miner nun ein Hash erzeugt, der nicht die benétigte Anzahl an Nullen erhalt, verwirft

114 vgl. Koenig, (2017), S. 41
115 \/gl. Koenig, (2017), S. 41
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er diesen und verandert die Nonce. Danach beginnt die Berechnung erneut, bis der rich-

tige Hash gefunden wurde.'"®

Berechnet ein Miner schliellich den passenden Hash, wird der Block an die Blockchain
angefiigt und er bekommt den Block Reward als Lohn. Da alles 6ffentlich einsehbar ist,
kénnen alle anderen Miner leicht Uberprifen ob der erzeugte Hash zum neuen Block
passt. Es ist zwar schwer eine solche Rechenaufgabe zu I6sen, aber sehr leicht nach-
prifbar ob sie korrekt geldst wurde. Stellen nun die anderen Miner fest, dass die Aufgabe

gelost wurde, beginnen Sie sofort mit der Arbeit am nachsten Block."”

Bis ein neuer Block gefunden wird, werden Miner sehr viele Hash-Operationen ausfih-
ren. Heutige Mining-Rechner, auch ASIC-Miner genannt, besitzen eine grole Rechen-

leistung, welche als Hashrate bezeichnet wird."®
Beispiel:

Gigahash - Hashrate von einer Milliarde pro Sekunde
Terahash — Hashrate von einer Trillion pro Sekunde

Einer der aktuell leistungsstarksten Mining-Rechner der Welt, der Antminer S9, welcher
von der in China ansassigen Firma Bitmain vertrieben wird, besitzt eine Hashrate von 14
Terahash pro Sekunde.'"® Somit knnen mit diesem Miner iber 14 Trillionen Hash-Ope-

rationen pro Sekunde durchgefuihrt werden.

116 Vgl. Koenig, (2017), S. 42
17 vgl. Koenig, (2017), S. 42
118 Vgl. Koenig, (2017), S. 43
119 \/gl. Bitmain, (2018)
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........

version veLooooo

previous block hash 17975b97cl8ed1£7e255ad£297599b55

(reversed) 330edab87803c8170100000000000000

Merkle root £a97295a2747b4£1a0b39484£3990344 Biock hash
(reversed) c0el19faéb2b92b3al®cBebbadcl41787 D000
timestamp 358b0553

bits $35£0119

nonce 48750833

transaction count €3

canbase transaction

transaction

Abbildung 9: Headerinformationsstruktur eines Blocks (Quelle: Ken Shirriff - righto.com)

Aus den Informationen, wie in Abbildung 9 ersichtlich, wird nun ein Hash gebildet. Neben
der Versionsnummer sind ebenfalls, die Timestamp, der Nonce und vor allem der
.Merkle root“, welcher einen Hash enthalt, der sich aus den bisher gesammelten Trans-
aktionen ergibt, veranderliche Informationen. Bei ,bits* handelt es sich um einen Wert,
der den Schwellenwert der aktuellen Schwierigkeit beschreibt. Da Miner jeweils ihre ei-
gene Adresse unter ,Coinbase Transaction® angeben, ist es ausgeschlossen, dass diese
parallel am gleichen Hash arbeiten. Dadurch verandert sich die Gesamtlésung, also der

individuelle Hash.'20

Mittlerweile wurden mehrere verschiedene Hash-Algorithmen entwickelt, die alle kompli-
zierter sind als der von Bitcoin verwendete SHA-256, wie z.B. der X11- Algorithmus.
Eigentlich werden Bei X11 verschiedene Algorithmen im Wechsel verwendet. Dieser soll

unter anderem energiesparender sein.'?

120 \/gl. Pfnir, 2014, S. 13
121 Vgl. Koenig, (2017), S. 98
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3.9 Initial Coin Offering (ICO)

Bei einem Initial Coin Offering, welcher auch als Token Sale bekannt ist, handelt es sich
um eine Form der Unternehmens- oder Projektfinanzierung. Es findet ein Verkauf von
auf der Blockchain basierenden Tokens statt, welche Investoren kaufen konnen. Zum
einen konnen diese Tokens auf Kryptobdrsen gehandelt werden oder flr die mit dem
eingesammelten Geld gebaute Software-Losungen genutzt werden.'?> Zum anderen
koénnen diese als Equivalent zu Aktien oder Fonds gesehen werden und somit den Anteil
an einem Projekt oder Unternehmen reprasentieren. Der Begriff Initial Coin Offering
(ICO) wird bevorzugt gewahlt, da dieser sehr an ein Initial Public Offering (IPO), also an
einen Borsengang, erinnert. Wahrend ein Borsengang in der Regel mit etablierten Un-
ternehmen stattfindet, kommen ICO’s in der Frihphase von Unternehmen zum Ein-
satz.'® Erstmals wurde ein ICO im Jahre 2013 von J.R. Willet fiir sein Projekt
Mastercoin, welches mittlerweile in Omni umbenannt wurde, gestartet. Hier haben tber
500 Investoren ungefahr 5000 Bitcoins investiert, was zum damaligen Kurs in etwa
500.000 US-Dollar waren. Die revolutionare Kryptowahrung Ethereum startete im Juli
2014 ebenfalls ein ICO, bei welchem 30.000 BTC eingesammelt und daftir 60 Millionen
von der systemeigenen Wahrung Ether ausgegeben wurden. Dadurch konnten rund 14

Millionen US-Dollar eingesammelt werden.'?*

In den Jahren 2016 und 2017 konnte ein regelrechter Krypto-Boom verzeichnet werden,
die Kurse vieler Coins schnellte in die Hohe'?® und der Bitcoin konnte am 17.Dezember
2017 laut ,coinmarketcap“ seinen bisherigen Hochststand mit 20089 US-Dollar, einem
Market Cap von 336.433.998.575 US-Dollar und ein 24 Stunden Handelsvolumen von
15.000.000.000 US-Dollar erreichen.?

122 \/gl. Koenig, (2017), S. 49

123 \gl. Koenig, (2017), S. 50

124 \/gl. Koenig, (2017), S. 50

125 \gl. Brandt, 2017, Anleger investieren Milliarden in neue Krypto-Coins
126 \/gl. Coinmarketcap.com
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Krypto-Coins boome

Volumen v inanzierungsr
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Abbildung 10: ICO Investitionen 2016 und 2017 (Quelle: https://de.statista.com/infografik/11517/volumen-

von-ico-finanzierungsrunden-pro-monat/)

Aus Abb.10 I&sst sich erkennen, dass Investitionen in Initial Coin Offering dramatisch
zunahmen. Wahrend im Jahr 2016 insgesamt 256,4 Millionen US-Dollar eingesammelt
wurden, stieg dieser Wert allein bis Ende November 2017 um das 13,57 - fache auf
3.479,5 Millionen US-Dollar an.

Dieser unkontrollierte Zuwachs an Investitionen flihre bereits dazu, dass es fiir chinesi-
sche und stdkoreanische Staatsbirger verboten ist, in Initial Coin Offerings zu investie-

ren.'?

Bei ICOs kommen sehr oft Tokens anstatt Coins zum Einsatz. Oft findet hier keine be-
griffliche Trennung statt, obwohl es einen grofRen technischen Unterschied gibt. Wah-
rend ein Coin, wie Bitcoin oder Litecoin, Ihre eigene Blockchain besitzen, sitzt ein Token

auf der Blockchain eines anderen Coins auf und nutzt dessen Netzwerk.'?®

Ethereum ist einer dieser Coins, in dessen Netzwerk Tokens geschaffen werden kénnen.
Dies hat fur ICO Initiatoren den grof3en Vorteil, dass ein bestehendes, stabiles und sehr
sicheres Netzwerk genutzt werden kann. Weitere Vorteile sind die standige Weiterent-

wicklung, sowie die schnelle Reaktion und Lésung bei aufkommenden Problemen.

127 \/gl. Brandt, 2017, Anleger investieren Milliarden in neue Krypto-Coins
128 \/gl. Koenig, (2017), S. 50
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Somit kann im Grunde jeder Mensch einen Token kreieren und diesen fir sein Projekt

nutzen.

3.10 Vorteile eines Kryptofundings

Um sich letztendlich fiir ein Funding mit kryptographischen Wahrungen zu entscheiden
muss es einige Vorteile geben. Ansonsten wiirde es keinen Sinn machen, sich mit der
Materie zu befassen und man kénnte ein gewoéhnliches Funding mit einer landesspezifi-
schen Wahrung durchfiihren. In diesem Kapitel wird deshalb auf die wichtigsten Punkte

eingegangen und kurz erlautert.
. Weltweite Nutzer

Viele CF-Plattformen sind nur regional tatig, innerhalb eines Landes oder eines gemein-
samen Sprachraumes. Selbst die groRen Plattformen aus den USA sind in Deutschland
oder Europa kaum bekannt. Dies hat zur Folge, dass ein grof3er Teil des gesamten In-
vestorenpools nichts oder sehr selten von einem grof3artigen Projekt aus einer anderen
Region mitbekommt. Dadurch laufen Finanzierungen mit grolRem Kapitalbedarf teilweise

schleppend oder sind im unglnstigsten Fall im Erreichen lhres Zieles erfolglos.

Durch ein Kryptofunding (KF) steigt die Chance ein grolRes Projekt zu finanzieren stark
an, da aus allen Landern der Welt Teilnehmer dabei sind, die wiederum das Projekt in
ihren Sprachen Uber die Social Media Kanale verbreiten. Dies ist zum einen auf die be-
reits besprochenen Bounty Kampagnen zuriickzufihren. Zum anderen ist anzunehmen,
dass es im Interesse eines jeden Investors ist, dass die Fundingkampagne erfolgreich
abgeschlossen wird. Daher wird jeder Investor bestrebt sein den Bekanntheitsgrad des
Projektes zu steigern. Wahrscheinlich werden diese neben Ihren Social Media Kanale
auch andere Mdglichkeiten, wie Mundpropaganda, nutzen um weitere Menschen dafir

zu begeistern.
. Geringe Risiken fiir Handler

Uberweisungen mit Kryptowahrungen gelten als sehr sicher. Zahlungen die einmal ab-
geschossen wurden, sind nicht rlickgangig zu machen. Im Vergleich zu anderen Zah-

lungsmdglichkeiten sind Verwaltungskosten sehr niedrig. Waren und Dienstleistungen
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kénnen von Handlern in Landern angeboten werden, in denen es nicht mdglich ist mit

Kreditkarte zu bezahlen.'?®
. Falschungssicher

Da eine standige automatisierte Uberpriifung der Transaktionen stattfindet, sind KW na-
hezu falschungssicher. Zum einen kdnnen Uberweisungen in speziellen Block-Explorern
eingesehen werden und zum anderen handelt es sich um eine Open-Source Software,

deshalb kann der Quellcode von jedem eingesehen und geprift werden.°
. Weltweite Zuganglichkeit

KW sind von Jedem innerhalb weniger Minuten, Uberall auf der Welt nutzbar. Die An-
wendung ist sehr einfach und nutzerfreundlich gehalten. Die Handhabung ist vergleich-
bar mit der Erstellung eines Email Accounts und dem Versand einer Email."®' Somit kann
Jeder mitmachen und Niemand muss sich zuvor mit der Materie grofartig auseinander-

setzen.
. Keine Treuhander erforderlich

Aufgrund der rechtlichen Situation ist es in einigen Landern, wie Deutschland, nétig ei-
nen treuhanderischen Dienstleister fir die Geldverwaltung zu engagieren. Dies hat nicht
nur den Nachteil, dass dieser eine Provision flr seine Tatigkeit fordert, was zu erhebli-
chen Kosten fliihren kann. Sondern es ergibt sich daraus ein blrokratischer Aufwand. Es
mussen Vertrage ausgehandelt und geschlossen werden, die Software in Form einer
APl muss auf der Website integriert, sowie funktionelle Tests durchgefihrt werden, bis

alle externen Anwendungen funktionsfahig und problemlos laufen.

Dies fallt durch einen Ethereum Smart Contract komplett weg. Da in diesem alle Para-
meter vor Beginn festgelegt werden und die Blockchain selbst als Treuhander fungiert
und alle Transaktionen liberwacht. Spatere Manipulations- oder Anderungsversuche

sind ausgeschlossen und unumganglich festgeschrieben.

129 \/gl. Weipprecht, Krypto Magazin
130 vgl. Bitcoin-FAQ, Welche Vorteile und Nachteile gibt es bei Bitcoin?, 2018,
131 vgl. Bitcoin-FAQ, Welche Vorteile und Nachteile gibt es bei Bitcoin?, 2018,
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3.11 Nachteile eines Kryptofundings

. Transaktionsstau

Da ein Block, indem Transaktionen abgewickelt werden, bei vielen Coins nur eine be-
grenzte Kapazitat besitzen, kann es bei einem starken Anstieg der Transaktionen vor-
kommen, dass es lange dauert bis Uberweisungen vom Netzwerk validiert werden und

beim Empfanger ankommen.

Dies kann durch eine Erhéhung der Transaktionsgebuhr teilweise gemindert werden, da
Miner, Transaktionen mit hoherer Gebuhr bevorzugt abwickeln werden. Dennoch blei-
ben dadurch die Transaktionen mit einer standardisierten Geblhr unberihrt und werden
im schlimmsten Fall nicht abgewickelt oder es braucht Tage bis die Transaktion abgewi-
ckelt wurde. Dies kann zu einem Transaktionsstau flihren, was das Netzwerk verlang-

samt und die Geblihren pro Transaktion in die Hohe treibt.

. Volatilitit des Preises

Ein grolier Nachteil der aktuell bei allen KW zu sehen ist, ist die starke Volatilitat des
Preises. Kursschwankungen von 30 Prozent innerhalb weniger Stunden oder mehr, sind
nichts ungewohnliches und nahezu taglich auf allen Handelsplatzen fir kryptographi-

sche Wahrungen vorzufinden.

Wahrend bei den wichtigsten Weltwahrungen wie Euro und Dollar, die durchschnittliche
Volatilitat zwischen 0,5 % - 1,0 % oder bei Gold bei 1,2 % liegt. Liegt die Volatilitat zum
Vergleich im 30 Tage Durchschnitt mit Stand 07. August 2017 bei den zwei wichtigsten
Kryptowahrungen Bitcoin bei 6,97 % und Ethereum bei 8,96 %."2

Dies hat zur Folge das die richtige Planungsmenge fir die benétigte KW sehr erschwert
wird, da im Smart Contract das SoftCap, also die Mindestmenge flr ein erfolgreiches
Funding mit einprogrammiert werden muss. Fallt nun der Kurs ab, ist zwar das Funding-
ziel erreicht, aber die umgewandelten KW reichen in Fiatwahrung nicht aus, um das

Projekt erfolgreich durchfiihren zu kénnen. Im Umkehrschluss kann es auch passieren,

132 \/gl. Der Bitcoin-Volatilititsindex, 2018: https://www.buybitcoinworldwide.com/de/volatilitatsindex/
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dass der Wert der KW aulierordentlich stark zu steigen beginnt und die bendétigte

Summe in Fiatwahrung nun den x-Fachen Wert besitzt.

Natirlich ist dieses Problem eher Projektabhangig und muss deshalb je nach Situation
und Bedarf anders gewichtet und gehandhabt werden. Bei einem KF fir eine software-
technische Entwicklung, ist der Verkauf der KW nicht auf einen Schlag zu tatigen und
kann auf mehrere Male durchgeflhrt werden. Allerdings bei der Finanzierung einer Im-
mobilie wird das Geld schneller benétigt, hier missen die KW schnell Verkauf werden
und man kann nicht auf eine Kurserholung warten. Deshalb sollte bei der Planung eine
Sicherheitsmarge mit eingeplant werden, dass selbst bei einem sinkenden Preis, die
benétigte Summe fiir die Projektdurchfilhrung vorhanden ist. Der Uberschuss, der hier
eventuell entsteht, kann nach Abschluss des Projektes wiederum zum Gewinn zuge-

rechnet und auf die Investoren ausgezahlt werden.

. Regulierungen der Staaten

Da Kryptowahrungen im Moment noch zum grof3en Teil keiner Regulierung von staatli-
cher Seite unterzogen worden, ist davon auszugehen, dass dies bald der Fall sein wird.
China hat 2017 damit begonnen den Bitcoin, ohne Vorankiindigung zu regulieren, was
in einen dramatischen Kursverfall an den weltweiten Kryptobérsen miindete. Innerhalb
weniger Stunden sank der Kurs um nahezu 30 % seine Wertes. ICO’s wurden fir chine-
sische Staatsbirger komplett verboten und mehrere grof3e Bitcoinbdrsen, wie BTC-
China sahen sich gezwungen den Handel mit der Kryptowahrung kurzfristig auszusetz-

ten.

. Lagerung der Kryptographischen Wahrungen

Die sichere Lagerung der KW stellt haufig ein Risiko dar. Da Kryptobdrsen auf denen
Coins von vielen Nutzern lagern, Opfer von Hackerangriffen werden kénnen. Wie es z.B.
im Jahr 2016 geschehen ist, hier konnten Hacker, Bitcoins im Wert von 58 Millionen
Euro, entwenden.' Der groRte Diebstahl ereignete sich jedoch im Jahr 2014, bei der

damalig gréRten Borse fiir Bitcoins, Mt.Gox, wurden insgesamt 650.000 BTC gestohlen,

133 Vgl. Heise online, Bitfinex-Hack: 58 Millionen Euro gestohlen — Bitcoin-Kurs eingebrochen, 2016,
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was zum damaligen Kurs 400 Millionen US-Dollar waren.'** Der heutige Wert (Stand 02.

Januar 2018) wirde sich auf ungefahr 9,75 Milliarden US-Dollar belaufen.'®

Ebenso besteht die Mdglichkeit, dass der eigene PC Ziel eines Hackerangriffs wird und

somit das Wallet in die Hande der Angreifer gelangt.

. Betriigerische Projekte

Aufgrund der groRen Menge Geld, welche bei Kryptoprojekten im Umlauf ist, zieht dies
naturgemal auch Schwarze Schafe an, da mit einem ICO in kurzer Zeit sehr viel Geld

eingesammelt werden kann.

Von Zeit zu Zeit kommt es immer wieder vor, dass Projekte gestartet werden, welche
auf den ersten Blick einen guten Eindruck machen, doch bei naherer Betrachtung viele
Fragen aufwerfen, die von den Initiatoren nicht zerstreut bzw. beantwortet werden, da
diese dadurch mit Ihrem Betrugsversuch auffliegen wirden. Fir neue Investoren mit we-
nig Erfahrung bei ICO’s, kann dies schnell zu einem Totalverlust ihres eingesetzten Ka-
pitals fihren. Deshalb muss mit gro3er Vorsicht und Skepsis an ein solches Projekt
herangegangen werden, indem versucht wird, so viele Informationen zu bekommen wie

maglich, um sich vor so einem Betrugsversuch zu schitzen.

134 \Vgl. Die Presse, Pleite der Bitcoin-Borse Mt.Gox trifft Opfer mehrfach, 2017,
135 Coinmarketcap
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4 Durchfuhrung eines Crowdinvestings mit

Kryptographischen Wahrungen

Zur Durchfuhrung eines Crowdinvestings mit Kryptographischen Wahrungen muss ein
Token erstellt werden, der zum 6ffentlichen Kauf angeboten wird. Neben der Klarung
technischer Fragen, sind rechtliche Fragen zu klaren. Da von Land zu Land andere staat-

liche Regulierungen, zur 6ffentlichen Kapitalbeschaffung existieren.'3¢

4.1 Die Wahl der Token Art

Ein Token besitzt einen Zweck und durch diesen wird bestimmt, wie staatliche Behoérden
diesen einschatzen und damit umgehen. Nehmen wir die Wahrung Ether, der Coin des
Ethereum Netzwerkes, bei diesem handelt es sich um einen Utility Token. Mit diesem ist
es Jedem moglich die Ethereum Plattform zu benutzen'’ und zum Beispiel einen eige-

nen Token, der auf der Ethereum-Blockchain aufsitzt, zu erstellen.

Ein Utility Token ist vergleichbar mit einem Jeton im Casino. Hier muss zuerst Geld in
Jetons getauscht werden, um spielen zu dirfen. Dadurch entsteht ein geschlossener
Kreislauf, welcher auch als zirkulare Wirtschaft bekannt ist. Solche Tokens sind in der

Regel am leichtesten zu verkaufen.'3®

Bei einem Crowdinvesting fur Immobilien handelt es sich aber in der Regel um einen
Security Token. Da der Token als Equivalent zu einem Fonds- oder Aktienanteil gesehen
werden kann. Dies bringt gro3e Auswirkungen auf den Verkauf und die Erstellung mit
sich. Es mussen die Vorschriften flir Wertanlagen eingehalten werden und zwar aus je-
dem Land aus dem die Kaufer kommen. Deshalb ist es nicht nur wichtig, das richtige
Land zu wahlen in dem das Token-Unternehmen sitzt, sondern auch zu prifen, an wel-
che Staatsbirger die Tokens verkauft werden kénnen. Aus diesem Grund werden bei

heutigen ICOs, Kaufer mit chinesischer oder US-amerikanischer Staatsbulrgerschaft von

136 \/gl. Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
137 Vgl. Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
138 \Vgl. Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
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vorne herein ausgeschlossen.'® Es ist haufig zu beobachten, dass diese Biirger sich,
nach ICO Abschluss, Uber Kryptobdrsen in das Projekt einkaufen. Auf jeden Fall sollte
ein ICO mit Hilfe einer Anwaltskanzlei erstellt werden, da ein Leihe kaum in der Lage ist,

sich in dieser unsicheren Rechtslage zurecht zu finden.

4.2 Technische Teil des ICOs

Das ICO kann sehr einfach erstellt werden. Es wird nur ein Smart Contract, ein White-

paper,'* sowie eine Website und Social Media Kanale fiirs Marketing, benétigt.

»,Im Smart Contract wird die Geldpolitik des Tokens beschrieben:

. wie viele Token gibt es

. sind alle Token zu Beginn (Genesis) schon verfligbar

. wem gehdren sie

. werden ungekaufte Token verbrannt

. wie sind sie teilbar

. wie wird der public ledger abgeglichen (proof of work, proof of stake, ein Hybrid)
. sind sie inflationdr (es werden regelméllig neue geschaffen) oder deflationér

(es werden regelméllig welche verbrannt)

. Gibt es einen Soft Cap (das mindeste Einnahmen-Ziel, unter dem der ICO nicht
erfolgreich ist)
. Gibt es einen Hard Cap (der ICO wird beendet, wenn eine bestimme Summe

erreicht wurde) 1’

139 Vgl. Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
140 vgl. Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
141 Bitcoin-Blase, Wie macht man einen ICO?, 2017
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Mithilfe von Smart Contract Baukasten kdnnen selbst Personen, ohne jegliche Vorkennt-

nisse, schnell und unkompliziert einen solchen erstellen.

Die fertige Smart Contract Adresse Uber die das ICO und alle Transaktionen abgewickelt
werden, kann dann einfach auf der Website eingefligt und Gber sonstige Kanale verbrei-

tet werden.

Die Website kann mit Hilfe einer Vorlage bzw. eines Baukastens erstellt werden. Dies
bringt mehrere Vorteile mit sich. Zum einen kann aus einem grof3en Repertoire an Lay-
outs und Designs gewahlt werden und zum anderen ist die fertige Website in einer sau-
beren Form erstellt, was auf eine gewisse Professionalitat schlief3en lasst. Texte und
Bilder kénnen vom Initiator frei hinzugefligt werden. Dies spart nicht nur eine Menge Zeit,
sondern auch Geld, da keine teuren Webdesigner oder Programmierer bezahlt werden

mussen.

Das Whitepaper kann als Businessplan gesehen werden, in dem alle technisch und wirt-
schaftlich relevanten Aspekte, detailliert erfasst werden. Im Falle eines Immobilienfun-
dings, sollten hier ebenso Grundrisse, Fotos des Objektes, die Baufirmen, ein Zeitplan
der Bauarbeiten, Wirtschaft- und Finanzierungsplanung, der spatere Verkauf, die Rick-

zahlung an die Investoren, etc. enthalten sein.

Das Projekt sollte Gber alle gangigen Social Media Kanale beworben werden, um die
Crowd von Beginn an mit einzubeziehen, muss eine, in der Kryptoscene beliebte, Bounty

Kampagne gestartet werden (siehe Punkt...).

Im Bitcointalk Forum sollte das Projekt mit einem eigenen Thread angekiindigt werden.
Hierbei handelt es sich um das grofdte Forum, zum Thema Kryptowahrungen, mit meh-

reren Millionen angemeldeten Nutzern.

4.3 Bounty Kampagne

Nahezu jedes erfolgreiche ICO startete eine Bounty Kampagne, als WerbemalRnahme,
vor Beginn des Investitionszeitraums. Dadurch wird zum einen die Crowd von Beginn an
mit in das Projekt einbezogen und bewerben es mit grol3en Enthusiasmus. Der grole
Gewinn einer solchen Kampagne ist, dass die Teilnehmer einen grof3en Aufwand betrei-

ben um das Projekt bekannt zu machen.
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Hier wird von der Gesamtzahl der geschaffenen Tokens, ein Teil an die Teilnehmer ver-
teilt. In der Regel sind es 0,25% — 2,5% aller Tokens. Dies ist immer Abhangig von dem

Projekt und den Initiatoren.

Normalerweise findet die Verteilung geteilt zwischen Facebook, Twitter, Bitcointalk statt.
Zusétzlich kénnen Artikel/Berichte und Ubersetzungen, das Erstellen von Videos usw....
Teil der Kampagne sein. Hierzu werden zusatzlich, verschiedene Anforderungen ge-
stellt, die eingehalten werden mussen. Auch die Verteilung der Tokens innerhalb der

einzelnen Kampagnen, werden je nach Aufwand besonders entlohnt.

Wahrend des Zeitraums in dem die Kampagne stattfindet, werden an die Teilnehmer
sogenannte Stakes verteilt, welche am Ende zusammengezahlt werden und somit jeder

seinen Anteil am Bonusprogramm erhalt.

Beispiel:

Von allen Tokens werden 1% an die Bounty Teilnehmer des ,Immocoin® ICOs verteilt.
Gesamtzahl geschaffener Tokens: 100.000.000 Immocoins
Fir Bounty Kampagne: 1.000.000 Immocoins

Token Zuweisung:

Facebook 25% = 250.000 Immocoins

Twitter 25% = 250.000 Immocoins

Bitcointalk 50% = 500.000 Immocoins

Anforderungen:

Facebook

150+ Freunde: 1 Stake pro Post, liken und teilen

3 Stakes flr eigenen Post und Tweet Uber uns,

benutze #immocoin

500+ Freunde: 2 Stake pro Post, liken und teilen
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1000+ Freunde:

Twitter

250+ Follower:

750+ Follower:

500+ Follower:

Bitcointalk-Forum

Jr. Member:

Member:

Full Member:

Sr. Member:

Legendary/Hero:

5 Stakes fir eigenen Post und Tweet

#lmmocoin

4 Stake pro Post, liken und teilen

9 Stakes fir eigenen Post und Tweet

#lmmocoin

1 Stake pro Post, liken und retweeten

3 Stakes fir eigenen Post und Tweet

@Immocoin

2 Stake pro Post, liken und retweeten

5 Stakes fir eigenen Post und Tweet

@Immocoin

4 Stake pro Post, liken und retweeten

9 Stakes fir eigenen Post und Tweet

@Immocoin

1 Stakes pro Post

2 Stake pro Post

5 Stakes pro Post

8 Stakes pro Post

12 Stakes pro Post

uber

uber

uber

uber

uber

uns,

uns,

uns,

uns,

uns,

benutze

benutze

benutze

benutze

benutze
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Regeln:

. Die Signatur darf bis zum Ende des ICOs nicht entfernt werden, ansonsten folgt

die Disqualifikation

. Bis zum Ende des ICOs miissen wochentlich 15 Posts im Forum platziert werden,

mit einer Mindestanzahl von 120 Buchstaben

. Es zahlen nur Posts die konstruktiv zur Diskussion beitragen, sollte ein

Teilnehmer Spamposts verbreiten, erfolgt die Disqualifikation
. Nur 1 Account pro Person, mehrfach Anmeldungen flihren zu Disqualifikation

. Nutzern mit einem negativen Trust-Level ist es nicht erlaubt an der Kampagne

teilzunehmen

Die Signatur fur das Bitcointalk-Forum wird vom Initiator bereitgestellt und kann vom
jeweiligen Nutzer, in seinen Einstellungen, eingefiigt werden. Diese ist nun von jedem

im Forum sichtbar und ist immer unter einem eingestellten Post zu finden.

Bei diesen Kampagnen sind teilweise Gber 40.000 Teilnehmer zu finden, mit diesen wie-
derum erreichen die Initiatoren mehrere Millionen potentieller Investoren. Viele der

Bounty Teilnehmer werden zu langfristigen Unterstutzern des Projektes.
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5 Fazit

Zum Abschluss kann festgestellt werden, dass ein Crowdinvesting mit kryptographi-
schen Wahrungen eine wirkliche Alternative zu bisherigen Finanzierungsformen dar-
stellt. Das Interesse der Investoren ist sehr hoch und gute Projekte kdnnen sehr viel Geld
einsammeln.

Die Technik welche hinter den Kryptowahrungen steckt, die sogenannte Blockchaintech-
nologie, wird sich mit groRer Wahrscheinlichkeit noch weiterverbreiten und verbessern.
Diese Technologie wird auf die eine oder andere Weise ihren Weg in die Leben aller
finden.

Da es sich bei Kryptowahrungen um eine relativ neue Form von Zahlungsmitteln handelt,
ist noch nicht abzusehen, wie die einzelnen Saaten, diese Wahrungen einstufen und
regulieren werden. Deshalb besteht weiterhin ein grof3es Risiko fir die Besitzer, da
strenge Regulierungen starken Einfluss auf den Wert solcher Wahrungen nehmen kén-
nen.

Dennoch ist es sehr wahrscheinlich, dass Kryptowahrungen eine grofde Zukunft bevor-
stehen.
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