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Die Unternehmensfinanzierung stellt insbe-
sondere diejenigen Unternehmen bei der Kapi-
talakquise vor Herausforderungen, die wenige
Sicherheiten bieten kdnnen, gleichzeitig jedoch
einen hohen Kapitalbedarf aufweisen. Zu die-
ser Gruppe zahlen insbesondere junge, wachs-
tumsorientierte Unternehmen. Die Ursachen
sind sehr vielfaltig. Sie konnen regulatorischer
Natur sein, da Banken nach der Finanzkrise ge-
mafn der Basler Verordnungen hohere Eigen-
kapitalanforderungen zu erfiillen haben,
wodurch der Zugang zu Finanzmitteln verwehrt
bleibt. Sie kdnnen sich auf Finanzmarktfriktio-
nen zuriickfiihren lassen, da ungleich verteilte
Informationen die Attraktivitat von Finanzie-
rungsarten in Form von Transaktionskosten
determinieren (vgl. Abbildung 1; einschlagige
Fachliteratur zur Transaktionskostentheorie
und Informationsasymmetrien siehe [1] [2]).
Unternehmen mit einer hohen Informationsas-
ymmetrie, die sich unter anderem in der

Ausgepragte
A Informationsasymmetrie

Unsicherheit ihrer kiinftigen Cashflows aus-
driickt, sollten Fremdkapital (z. B. Bankkredite)
Eigenkapitalinstrumenten bevorzugen. Erste
bringen grundsatzlich Flexibilitatsvorteile auf-
grund eines weniger umfangreichen Glaubi-
gerkreises mit sich. Diese verlieren bei zuneh-
mender Sicherheit der Cashflows jedoch an
Bedeutung [3].

Ursachlich konnen schliefilich auch Finan-
zinstrument-spezifische Prozessineffizienzen
sein. Dies kann der Fall sein, wenn Unterneh-
men aufgrund fehlender Sicherheiten keinen
Bankkredit erhalten und Wagniskapital durch
monatelange Roadshows und eine Vielzahl an
Prasentationen der Unternehmensgriinder ak-
quirieren missen. Wachstumsorientierte Un-
ternehmen, die bereits die Borsenreife erlangt
haben, steht daneben der Weg an den Kapital-
markt mittels Borsengang offen. Bekannter-
mafen gestaltet sich der durchschnittlich iiber
ein Jahr andauernde Prozess langwierig, sowie
kostenintensiv, da eine grofie Zahl an Parteien
am Prozess beteiligt ist.
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Abbildung 1: Zugang zu externen Finanzierungsquellen in Abhangigkeit der Informationsasymmetrie
zwischen Kapitalgebern und -nehmern sowie Transaktionskosten. Quelle: Eigene Darstellung.

Neben dem Bankenkonsortium zahlen zu die-
sen Parteien beispielsweise auch Clearinghau-
ser, die Gebuhren fiir die Wertpapierabwick-
lung erheben. Des Weiteren sehen sich die An-
teilseigner beim Erwerb der Wertpapiere mit

Kapitalmarktrisiken, insb. Marktpreisrisiken,
sowie Settlementrisiken konfrontiert, da die
Ubertragung der Wertpapiere zwei Tage dau-
ert. Zudem kann eine betriigerische Wertpa-
pierverauierung von Dritten, d. h. von



denjenigen, die die Wertpapiere nicht wirklich
besitzen, nicht vollstandig ausgeschlossen
werden.

Schliefilich vereint alle Problemstellungen die
Bindung von zentralen Unternehmensressour-
cen, die mitunter auch vergebens aufgewendet
werden, da eine Finanzierungszusage ex-ante
nicht sicher ist

Die Blockchain ermdoglicht insbhesondere fiir
wachstumsorientierte Unternehmen nicht nur
durch den Zugang zu elektronischen Wertpa-
pieren' eine effizientere Form der Kapitalbe-
schaffung, da Roadshows liberfliissig werden
und durch die automatische Ubertragung von
Token? via Smart Contracts, die sich vor allem
im Zuge der Implementierung einer plattform-
basierten Finanzierungslésung (ein sog. Fin-
Tech 2.0 nach [4], [5]) einstellen wiirde. Denn
der plattformbasierte Losungsansatz wirkt den
genannten Problemstellungen durch den Drei-
klang aus Eigen- oder Fremdkapital, virtuellen
und ggfs. wahrungsgesicherten Wahrungen
und einem Fundraising, das sich in weiten Tei-
len mit dem Crowdinvesting Uberschneidet,
entgegen. Die Technologie tragt zudem durch
ihre dezentrale (Datenbank-)Struktur in Kom-
bination mit der Finanzierungsplattform, die
eine aggregierte Informationsbeschaffung
Uber die Plattform ermadglicht zum Abbau von
Informationsasymmetrien bei. Investoren
missten somit nicht langer auf die jeweilige
Unternehnmenswebsite zugreifen. Des Weite-
ren ware mit der Finanzierungsplattform fir
elektronische Wertpapiere der Vorteil verbun-
den, auch die weitaus grofiere Zielgruppe, sog.
off-chain-Unternehmen, die ihr Geschaftsmo-
dell nicht auf der Blockchain basieren, fiir eine
Blockchain-basierte Finanzierung zu gewin-
nen. Denn sofern die Plattformbetreiber mit
Blockchain-Know-how die notwendige Infra-
struktur zur Programmierung der Smart
Contracts zur Verfiigung stellen, konnten sich
nicht nur wachstumsorientierte Unternehmen
mit Blockchain-Know-how die Vorziige dieser

! Die Begrifflichkeit ,elektronische Wertpa-
piere” ist aus dem Referentenentwurf der Bun-
desregierung vom 07.03.2019 entnommen und
wird in diesem Use Case als Synonym fiir toke-
nisierte Wertpapiere verwendet.

2 Im Rahmen des Eigentiimeriibergangs liber-
nimmt die Zweckgesellschaft (Special Purpose
Vehicle, SPV), die dem emittierenden

Finanzierungslosung zu Nutze machen und die
Plattformbetreiber zugleich Skaleneffekte er-
schliefien.

Analog zur Crowdfinanzierung liefie sich lber
die transparente Ausgestaltung der Plattform
ein erster Beitrag zur Rechtssicherheit leisten.
Denn aus den ubersichtlich strukturierten In-
seraten lieBen sich sodann schnell die mit der
Investition verbundenen Tokeninhaberreche -
wobei Investmenttoken (Equity und Security-
Token) hier von Bedeutung sind - systematisch
nachvollziehen (fiir eine Klassifizierung unter-
schiedlicher Tokenarten siehe [6, p. 707], sowie
zu den weiteren technischen und vor allem
rechtlichen Details [7] [8]). An dieser Stelle be-
steht die Moglichkeit, innovative Finanzpro-
dukte marktfahig zu machen. Ein Beispiel wa-
ren vor dem Hintergrund derzeitiger Regulie-
rungstendenzen sowie aktueller Trendthemen
griine, variable verzinste elektronische Anlei-
hen (sog. green STO-Floater; s. Eckpunktepa-
pier fir die regulatorische Behandlung von
elektronischen Wertpapieren und Krypto-To-
ken vom 07.03.2019). Die Nachhaltigkeitskom-
ponente kdnnte an ein etabliertes (ESG-)Rating
gekoppelt werden, sodass sich die Konditionen
umso lukrativer gestalten wiirden, je nachhal-
tiger das emittierende Unternehmen wirt-
schaftet.

Zu den plattformunabhangigen Mehrwerten
zahlt der Kostenvorteil, der ebenfalls aus der
automatisierten Wertpapierabwicklung via
Smart Contract folgt (vgl. [9]), die die Aufgabe
der Clearinghauser iibernehmen. Dieser Vor-
teil sollte in Teilen spiirbar an das emittierende
Unternehmen weitergegeben werden (s. Abbil-
dung 1). Eng verbunden mit der echtzeitnahen
Ubertragung der Wertpapiere ist zudem die Mi-
nimierung der Settlementrisiken. Hinzu kom-
men Sicherheitsvorteile, die sich zum einen
durch einen unmittelbaren Eigentimeriber-
gang via Smart Contract einstellen, und zum
anderen durch die Pravention von Betrugsrisi-
ken, die die Besitzrechte der Anleger tangieren.
Letzterer Vorteil resultiert aus der erhohten

Unternehmen zu 100% gehort, die Aufgabe, die
Briicke zwischen tokenisiertem und nicht-to-
kenisiertem Eigen- bzw. Fremdkapital zu
schlagen. Die Verwahrung des Kapitals auf
dem virtuellen Konto (,Wallet“) obliegt einem
gem. der 5. Geldwascherichtlinie lizensierten
sog. Custody-Wallet-Anbieter.



Transparenz der Blockchain, denn es lasst sich
eindeutig nachvollziehen, ob derjenige, der die
Wertpapiere zum Verkauf anbietet, auch lber
die entsprechenden Besitzrechte verfiigt [10].
SchlieBlich schafft die Kombination aus techni-
scher und regulatorischer Sicherheit, wobei
letztere aus der Schwerpunktsetzung der
BaFin auf die Regulierung von elektronischen
Wertpapieren resultiert [11], einen vertrauens-
vollen Finanzierungsrahmen.

Bereits vor, aber auch wahrend der Umsetzung
der plattformbasierten Finanzierungsldsung,
gilt es technische, rechtliche und wirtschaftli-
che Fragestellungen zu klaren. Technisch ist
die Frage nach der Programmierung der Smart
Contracts auch fiir off-chain Unternehmen
ohne Blockchain-Expertise von Bedeutung, um
die Wirtschaftlichkeit der Plattform zu erho-
hen. Plattformbetreiber sollten sich folglich
diesem wertschopfungskritischen Aspekt an-
nehmen und die notwendigen Kompetenzen er-
werben.

Im Zusammenhang mit der Reputation der
Plattform und vor dem Hintergrund einiger be-
triigerischer elektronischer Wertpapieremis-
sionen (vgl. [12]) bedarf es einer nicht zu unter-
schatzenden Anstrengung durch das Griinder-
team, wachstumsorientierte Unternehmen von
der Nutzung der neuen Madglichkeit zur Finanz-
mittelbeschaffung zu liberzeugen. Zur Verbes-
serung des in Mitleidenschaft gezogenen
Images der Branche, konnen die Plattformbe-
treiber durch eine erhohte, fiir Kapitalnehmer
wahrnehmbare Informationsqualitat gegen-
Uber einer nicht-plattformbasierten und durch
starke Informationsasymmetrien gekenn-
zeichnete virtuelle (Bérsen-)Finanzierung, ei-
nen wichtigen Beitrag zu mehr Rechtssicher-
heit und Anlegerschutz leisten. Wichtig ist,
moglichst viele ,best practice“-Beispiele vor-
weisen zu konnen, die die hinreichende
Rechtssicherheit der regulatorischen Anforde-
rungen an die Emittierung elektronischer
Wertpapiere gewahrleisten. Fiir eine wissen-
schaftliche Einordnung der Angemessenheit
geltender Prospektpflichtanforderungen im
Rahmen der Emittierung von Token unter An-
legerschutzgesichtspunkten, steht lhnen das
Verbundteam, bestehend aus der Ruhr-Univer-
sitdt Bochum (Herr Freiling/Herr Minz) und der
Westfalischen-Wilhelms-Universitat

Minster/Fraunhofer FIT (Herrn Prof. Thomas
Hoeren) zur Verfiigung (einfiihrende Literatur
siehe [13]; weitere rechtliche Herausforderun-
gen und Regulierungsgedanken s. [14] [15] [16]).

Im Rahmen der Evaluierung, ob und inwieweit
die Vermittlungsplattform langfristig Wert
schafft, gilt es zudem die Akzeptanz des Erlos-
modells in Erfahrung zu bringen. Eine wesent-
liche Rolle kommt in diesem Kontext der Wei-
tergabe des Kostenvorteils zu. Indizien, die
eine erste 6konomische Einschatzung ermog-
lichen, bietet die Kenntnis der Erfolgsfaktoren,
Scheitergriinde sowie Risikofaktoren elektro-
nischer Wertpapieremissionen (einschlagige
Fachliteratur s. [17] [18] [19] [20] [21] [22]).

Zu den Stakeholdern der Blockchain-basierten
Finanzierungsplattform zahlen grundsatzlich
die Unternehmen, die einen grofieren Finanzie-
rungsbedarf besitzen und diesen uber klassi-
sche Finanzierungsinstrumente nicht bedienen
konnen oder wollen. Die teils genannten
Grinde konnen vielfaltig sein. Exemplarisch
liele sich teils erneut knapp anfiihren: Der feh-
lende Zugang (Kreditfinanzierung), zu hohe
Kosten und Dauer (Bdrsengang), oder ein nicht
gedeckter Liquiditatsbedarf (Crowdfunding).
Betroffen sind insh. Technologieunternehmen,
die in der Regel hohe Anfangsinvestitionen zu
tatigen haben. Folglich richtet sich der Fokus
abermals auf diese sog. on-chain Unterneh-
men.

Zu diesen zahlen diejenigen wachstumsorien-
tierten Unternehmen, die bereits erfolgreich
ihre elektronische Wertpapieremission bei der
BaFin anmelden konnten. Denn die lizensierten
Wertpapierprospekte stellen einen wichtigen
Orientierungspunkt fiir alle Beteiligten (Platt-
formbetreiber, Kapitalnehmer und -geber) dar,
bieten sie doch die erste verifizierte und 6ffent-
lich einsehbare Informationsquelle der fokus-
sierten ,best practice“-Beispiele, die kiinftig
uber eine Blockchain-basierte Finanzierungs-
plattform abgewickelt werden konnten.

Die aufwendige und kompetenzbasierte Identi-
fikation, die nach Kirzner [23] [24] auch als un-
ternehmerische Findigkeit bezeichnet werden
kann, der vielversprechendsten on- und off-
chain Wachstumsunternehmen mit entspre-
chendem Finanzierungsbedarf, bildet schlief3-
lich die Kernaufgabe der Plattformbetreiber.
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