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K
ryptographie begleitet die Menschheit schon seit der Antike und erreichte spätestens mit dem Internet nahezu allgegenwärtige Bedeutung. Der Fokus der Weiterentwicklung kryptographischer Verfahren lag dabei meist auf einem Wettlauf zwischen Sicherheitsstandards und Angriffsmethoden, in zweiter Linie auf der Verbesserung und Vereinfachung technischer Abläufe.

Spätestens mit dem Aufkommen der Kryptowährungen – allen voran Bitcoin – rückte plötzlich ein anderes Thema in den Vordergrund: Ein neuer Weg des Wirtschaftens. Möglich wurde dies zunächst durch die geschickte Kombination bereits bestehender kryptographischer und nicht-kryptographischer Verfahren hin zu einem öffentlichen und praktisch manipulationssicheren Distributed Ledger – der Blockchain.

Wie aus Rädern und einem Motor einst das Automobil entstand und fortan weiterentwickelt wird, so wird nun durch eine breite Community weltweit an nächsten Features verschiedener konkurrierender Blockchains gearbeitet. Eine erste wesentliche Erweiterung waren die Smart Contracts, die durch Abbildung von Logik auf der Blockchain erstmals geschäftliche Transaktionen jenseits eines reinen Werttransfers ermöglichen. Verschiedene Verfahren sollen den maximalen Durchsatz an Transaktionen erhöhen oder den Energieverbrauch des Systems senken. So genannte Zero-knowledge-proofs, die ebenfalls schon deutlich länger erforscht werden als Kryptowährungen selbst, sollen unter anderem die Identität der an einer Transaktion beteiligten Parteien schützen.

Aufbauend auf Smart Contracts kam schnell auch die Idee auf, jenseits der Kryptowährungen auch andere Werte auf Blockchains abzubilden und damit einfach und schnell übertragbar zu machen. Gewählt wurde dafür ein Begriff, der in der Vergangenheit sowohl für Wertmarken als auch zur Authentifizierung durch kryptographische Schlüssel genutzt wurde: Token.

Tim Stockschläger und Dino Heinert beschreiben in diesem Buch ihre jeweils mehrjährige Projekterfahrung mit Tokens – genauer gesagt Security Tokens – für einen bestimmten Anwendungszweck: Das Crowdfunding. Sie geben dabei Einsteigern wie Fortgeschrittenen einen Überblick über vieles Wissenswertes, der so zusammengestellt nirgendwo sonst verfügbar ist, der dem interessierten Leser einen schnellen Einstieg ermöglicht und der manch Fehler zu vermeiden helfen wird.

Dies ist umso wichtiger als dass mit dem technischen Fortschritt auch neue Disziplinen – jenseits der Kryptologie – in aktuelle Weiterentwicklungen einbezogen werden. Security Tokens interessieren auch Betriebswirte und Ökonomen, Juristen und Politikwissenschaftler. Denn es ist bereits abzusehen, dass kryptographische Verfahren auch in Zukunft stärkere Verbreitung finden werden. Wenn wir den Schritt in eine Kryptoökonomie gehen, uns mit unseren digitalen Identitäten datenschutzkonform ausweisen und über Blockchains Transaktionen abwickeln können, dann müssen viele gesellschaftliche, wirtschaftliche und rechtliche Fragen neu gedacht werden. Dabei werden wir uns fortlaufend im Spagat zwischen dem Schutz der individuellen Freiheit einerseits und der Zurechenbarkeit von Verantwortung andererseits befinden. Viele heute etablierte und teils rechtlich kodifizierte Regeln werden dazu in ihrem Ziel hinterfragt werden müssen und vermutlich meist bestätigt werden bevor wir sie in neuen technischen Verfahren abbilden können. Nur so können wir den neuen Weg des Wirtschaftens beschreiten.













































































Prof. Dr. Gilbert Fridgen

Prof. Dr. Gilbert Fridgen ist Professor für Wirtschaftsinformatik und Nachhaltiges IT-Management. Seit dem Jahr 2015 beschäftigt sich der Professor mit der ökonomischen Anwendung der Blockchain-Technologie. Außerdem gründete er das Fraunhofer Blockchain Labor an der Universität in Bayreuth. In inneren Kreisen wird er bereits seit langer Zeit der “Blockchain-Papst” genannt. Er führt regelmäßig Workshops und Projekte mit Industriepartnern durch. Zudem ist er einer der ersten Autoren in dem Forschungsfeld der Blockchain und leistete somit einen entscheidenden Beitrag dazu, die Technologie systematisch und analytisch auf ihr heutiges Potenzial für die Wirtschaft zu überprüfen.



Bayreuther Blockchain Labor


Das Bayreuther Blockchain Lab unterstützt Unternehmen dabei, zu identifizieren, in welchem Bereich diese die Blockchain-Technologie gewinnbringend einsetzen können. Anschließend helfen die Mitarbeiter die Unternehmen auch bei der konkreten Umsetzung der Blockchain-Anwendung.




Daneben werden Blockchain-Trainings für Anwender und für Manager angeboten. Das Angebot eignet sich also in besonderem Maße für bereits bestehende Unternehmen, die mit der Zeit gehen wollen und diese neue Technologie grundsätzlich verstehen möchten.



Näheres zum Blockchain Labor kannst Du auf der Website https://www.fit.fraunhofer.de/de/fb/cscw/blockchain.html
 nachlesen.


Kapitel 1: Einführung in Kryptomärkte


I
n diesem Buch lernst Du alles über Security Token und wie diese für die Unternehmensfinanzierung eingesetzt werden. Wir beleuchten sowohl die Seite der Startups, als auch die Perspektive für die Anleger. Grundsätzlich sind wir jedoch überzeugt, dass es immer von Vorteil ist, den gesamten Markt zu verstehen, denn je genauer Du über die Technologie Bescheid weißt, umso bessere Investitionsentscheidungen kannst Du treffen. Im Buch präsentieren wir Dir außerdem aktuelle Entwicklungen zum Crowdfunding, so dass Du entscheiden kannst, welche Variante für Dich die geeignetere ist.


Kryptomärkte - aktuelle Situation





Als erstes schauen wir uns die Kryptomärkte an. Die Zahl der Nutzer von Kryptowährungen wird auf 20 bis 40 Millionen Menschen geschätzt. Eine eindeutige Zuordnung ist nicht möglich, da Menschen grundsätzlich stets mehrere Wallets besitzen können. In Deutschland sollen rund 800.000 Menschen Krypto-Assets besitzen.

Eine Besonderheit bei Kryptowährungen, die daher kommt, dass sie auf der Blockchain-Technologie
 basieren, ist ihre Transparenz. Sämtliche Überweisungen können mit Absender, Empfänger und Höhe der versendeten Kryptowährung öffentlich eingesehen werden.

In der Praxis lassen sich jedoch selbst Kryptowährungen wie Ethereum oder Bitcoin sehr wohl als anonym bezeichnen. Wir haben viele Firmen getroffen, die von Erpressern und Betrügern zu Zahlungen in Kryptowährungen gezwungen wurden. Keine der Firmen hat die Täter jemals getroffen - sie blieben absolut anonym.

Sehr interessant ist der Kryptomarkt für Menschen, die Unabhängigkeit schätzen. Immer mehr junge Leute möchten die Welt - durchaus auch langfristig - bereisen ohne festen Wohnsitz, mit dem Rucksack durch Asien oder im Campervan durch Amerika. Viele von ihnen haben sich bewusst vom typischen 9-5 Arbeitsrhythmus distanziert. Doch es sind nicht nur junge Leute, sondern auch Rentner. Einige von ihnen verbringen ihren Lebensabend lieber an thailändischen Stränden oder im angenehmen Klima auf einer Insel in der Karibik. Diese Freiheit gefällt nicht jedem - insbesondere nicht der streng regulierten Bankenbranche. Es existieren weder Adresse noch Konto oder Depot. Investitionen in Security Token oder die Verwendung von Kryptowährungen können hingegen unabhängig von örtlichen und räumlichen Beschränkungen stattfinden. Ein Wallet genügt und Du wirst auf der ganzen Welt völlig grenzenlos zum Investor.

Eine große Herausforderung für die Kryptobranche wird es sein, das betrügerische Image der Kryptowährungen abzustreifen. Die großen Kryptowährungen wie Bitcoin oder Ethereum werden leider auch häufig für Erpressungen genutzt. Nicht wenige Firmen erhalten eine E-Mail mit der Aufforderung, einen gewissen Betrag in Kryptowährung zu transferieren. Für die Betrüger hat dies den Vorteil, dass niemand wirklich die Transaktion nachvollziehen kann, keine Bank, kein Finanzamt und auch nicht die Justizbehörden. Theoretisch gäbe es eine Möglichkeit Personen ausfindig zu machen, wenn die Kryptowährungen in Fiatgeld zurückgetauscht werden sollen, doch die Wahrscheinlichkeit ist minimal. Das trübt das Image 
der Kryptowährungen für viele Experten. Dabei handelt es sich um einen der Gründe, weshalb Kryptowährungen es schwer haben dürften, sich gegen Regulierungen durchzusetzen.

Obwohl Kryptowährungen zunächst institutionsunabhängig und grenzenlos sind, können Regulierungsmaßnahmen starke Auswirkungen auf die Kryptomärkte in Bezug auf Bewertung und Transaktionsvolumen haben.

Unter anderem aus diesem Grund besteht die Möglichkeit, dass die Kryptowährung Bitcoin in den USA verboten wird. Vermutungen kamen auf, als Präsident Trump im Juli seine ablehnende Meinung zum Kryptobereich als Ganzes äußerte. Neben der Kritik an Bitcoin ging es dabei vor allem auch um die zu dem Zeitpunkt neu vorgestellte Währung Libra von Facebook. Der Analyst Kruger ist jedoch der Ansicht, dass ein Verbot eher unwahrscheinlich ist.

Es gibt bereits Länder in denen Kryptowährungen verboten sind und deren Besitz strafbar ist. In Bolivien in Santa Cruz beispielsweise wurden Anfang 2017 60 Personen im Zusammenhang mit der Kryptowährung Bitcoin verhaftet. Die bestraften Personen haben anderen Personen das Investieren in Kryptowährungen erklärt. Der Grund für das Verbot ist die Angst seitens der Regierung, dass die Bevölkerung Geld durch die Verwendung von Kryptowährung verlieren könnte. In Ecuador ist die Kryptowährung bereits seit fünf Jahren verboten. Die Bevölkerung hat die Währung jedoch weiterhin verwendet und bis zum aktuellen Zeitpunkt wurden noch keine Strafen verhängt. Im Iran ist Bitcoin verboten, da die Regierung sich vor Steuerhinterziehung und Terrorismusfinanzierung im Zusammenhang mit Kryptowährung fürchtet. In Marokko verstößt eine Transaktion mit Kryptowährungen gegen das marrokanische Recht. Lediglich Transaktionen ins Ausland können über Umwege realisiert werden. In Pakistan gelten Kryptowährungen ebenfalls als illegal.

In Indien beispielsweise sollen Kryptowährungen aufgrund enormer finanzieller und sicherheitspolitischer Bedrohung für das Land verboten werden. Die Distributed Ledger Technology (DLT) und die Blockchain-Technologie hingegen werden als großartige Innovation angesehen und es ist somit zu erwarten, dass Entwicklungen auf dieser Grundlage auch in Indien Fuß fassen werden. Experten halten sogar eine offizielle digitale Währung für möglich.

Es gibt einige Gründe, weshalb es Sinn ergibt, Kryptowährungen zu verbieten. Die meisten Währungen sind starken Kursschwankungen ausgesetzt. Dies hat Aufmerksamkeit und Bedenken bei Regulierungsinstanzen ausgelöst. Aufgrund ihres Transaktionsvolumens und 
ihrer Nutzerbasis fallen viele Kryptowährungen in den Geltungsbereich nationaler Vorschriften. Außerdem sind Kryptowährungsmärkte für ihren Betrieb von regulierten Finanzinstituten abhängig und fallen dadurch ebenfalls indirekt in den Geltungsbereich nationaler Vorschriften.


Was ist Blockchain und wieso ist sie wichtig





Seit mehreren Jahren behaupten Blockchain-Unterstützer nun, dass die Technologie das Potenzial hat, ganze Industrien zu verändern. Die Medien berichten außerdem in regelmäßigen Abständen darüber. Doch grundlegend verändert hat sich noch keine Industrie durch die Blockchain-Technologie. Und die ganz große Veränderung dürfte wohl vorerst ausbleiben.

Die Technologie wurde und wird von vielen immer noch als praktische Option zur Ablösung von veralteten Legacy-Systemen gelobt. Diese funktionieren seit Jahrzehnten, gelten aber nicht mehr als sexy oder innovativ. Doch in all dem Hype um die Blockchain ist die Frage nach dem wirklichen Bedarf an einer verteilten, dezentralen Datenbank untergegangen.

Unternehmen springen auf den Zug der Blockchain-Technologie auf, entwickeln Piloten und Proof-of-Concepts, aber außerhalb ihrer Innovationslabore wurden nur wenige bis gar keine Fortschritte erzielt. Das hat einen einfachen Grund. Wir haben noch nicht wirklich verstanden, wofür die Blockchain-Technologie wirklich geeignet ist.

In vielen der Anwendungsfälle (Medical, Abstimmungen, digitale ID usw.) heißt Blockchain kaum mehr, als die Bereitschaft, eine verteilte und verschlüsselte Datenbank zu führen. Doch wird das wirklich benötigt?

Die Blockchain Technologie soll Prozesse für Unternehmen, Individuen und Organisationen transparenter und effizienter und somit auch sicherer machen. Wir sind der Ansicht, dass die Blockchain-Technologie vor allem Aspekte der Finanzbranche revolutionieren wird. Dieses Buch fokussiert sich vor allem auf diesen Bereich.

Der wirkliche Nutzen der Technologie, wie wir in dieser Einleitung gezeigt haben, liegt in der Dezentralität der Anwendung. Das Innovative an Bitcoin liegt in der Dezentralität und Unabhängigkeit der Kryptowährung. Keine Organisation kann einen Nutzer aussperren, Warnungen verhängen oder Konten einfrieren.

Der Zahlungsdienstleister PayPal bietet theoretisch bereits viele der Funktionen an, die wir uns von einer digitalen Währung wünschen. PayPal hat aber auch die Möglichkeit Konten nach Belieben einzufrieren und hat dies in der Vergangenheit auch oft genug gemacht. Viele Unternehmer haben auf PayPal als Zahlungsquelle vertraut und stehen plötzlich vor einem 
gesperrten Konto. Doch diese Einschränkungen sind nicht auf PayPal begrenzt, sondern betreffen auch alle konventionellen Bankkonten.

Banken nehmen nur Geschäftskonten von Unternehmen auf, die den geschäftspolitischen Einstellungen entsprechen. Das sind sicherlich die meisten Unternehmen (immerhin wollen die Banken Geld verdienen), jedoch kann sich die Entscheidung kurzfristig ändern. Viele Banken lehnen Konten für Unternehmen im Bereich Glücksspiel, Finanzunternehmen etc. ab. Das heißt nicht, dass diese Unternehmen gesetzlich verboten sind. Die Banken haben in der Regel jedoch Angst vor “Reputationsschäden”. Das ist auf der einen Seite verständlich, für diese Unternehmen jedoch ärgerlich. Ein Bankkonto ist eine “Mindestvoraussetzung” um am Wirtschaftsleben teilzuhaben, die Entscheidung dazu trägt jedoch ein privates Unternehmen. Kryptowährungen sind an dieser Stelle neutraler. Jeder kann ein Wallet eröffnen und am Kryptohandel teilnehmen.





Case Studies zur Blockchain

Die Blockchain im Kontext der Immobilienwirtschaft

“Nichts ist so beständig wie der Wandel”, dieses Zitat des griechischen Philosophen Heraklit von Ephesos aus dem Jahre 500 v. Chr. hat seither keinesfalls an Bedeutung verloren, sondern trifft heute sogar auf die in Bezug auf Veränderung eher konservative Immobilienwirtschaft zu. Christoph Berger schreibt für das deutsche Magazin Focus: “Die Immobilienwirtschaft muss sich neu erfinden.” Das tut sie gerade durch Blockchain beziehungsweise die Distributed Ledger Technologie. Zu dieser Aussage kommt auch das Technologie- und Beratungsunternehmen Spacewell: ”Die revolutionären Auswirkungen der Technologie auf die Immobilienwirtschaft werden immer deutlicher.” Und auch die renommierte Unternehmensberatungs- und Wirtschaftsprüfungsgesellschaft PWC schlussfolgert: ”Langfristig wird Blockchain helfen, transparente Bestands- und Mieterdatenbanken dezentralisiert sowie sicher bereitzustellen.” Im Folgenden erläutern wir, in welchen Bereichen zentrale Veränderungen durch die Integration der Blockchain-Technologie zu erwarten sind, und wie diese aussehen könnten.

2019 wurden die ersten zwei Immobilien erfolgreich tokenisiert und die Security Token anschließend an Investoren veräußert. Einer der schwerwiegendsten Nachteile einer Investition in eine Immobilie ist aus Sicht von Anlegern die damit verbundene geringe 
Liquidität.

Die Übertragung einer Immobilie auf einen Blockchain-Ledger, die Aufteilung in kleinere Mosaiksteine und die digitale Bereitstellung der Anteile als Asset Backed Security Token schafft einen neuen Weg zu Investitionen in Immobilien, die es Eigentümern ermöglicht, Anteile am freien Markt zu verkaufen, ohne dass die Immobilie selbst verkauft werden muss. Dabei kann die Tokenisierung die Investitionsbarrieren, die vorher für Kleinanleger bestanden haben, auf den Nennwert eines einzelnen Token senken, der theoretisch nur wenige Cent betragen kann.

Exklusive Immobilieninvestments werden damit zum ersten Mal in der Geschichte eine Anlagemöglichkeit für jedermann. Zusammengefasst ermöglichen Immobilien-basierte Security Token das anteilige Eigentum an einem Gebäude oder Grundstück, erhöhen die Marktbeteiligung und erschließen ganz neue Finanzierungsmöglichkeiten für Bauherren. Ein weiterer Faktor, der auf Grundlage der Blockchain-Technologie darstellbar wird, ist die hocheffiziente Bewertung von Investitionen in Immobilien auf Grundlage von anonymisierten und vergleichbaren Daten. So sparen sich die an einer Transaktion beteiligten Parteien finanziell aufwändige, unabhängige  Immobilienbewertungen, da alle verfügbaren Daten einfach auf der Blockchain abgerufen werden können und so die gesamte Historie transparent sowie nachvollziehbar ist. Das hört sich in der Theorie leichter an als es in der Praxis wird, jedoch bietet die freie Akkumulation der Daten erhebliche Vorteile und Skaleneffekte. Mehr zum Thema Blockchain und Immobilien kannst Du auch im Kapitel 9: Erfahrungsberichte lesen.

Wenn Du in der Vergangenheit bereits einmal eine Hypothek abgeschlossen hast, weißt Du, wie arbeitsintensiv dieser Prozess sein kann. Mit einer Vielzahl von involvierten Parteien wie Finanzdienstleistern, Notaren und Immobilienmaklern, die an dem Prozess beteiligt sein können, ist diese Branche sehr anfällig für Fehler und zudem sehr kostenintensiv.

Mit der Einführung der Blockchain als Technologie in diesem Bereich kann die Notwendigkeit reduziert werden, sich auf papierbasierte und individuelle Kommunikation zu verlassen. Das spart nicht nur Geld, sondern vor allem auch Zeit. Dieser Ausschluss von Intermediären kommt nicht nur den Kreditnehmern zugute, sondern auch den Finanzinstituten, die dank eines schlankeren Kreditvergabeprozesses wettbewerbsfähigere Preise anbieten können und den Personalaufwand senken.

Projektmanagement und Datenerfassung

Stellen wir uns ein Projekt als eine Liste von Transaktionen zwischen verschiedenen Parteien vor. Diese Transaktionen können jede Art von Vereinbarung, wie zum Beispiel 
erreichte Meilensteine, Zahlungen oder Ziele darstellen. Alle diese projektbasierten Transaktionen könnten als eine Abfolge von intelligenten und digitalen Verträgen programmiert werden, die automatisch ausgeführt werden, sobald die jeweiligen Voraussetzungen eines einzelnen Vertrages erfüllt sind. Ein anderes Anwendungsbeispiel wäre ein Architekturbüro, sobald es einen vordefinierten Satz von Entwürfen geliefert hat, wird der Vertrag als erledigt markiert und die Zahlung automatisch ausgelöst, was sich dann in den gesamten Projektkosten niederschlägt.

Eine solche Projektleitung könnte alle Beteiligten stärker in die Verantwortung nehmen und eine unveränderbare Informations- und Sicherheitsbasis für alle Beteiligten schaffen, von der letztlich alle Parteien entscheidend profitieren.

Es ist bekanntlich schwierig und teuer für Immobilienunternehmen und private Käufer, alle wichtigen Details einer Immobilie vor dem Kauf oder Verkauf zu überprüfen. Dies gilt jedoch gleichfalls für nahezu alle Gebrauchtkäufe, angefangen von Gebrauchtwagen bis zu gebrauchten Digitalkameras. Ein Blick in die Vergangenheit des Gutes bleibt dem neuen Käufer oftmals verwehrt. Auch wenn die Mehrheit der globalen Immobilienmärkte an Transparenz gewinnt, gibt es insbesondere durch Technologie noch viel Raum für Verbesserung. Die Blockchain-Technologie könnte das schaffen.

Die Blockchain-Technologie könnte sogar dazu verwendet werden, den Weg von Baumaterialien über den gesamten Lebenszyklus eines Gebäudes hinweg zu verfolgen, von der Fabrik bis hin zum Abbruch und Recycling von Teilen, was es einfacher machen würde, Herkunft, Qualität und Alter jedes Teils zu verfolgen.

Jedoch unterliegt die ganze Immobilienbranche derzeit einem gewaltigen Wandel. Die Rede ist hier oftmals von sogenannten PropTechs. PropTech ist dabei ein Sammelbegriff, der Startups definiert, die technologisch innovative Produkte oder neue Geschäftsmodelle für die Immobilienmärkte entwickeln und anbieten. Das können innovative Konzepte auf der Blockchain oder auf Basis anderer Technologien sein. Durch die Möglichkeit, alle Gebäudedaten wie Reparaturprotokolle oder Grundrisse an einem digitalen und sicheren Ort zu speichern, kann die Blockchain Investoren die Durchführung ihrer Sorgfaltspflicht und die Überprüfung aller Objektdetails erheblich erleichtern.

Gebäudemanagement und Vermietung

Die Einführung der Blockchain-Technologie bietet vollkommen neue Möglichkeiten, Benutzerinformationen zu verfolgen und das Erlebnis aus Kundensicht zu verbessern. Ein 
konkretes Anwendungsbeispiel ist die Hotelkette Hilton, die kürzlich ein Blockchain-basiertes Property Management-System eingeführt hat. Die Plattform ermöglicht es dem Hotel, Informationen zu seinen Kunden an vielen verschiedenen Standorten zu sammeln, und gibt dem Kunden auf der anderen Seite mehr Kontrolle, sein persönliches Profil und seine Präferenzen zu überprüfen, zu ändern und dadurch letztlich von individualisiertem Service zu profitieren, während seine Daten geschützt und verschlüsselt bleiben.

Auch der Vermietungsprozess von Immobilien, wie wir ihn bisher kannten, könnte durch die Blockchain fundamental neu gestaltet werden. Smart Contracts zur Mietzahlung könnten aufgesetzt werden, die so strukturiert sind, dass sie Mietzahlungen automatisch abbuchen, sobald die Miete fällig ist. Zusätzlich könnten die Nebenkosten in Echtzeit berechnet und abgerechnet werden, indem Daten aus IoT-Geräten und Stromverbrauchserfassungen verwendet werden. Das heißt weniger Aufwand für den Vermieter, taggenaue Zahlungen und weniger überraschende Nachzahlungen für den Mieter.

Grundbesitzrechte

Konflikte um Grundstücke sowie Ländereien sind vor allem in Entwicklungsländern ein präsentes Thema, das immer wieder zu massiven Auseinandersetzungen führt. Historisch unzureichende Dokumentationen oder fatale Naturkatastrophen, wie z.B. der Hurrikan Matthew auf Haiti 2016, die empfindliche Informationen vernichten, machen es den Behörden zuweilen unmöglich, nachzuvollziehen, wer gesetzeskonform welche Besitzansprüche geltend machen kann. Aber auch in hoch entwickelten Territorien wie z.B. den USA oder Europa stellt die Titelvergabe immer wieder Herausforderungen dar, weil schätzungsweise ein Viertel der Grundbucheintragungen fehlerhaft ist. Dass dieser Wert so hoch ist, liegt an der zentralen Offline-Verwaltung, die Betrug, Fehler und Informationsdefizite widerspiegelt.

Blockchain-basierte Smart Contracts bieten eine neue Alternative zur Erfassung von Grundbesitz. Die Verlagerung aller Dokumente in ein dezentrales und sicheres Hauptbuch könnte ein wesentlich effizienterer Weg sein, um Gebiete zu verwalten, Streitigkeiten zu vermeiden und sicherzustellen, dass Aufzeichnungen nicht manipuliert werden oder verloren gehen. Länder wie Großbritannien, Schweden und die Ukraine sind führend bei der Prüfung von Blockchain-Anwendungen zur Erfassung nationaler Transaktionen.

Aktuelle Herausforderungen und Ausblick

Trotz vieler möglicher Anwendungsfälle von Blockchain innerhalb der Immobilienwirtschaft und ernsthafter Bemühungen von Regierungen sowie Unternehmen, entsprechende Anwendungen zu entwickeln, bestehen noch verschiedene Hindernisse, um 
eine breitere Akzeptanz zu erreichen.

Das erste Hindernis ist datenbezogen: Es bedarf noch massiver Anstrengungen, um Datensätze von Immobilien und die Grundbucheinträge der Länder auf die Blockchain zu übertragen. Solche Daten sind derzeit vielerorts noch vollständig analog und es wird viel Aufwand erfordern, sie zu digitalisieren.

Eine weitere Herausforderung besteht darin, dass die Blockchain-Applikationen bestehende Datenschutzgesetze einhalten müssen. Die europäischen GDPR-Vorschriften beinhalten beispielsweise das Recht einer jeden Person, ihre personenbezogenen Daten löschen zu lassen. Diese Anforderung widerspricht der grundsätzlichen Idee der Blockchain fundamental, denn eine Blockchain ist grundsätzlich so programmiert, dass sie dies nicht zulässt, sondern Daten unveränderlich speichert.  Hier gibt es zwar erste wissenschaftliche Lösungen, jedoch müssen sich die wissenschaftlichen Erkenntnisse noch in der Praxis und gegenüber den Gerichten bewähren.

Ein weiteres Hindernis für die Einführung der Blockchain in der Immobilienwirtschaft besteht im Zusammenhang mit der Frage der Interoperabilität. Die flächendeckende Akzeptanz wird von der Interaktion zwischen vielen verschiedenen Arten von privaten und öffentlichen Blockchains abhängen. Verschiedene Unternehmen entwickeln individuelle Blockchain-Lösungen und es besteht die Gefahr, dass in der Zukunft verschiedene marktfähige Lösungen voneinander isoliert bleiben könnten.

Deshalb werden APIs und die Schnittstellenfähigkeit von angebotenen Lösungen eine Schlüsselrolle für den Erfolg der jeweiligen Lösung darstellen.

Als Letztes gibt es noch den Staat bzw. die Staaten. Fast alle Behörden in Europa und weltweit setzen auf wenig digitale und veraltete Grundbücher. Ohne eine Billigung der jeweiligen Regierungen wird eine wirkliche Digitalisierung der Grundbuchämter nicht möglich sein, da schließlich die Rechtsfähigkeit davon abhängt. 

Auch wenn es noch entscheidende Herausforderungen für die flächendeckende Einführung der Blockchain-Technologie im Immobiliensektor gibt, sind die damit verbundenen Vorteile aus unserer Perspektive so gewichtig, dass die Unternehmen der Immobilienwirtschaft sich frühzeitig mit den Möglichkeiten und dem Potenzial auseinandersetzen sollten.


Blockchain und Kunst

Kunst ist seit jeher ein beliebtes Investment - jedoch nicht ohne seine eigenen Probleme. Security Token könnten die Kunstbranche revolutionieren und Kunstwerke tokenisieren. 

Der Kunstmarkt bietet Anlegern viel, aber eins sicherlich nicht: Liquidität. Viele der Kunstgegenstände sind Unikate oder in geringer Stückzahl vorhanden. Die Blockchain kann für eine erhöhte Liquidität sorgen, die in einem Markt zu einer sinnvollen Preisfeststellung basierend auf Angebot und Nachfrage führt.

Banksy hat kürzlich gezeigt, wie einfach sich Kunstwerke in kleine Schnipsel zerlegen lassen. Doch in der Regel werden Kunstgegenstände wertvoller, wenn sie als Ganzes erhalten bleiben und nicht zerschreddert werden. Dies erschwert, dass mehrere Investoren in dasselbe Kunstwerk investieren können. Theoretisch wäre es oftmals kein Problem, da sich viele Kunstwerke nicht im heimischen Wohnzimmer des Besitzers befinden, sondern für mehrere Jahre als Dauerleihgabe im Museum aushängen.

Doch nicht nur die Teilbarkeit ist eine Hürde, sondern oftmals auch der Preis von Kunstwerken. Schon alleine die Arbeitszeit von Künstlern treibt den Preis von vergleichbar günstigen Kunstwerken oft auf so hohe Summen, dass ein durchschnittlicher privater Anleger keinen Zugang zu diesem Markt erhält. Security Token können dies erstmals ändern. Die technische Abwicklung ist leicht und das Kunstwerk lässt sich in beliebig viele Token aufteilen und lässt somit einen Mindestbetrag von 1 Euro oder weniger zu. Investoren können somit bereits mit wenigen Euros investieren und von dem lukrativen Markt profitieren.


Blick ins Ausland: Krypto im Krisenland Venezuela

Die Inflation in Venezuela erreicht täglich neue Höchststände. Jede Stunde verliert die Landeswährung weiter an Wert. Gleichzeitig legen Banken Höchstgrenzen der Beträge fest, die Kunden noch am Geldautomat abheben dürfen. Die lokale Währung, der Venezolanische Bolívar, lässt sich im Alltag praktisch kaum noch verwenden. Ein Einkauf im Supermarkt wird zum Martyrium, insbesondere auch weil die Märkte immer schwieriger an Lebensmittel und alltägliche Produkte kommen.

Die Zustände erinnern stark an die Weltwirtschaftskrise in den 30er Jahren des vergangen Jahrhunderts. Statt der vom Staat akzeptierten Währung müssen nun etwa Tauschgeschäfte getätigt werden - oder eben Kryptowährungen wie Bitcoin verwendet werden. Es hat sich eine ganze Industrie rund um die Warenbeschaffung gebildet, die Waren aus dem Ausland (oftmals Amerika) nach Venezuela importiert. Venezuela hat einen sehr breiten Küstenstreifen von 2.800 Kilometern und liegt nicht allzuweit von Florida entfernt. Partner in den USA kaufen die Waren und verschiffen sie bis nach Venezuela. Die Einwohner nutzen Bitcoin nicht als Wertspeicher, sondern für Nahrungsmittel, Klamotten und sogar Medikamente.

Eine Bezahlung mit wertlosen Bolívar wäre kaum noch möglich - ganz abgesehen von staatlichen Geldverkehrskontrollen. Bitcoins hingegen existieren unabhängig von Staats- und Ländergrenzen. Ein Problem ist jedoch an diese Kryptowährungen zu gelangen. In Europa ist es ohne großen Aufwand möglich: Einfach über einen Handelsplatz des Vertrauens per Banküberweisung oder mit Kreditkarte zahlen und schon hast Du die Coins in Deinem Wallet. In diktatorischen Staaten oder sogenannten “failed states” ist das nicht so leicht und komfortabel möglich, denn dort wollen Personen unerkannt bleiben und keine Überweisung von ihrem Bankkonto tätigen.

Oftmals ist daher der ganze Prozess umgestellt. Angestellte werden teilweise oder komplett mit Kryptowährungen bezahlt. Programmierer, Autoren und Journalisten probieren außerdem, von ausländischen Auftraggebern direkt in Kryptowährungen bezahlt zu werden, um sich so das lästige und kostenintensive Wechseln der Währungen zu ersparen. Sofern keiner der großen Börsenplätze in einem Land operiert, bleibt den Menschen nur eine Möglichkeit: Es muss wie im Tauschhandel ein Partner gefunden werden, der die lokale Währung gegen eine Kryptowährung tauscht. In einem Land, in dem Kryptowährungen wertvoller sind als die offizielle Leitwährung, fällt es schwer, genügend Verkäufer von 
Kryptowährungen zum Marktpreis zu finden. An Kryptowährungen kommen deshalb in erster Linie nur jene Arbeiter, deren Arbeit niemals wirklich den digitalen Raum verlässt - sie arbeiten digital und werden digital bezahlt. Diese neue Arbeiterklasse schafft es also fast vollständig auf die Landeswährung zu verzichten. Für einige Venezolaner gab es in den ersten Jahren noch einen weiteren Weg, um an das begehrte “digitale Gold” zu kommen: Sie wurden selbst aktiv Miner (d.h. Sie haben an der Erstellung der Kryptowährung mitgewirkt). Die Miner haben sich einen geeigneten Rechner aus dem Fernen Osten bestellt und angefangen Kryptowährungen wie Bitcoin zu schürfen. Das war insofern beliebt, als dass der Strom in Venezuela nahezu kostenlos war und somit die Grenzkosten für das Gewinnen von Kryptowährungen gegen Null gingen. Das funktionierte eine Zeit lang, wurde jedoch mit dem stark zunehmenden Wettbewerb immer schwieriger. An vielen Orten haben sich Unternehmen durchgesetzt, die Bitcoin und weitere Währungen auf professionellem Level schürfen. 

Während Bitcoin in der westlichen Welt oftmals als Investment oder Spekulation gesehen wird, kann man davon sprechen, dass in Venezuela die Kryptowährung für viele überlebenswichtig geworden ist. Das Beispiel zeigt, dass Kryptowährungen einen sehr wichtigen und realen Anwendungsbereich aufweisen - der sich in der Zukunft wohl ausbreiten dürfte. Immer mehr Menschen misstrauen den Regierungen und begrüßen die neue Anonymität der digitalen und dezentralen Währungen.





Welche digitalen Token/Coins gibt es





Die Diskussion um die Grundidee hinter den Kryptowährungen und die Anwendungsfälle ist sehr spannend und bietet zahlreiche weitere Ideen und Anwendungsmöglichkeiten. Im Allgemeinen spielen Finanztransaktionen die Hauptrolle im Bereich der Blockchain. Dezentrale Währungen wie Bitcoin haben gezeigt, dass es tatsächlich möglich ist, eine von der Community akzeptierte Währung zu veröffentlichen. Bitcoin hatte im Dezember 2019 eine Marktkapitalisierung von über 118.000.000.000 Euro. Das sind ganz schön viele Nullen für eine Währung, Diese außerordentliche Anzahl an Nullen wird von Experten immer noch angezweifelt. Zwar konnte sich Bitcoin im Massenmarkt auch zehn Jahre später immer noch nicht etablieren, aber das liegt wohl eher an den rechtlichen Rahmenbedingungen. Immerhin sprechen wir hier von der ersten möglichen Revolution im Bereich von Währungen über die letzten 1.000 Jahre. Zwar konnten Banken das Bargeld immer mehr zurückfahren und setzten auf elektronisches Giralgeld, doch eins hat sich über die letzten 1.000 Jahre nicht geändert: Die Zentralbanken/Staaten geben die Währung heraus 
und entscheiden damit auch mehr oder weniger über Inflation und Zinsen.
 Im Folgenden wollen wir uns nicht mit den zahlreichen Möglichkeiten der Blockchain und Kryptowährungen beschäftigen, sondern konkret mit den Vorteilen digitaler Token für Crowdfundings.

Zunächst stellen wir die These auf, dass praktisch alle Wertpapiere mithilfe der Blockchain digitalisiert werden können. Das gilt zum Beispiel für Aktien, Schuldverschreibungen und Genussrechte. Einige Banken haben die Prozesse bereits erfolgreich getestet.

Dabei sind die Grenzen jedoch nicht bei den Wertpapieren erreicht. Theoretisch lassen sich alle Finanzdokumente auf der Blockchain tokenisieren. Manche Experten sagen, sie würden von der Uhr bis zur Großmutter alles tokenisieren. Doch tatsächlich lassen sich auch viele Produkte  auf der Blockchain tokenisieren und leichter handeln, bei denen es sich nicht um Finanztitel handelt. Wir haben beispielsweise mit vielen Interessenten gesprochen, die gerne Gemälde, Autos oder Schmuckstücke auf die Blockchain bringen wollen.

Ziel ist es oftmals, das eigentlich teuere Eigentum auf mehrere Personen aufzuteilen. Sparern blieb bislang immer das Sparbuch als Alternative zur Aktienanlage. Doch seit einigen Jahren ist dies auch nicht mehr wirklich ergiebig. Im Gegenteil, einige Banken verlangen inzwischen sogar schon Negativzinsen. Was bleibt sind teilweise sehr lukrative alternative Investments wie eben Kunstgegenstände, Autos oder Uhren. Nur gibt es dort ein Problem: Die meisten Angestellten können sich diese Luxusgegenstände nicht leisten. Zumindest nicht alleine. Über die Blockchain können die Inhaberrechte auf kleinste Einheiten aufgeteilt werden und so kann jeder bereits mit 100 Euro oder theoretisch sogar mit nur einem Euro Anteile an einer Rolex erwerben und von der Wertsteigerung profitieren. In der Praxis wird es auch hier vermutlich Mindestanlagebeträge von 50 oder 100 Euro geben, diese machen jedoch ein Investment von sonst mehreren 1.000 Euro für die Massen zugänglich. Die Beispiele zeigen, dass sich fast jeder Wertgegenstand tokenisieren lässt. Wie sinnvoll das ist hängt immer von dem entsprechenden Geschäftsmodell ab. 

Utility Token

Utility Token (Utility heißt auf Deutsch Nutzbarkeit) ist ein digitales Asset, das oftmals zur Finanzierung eines Projekts verwendet wird, jedoch im Vergleich zu Security Token und  Aktien keine Eigentumsrechte am Unternehmen überträgt.  Besitzer des Token profitieren also nicht direkt vom Unternehmen (beispielsweise über Aktien), sondern sie können den Token oftmals im unternehmenseigenen Portal einsetzen. Besitzer erhalten also die Möglichkeit, den 
Token als Zahlungsmittel im Unternehmen zu verwenden und so etwa Speicherplatz oder Waren zu kaufen. Dieser Ansatz hat vielen Unternehmen dabei geholfen Finanzmittel einzuwerben ohne ihre Unabhängigkeit einschränken zu müssen. Dies ist primär für das Unternehmen positiv, hat jedoch für Anleger oftmals wenige Vorteile gehabt. Die Werte der Token sind in der Vergangenheit oftmals eingebrochen, nicht selten über 90 %. Das hat auch gezeigt: Investoren möchten nicht einfach nur einen Token, sondern echte Anteile am Unternehmen.


Security Token

Diese Sicherheit liefern Security Token. Wir haben gelernt, dass fast alle privaten Investoren auf einen Wertzuwachs und Gewinnbeteiligung in Form von Dividenden hoffen. Die Security Token verbriefen hier die Rechte auf der Blockchain. Professionelle Investoren legen zudem Wert auf die Stimmrechte. Die Vergabe von Stimmrechten ist jedoch optional, da auch viele börsennotierte Aktien nicht oder nur begrenzt mit Stimmrechten ausgestattet sind (beispielsweise Vorzugsaktien). Man kann demzufolge drei Eigenschaften herausstellen, die für Investoren relevant sind.

●       
Wertzuwachs

●       
Gewinnbeteiligung (Dividende)

●       
eventuell Stimmrechte

Das Stimmrecht lässt sich in abgewandelter Form in ein Vorschlagsrecht umwandeln, das für alle Investoren zur Verfügung steht. Oftmals wird Investoren in dieser Form sogar ein Mehrwert geboten, wenn das Vorschlagsrecht angemessen umgesetzt wird und das Unternehmen über ordentliche Governance-Strukturen verfügt. Bei klassischen Aktien haben Aktionäre nur einmal im Jahr die Möglichkeit ihr Stimmrecht auszuüben. Das wirkt in der heutigen, modernen und vernetzten Welt nicht mehr zeitgemäß. Vielmehr sollten Investoren regelmäßig in der Lage sein Feedback zu geben. Unsere Erfahrungen haben zwar deutlich gezeigt, dass dies ein erhebliches Mehr an Arbeit bedeutet, jedoch bringen Investoren oftmals sinnvolle und kreative Ideen ein.


Kapitel 2: Crowdfunding


B
eim Crowdfunding unterstützt eine Vielzahl von Menschen (Crowd englisch für Menschenmenge) eine Unternehmung finanziell. Der Projektinitiator muss seine Idee und Vision der Crowd schmackhaft machen. Er will bei der Crowd das Kapital zur Finanzierung seiner Unternehmung komplett oder zu Teilen einsammeln. Ein zentraler Vorteil, der sich aus der Durchführung eines Crowdfundings ergibt, ist die Tatsache, dass die durchführenden Personen direkt Feedback von vielen potentiellen späteren Kunden bekommen. Erhält ein Unternehmen hingegen eine Finanzierung beispielsweise von der Bank, so erhält es auch viel weniger Informationen darüber, wie gut die Vision generell ankommt.

Eine verbreitete Definition zum Crowdfunding kommt von den Forschern Schwienbacher und Larralde aus ihrem Artikel “Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures”: “Es handelt sich um einen offenen Aufruf, im Wesentlichen über das Internet, zur Bereitstellung finanzieller Mittel entweder in Form einer Spende oder als Gegenleistung für irgendeine Form von Belohnung und/oder Stimmrechten, um Initiativen für bestimmte Zwecke zu unterstützen.”

In diesem Satz ist bereits zu erkennen, dass es unterschiedliche Arten des Crowdfundings gibt. Auf diese wird im Verlauf dieses Kapitels weiter eingegangen. Ein zentraler Aspekt, den das Crowdfunding bietet ist die Tatsache, dass die Initiatoren eines Projektes neben finanzieller Unterstützung direkt ein soziales Feedback erhalten. Das bedeutet, dass sie anhand der Zahlen, wie viele Personen welche Summen investieren, bereits Prognosen treffen können, wie gut ihr Produkt bei den Menschen ankommt. Neben diesem Feedback ist das Erregen von Aufmerksamkeit in der Öffentlichkeit ein zentraler Aspekt, weshalb einzelne Personen oder Unternehmen sich für das Crowdfunding als Finanzierungsform und gegen einen klassischen Bankkredit entscheiden. Denn bei letzterem bekommen Gründer höchstens nervige Fragen gestellt oder bekommen gesagt: “Vergiss es, das klappt sicher nicht.” Ich (Tim) habe zwar nur ein paar Jahre bei einer Bank gearbeitet, aber diesen Spruch leider oft genug gehört. Manchmal waren die Ideen in der Tat etwas verwegen, oftmals aber einfach unternehmerisch denkend, frisch und innovativ. Bankberater müssen weder unternehmerisch denken, noch sind sie meist besonders kreativ. Was heißt also schon das Feedback eines Bankberaters? Oftmals nicht viel. Viel besser wäre es doch, 
das Feedback von einer ganzen Reihe potenzieller Kunden zu erhalten. Diese haben eine klare Vorstellung davon, was sie sich von dem Produkt versprechen, können ihre Ideen teilen und erklären, worauf es ihnen ankommt. Die Crowdfundingphase ist zudem oft am Anfang der Produktentwicklung. Die Gründer können so das Feedback der Crowd noch aufnehmen und das Produkt daran anpassen. Dies ist eine wichtige Feedbackschleife, die das Kundenerlebnis später erheblich verbessert.

Außerdem empfinden es Gründer als sehr vorteilhaft, die volle Kontrolle über ihr Projekt behalten zu können, während sie Geld dafür sammeln können. Häufig kann während des Crowdfundings auch ein etwas höherer Preis für Vorbestellungen verlangt werden, als es später am Markt der Fall wäre.

Auf der Seite der Investoren gibt es eine Handvoll von Gründen, die zum Crowdfunding motivieren. Als Erstes sehen viele den ökonomischen Wert. Das heißt, sie erhoffen sich durch ihr Investment eine größere finanzielle Summe in der Zukunft zu erhalten. Handelt es sich um eine Crowdfunding-Runde, bei der Produkte ausgegeben werden, so erhoffen sich die Investoren vor allem einen persönlichen Nutzen. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn eine neue Uhrengeneration auf den Markt kommt, die neue Funktionen hat, um den Tag effizienter zu gestalten. Erfreulicherweise handelt es sich bei vielen Projekten, die durch die Crowd finanziert werden um solche Helfer, die den Alltag einfacher oder schöner machen sollen. Viele genießen zudem den Aspekt mehr oder weniger aktiv ein Projekt unterstützen zu können. Sie sehen sich dann als einen kleinen Teil des Projektes. Dies kann bis dahin führen, dass die Investoren stolz auf ein erfolgreiches Projekt sind, da sie dieses unterstützt haben. In einem solchen Fall erhoffen sich manche Investoren auch öffentliche Anerkennung.

Verschiedene Variablen nehmen Einfluss auf den Erfolg eines Crowdfunding-Projektes. In ihrem Paper “The determinants of crowdfunding success: evidence from technology projects” gehen Cordova et al. genauer auf diese Größen ein. In erster Linie kommt es auf das Investment an, welches von den Projektleitern angefragt wird. Ein höheres Fundingziel korreliert mit einer Erfolglosigkeit des Projektes. Des Weiteren spielt die Dauer der Crowdfunding-Runde eine wichtige Rolle. Längere Projekte werden grundsätzlich mit einer höheren Wahrscheinlichkeit abgeschlossen. Auch lässt sich anhand der Statistik “Dollar-pro-Tag-eingenommen” bereits sehr früh im Projekt eine gute Prognose abgeben, ob dieses letztendlich erfolgreich sein wird oder nicht. Der dritte Aspekt, der sich auf die Erfolgswahrscheinlichkeit auswirkt ist die Häufigkeit mit der in das Projekt investiert wird. Eine Reihe weiterer Aspekte besitzt ebenfalls einen Einfluss auf den Ausgang der Crowdfunding-Runde. Diese Effekte sind jedoch im Vergleich zu den soeben genannten 
geringer. Es handelt sich um die Qualität der Projektpräsentation (z.B. Rechtschreibung), Erfahrung des Projektteams oder auch wo das Projekt auf der Crowdfunding-Website angezeigt wird.

Als signifikante Größen wurden von den Schweizer Forschern Michael Beier und Kerstin Wagner in ihrem Paper “Erfolg bei Crowdfunding-Kampagnen: Eine Perspektive aus E-Commerce und Social Media” die Nutzung von vielen verschiedenen Medien und das Posten von regelmäßigen Updates identifiziert. Bei dem zweiten Punkt kann es unter anderem schon helfen, wenn ein Unternehmen, welches ein Elektroauto bauen möchte, Artikel über erneuerbare Energien auf seinen Social Media-Kanälen postet. Auch dies schafft Aufmerksamkeit und verstärkt das Vertrauen der Investoren in die disziplinierte Schaffenskraft des Projektteams.

Streng genommen ist das Crowdfunding ein Oberbegriff für sämtliche Finanzierungsrunden, an denen die Öffentlichkeit beteiligt wird. Dabei wird insbesondere unterschieden zwischen den Unterformen des Crowdfunding und Crowdinvesting. Das Lending beschreibt die Finanzierung über Fremdkapital (ein Kredit von der Crowd), während das Investing sich oftmals auf klassisches Eigenkapital bezieht.

Es existieren verschiedene Formen des Crowdfundings, die sich in wichtigen Punkten unterscheiden. Jedoch gibt es drei grundsätzliche Elemente, die in fast jedem Crowdfunding-Projekt anzutreffen sind. Erstens ist stets eine große Anzahl von Geldgebern involviert. Zweitens wird der Kontakt zwischen den Investoren und den Kapitalsuchenden meist durch eine Onlineplattform hergestellt. Als Drittes gibt es während der Crowdfundingphase einen öffentlichen Aufruf, sodass sich jeder der am Projekt interessiert ist, beteiligen kann. Zusammengefasst von der Europäischen Kommission wird das Crowdfunding wie folgt: Crowdfunding ist eine aufstrebende alternative Finanzierungsform, die diejenigen, die Geld geben, verleihen oder investieren können, direkt mit denen verbindet, die eine Finanzierung für ein bestimmtes Projekt benötigen. Sie bezieht sich in der Regel auf öffentliche Projekte.

Nachdem wir nun wissen, was alle Crowdfunding-Projekte gemeinsam haben, werden wir im nächsten Schritt darauf eingehen, welche Unterschiede zwischen den Projekten bestehen (siehe Grafik 1). Wir unterscheiden an dieser Stelle zunächst in Modelle, bei denen es sich um eine finanzielle Investition handelt, und in solche, bei denen dies nicht der Fall ist. Bei ersteren Crowdfunding-Projekten erhalten Investoren entweder das Versprechen auf eine monetäre Rückzahlung (Crowdlending) oder auf eine bestimmte Anzahl an Aktien (Crowdinvesting). Bei den Projekten, bei denen keine finanzielle Vergütung erwartet wird, 
handelt es sich entweder um vergütungsbasiertes Crowdfunding oder spendenbasiertes Crowdfunding (Crowddonation). Im Folgenden gehen wir genauer auf die vier unterschiedlichen Typen ein und darauf, was sie jeweils ausmacht.
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Grafik 1: Unterschiedliche Arten des Crowdfundings (angelehnt an P2PMarketData (2019))

Beim Crowdinvesting oder auch Equity-based Crowdfunding erhalten die Investoren für ihren finanziellen Einsatz eine Beteiligung an der Unternehmung, die Unterstützung sucht. So können die Investoren von der Unternehmenswertsteigerung und dem jährlichen Gewinn profitieren. Häufig wird diese Art des Crowdfundings von Start-ups verwendet, denen hohe Wachstumspotenziale vorausgesagt werden.

Beim Crowdlending oder auch lending-based Crowdfunding vergeben viele Investoren einen Kredit an ein Unternehmen. Bereits vor der Zahlung ist festgelegt, über welchen Zeitraum der Kredit laufen wird, und wie seine Verzinsung aussieht. Diese Variante findet sowohl zwischen Privatpersonen, als auch zwischen Privatpersonen als Geldgebern und Unternehmen als Empfängern statt. Nehmen die Investoren ein höheres Risiko in Kauf, so können beim Crowdlending sehr hohe Renditen generiert werden - teilweise über 10 %.

Beim vergütungsorientierten Crowdfunding oder reward-based Crowdfunding erhalten Investoren als Gegenleistung für ihren monetären Einsatz häufig einen Prototyp oder eines der ersten Exemplare eines neuen Produkts. Im deutschsprachigen Raum findet diese Art des Crowdfunding vor allem im kreativen Bereich Anwendung, wenn zum Beispiel neue Film- oder Musikprojekte finanzielle Unterstützung benötigen.

Beim Donation-based Crowdfunding wird Geld in ein Projekt investiert, ohne dass irgendeine Gegenleistung dafür erwartet wird. Diese Variante ist häufig bei Projekten zu finden, die dem guten Zweck dienen.

Bisher war dies nur einer kleinen und exklusiven Gruppe von Investoren vorbehalten. Das deutsche Internetportal "Seedmatch" etwa wirbt auf seiner Homepage mit dem Spruch "Investieren Sie in Startups!". Jeder kann sich also direkt an einem Startup oder Projekt beteiligen. Jeder einzelne investiert eine gewisse Summe und wird dann wie alle Mitglieder der Crowd entsprechend seinem Anteil am Gewinn des Unternehmens mit einer Rendite beteiligt.

Die digitale Abwicklung der Transaktion ermöglicht die Zerlegung in viele kleine einzelne Transaktionen. Bis vor kurzem war es hauptsächlich einem sehr kleinen Kreis an sogenannten Business Angels und Venture Capital-Gesellschaften vorbehalten, in Startups oder Risikokapitalprojekte zu investieren. In Zeiten von extrem niedrigen Zinsen locken die Renditen von teilweise mehr als zehn Prozent jedoch auch viele Privatinvestoren an.

Crowdinvesting-Projekte werden wie Direktinvestments zu den Vermögensanlagen gezählt. Diese sind durch das Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) geregelt. Vermögensanlagen dürfen in Deutschland nicht ohne einen Verkaufsprospekt öffentlich angeboten werden, den die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) zuvor genehmigen muss.

Allerdings gibt es beim Crowdinvesting bestimmte Ausnahmeregelungen: So entfällt die Prospektpflicht, wenn der Verkaufspreis aller angebotenen Vermögensanlagen eines Emittenten unter sechs Millionen Euro liegt und der Investitionsbetrag des Privatanlegers 1.000 Euro nicht übersteigt. Die Zeichnungsgrenze erhöht sich auf 10.000 Euro, wenn Anleger über eine Selbstauskunft ein frei verfügbares Vermögen von 100.000 Euro nachweisen. Anleger dürfen außerdem bis zu 25.000 Euro investieren, sofern dies nicht den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens übersteigt. Die Projektanbieter müssen dann dank dieser Ausnahmen nur einen maximal dreiseitigen Bericht, das sogenannte Vermögensanlageninformationsblatt (VIB), veröffentlichen.

Renditeorientiertes Crowdfunding ist sowohl als alternatives, als auch als ergänzendes Finanzierungsinstrument einsetzbar und verspricht auf beiden Seiten einen Gewinn. Also eine klassische Win-win-Situation für das Unternehmen und für den Investor. Crowdinvesting ist in folgenden Bereichen einsetzbar und wird dort heute schon häufig genutzt:

●       
Startups

●       
(kleinere) mittelständische Unternehmen

●       
erneuerbare Energien

●       
Immobilien

●       
Medizintechnik und -produkte, aber auch Medikamente

●       
künstlerische Projekte

●       
Film und Fotografie

●       
Film- und Musikindustrie

Immer mehr Anleger wollen auch in ihren privaten Finanzentscheidungen einen positiven Beitrag für die Umwelt und das Klima leisten. Der Trend zum nachhaltigen Investieren wächst stark. Doch noch bieten relativ wenige klassische Finanzinstitute wirklich nachhaltige Investitionsmöglichkeiten an. Im Bereich des Crowdinvesting gibt es bereits zahlreiche Anbieter wie Gls Crowd, Wiwin oder Greenvesting, die sich konkret auf nachhaltigen Projekte und erneuerbare Energien fokussieren. Hier kannst Du mit Deiner Anlage beispielsweise Solaranlagen in Marokko, das Bioenergiedorf Münden oder Handtaschen aus veganem Leder aktiv und gezielt unterstützen.

Dabei adressiert Crowdfunding häufig Finanzierungslücken, die entstehen, wenn Bankkredite nicht zugänglich sind, und große Venture Capital-Unternehmen unerreichbar scheinen. Dabei muss das Eine das Andere nicht ausschließen: Kleine Start-ups können über ein Crowdfunding die erste Finanzierungshürde nehmen, ein Produkt entwickeln und bei entsprechendem Markterfolg die zweite Finanzierungsserie mit einem großen VC-Partner abschließen. Junge und innovative Unternehmen erhalten somit Zugang zu einem Startkapital, das sie sonst nicht erhalten hätten, und die Geschäftsidee wäre im Sande verlaufen.

Der Markt für Crowdfunding-Projekt wächst stark. Das weltweite Marktvolumen für Projekte in 2018 lag bereits bei rund 50 Milliarden US-Dollar. Und die Wachstumsraten sind weiter im traumhaften zweistelligen Bereich. Das zeigt, wie dynamisch der Markt ist und welches Potenzial darin in der Zukunft liegt. Die meisten kleinen Unternehmen können getrost auf eine Crowdfinanzierung setzen. 


Prognose
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Grafik 2: Prognose zur Entwicklung des Transaktionsvolumens der Crowdfunding-Projekte weltweit von 2017 bis 2023 in Millionen Euro (Statista 2019)

Im Jahr 2017 wurde von BMF eine Studie zum Marktpotenzial von Crowdfunding durchgeführt. Dabei wurden Prognosen bis zum Jahr 2035 sowohl im Bereich des Crowdinvesting als auch des Crowdlendings aufgestellt. Voraussagen wurden jeweils für ein optimistisches, ein pessimistisches und ein Basisszenario getroffen. Um eine Einschätzung des Potenzials zu erhalten, betrachten wir an dieser Stelle die Basisszenarien: Beim Crowdinvesting wird ein Anstieg von 69 Millionen Euro (2020) auf 160 Millionen Euro (2035) erwartet. Beim Crowdlending wird ein Anstieg von 5 Milliarden Euro (2020) auf 11 Milliarden Euro (2035) erwartet. Interessanterweise nimmt das Marktvolumen sogar im pessimistischen Modell bis zum Jahr 2035 im Modell von BMF für beide Finanzierungsarten zu.

Die genauen Zahlen und weitere Informationen zur Studie können im Anhang gefunden werden.





Plattformen für Crowdfunding im Unternehmen





Wer über ein Crowdfunding in Unternehmen investiert, vertraut oftmals dieser Plattform und baut auf dessen Erfolg. Das ist auch der Grund, wieso viele von den Plattformen nicht unbeschränkt alle Projekte annehmen können - oder zumindest sollten. Wenn eine dieser Plattformen mit übermäßig vielen Totalverlusten und Pleiten auffällt, verlieren die Anleger das Vertrauen in die Qualität und kehren dem Anbieter den Rücken. Junge Anbieter versuchen oftmals viele Angebote zu listen und vernachlässigen dabei die Vorselektion. Immerhin müssen neue Plattformanbieter schauen, dass sie möglichst zeitnah einen positiven Cash-flow erwirtschaften. Daraus folgt auch für Investoren: Je besser es der Plattform geht, umso wahrscheinlicher ist, dass eine hochwertige Vorauswahl bereits erfolgt. Davon profitieren die Unternehmen und Investoren gleichermaßen.

Das eigentliche Problem ist nämlich, dass die kapitalsuchenden Unternehmen oftmals unbekannt sind. Wie sollte jemand auf die Idee kommen, diesen Unternehmen Kapital anzuvertrauen. Immerhin sprechen wir hier oftmals von Privatanlegern, die kleinere Summen von einigen 100 bis wenige 1.000 Euro investieren wollen. Die Plattform ersetzt also bis zu einem gewissen Grad das Vertrauen in das bis dahin unbekannte Unternehmen.  Dabei muss klar sein, dass wir das überhaupt nicht kritisieren wollen, doch sollte es potenziellen Investoren klar sein. Das ist ein oft untersuchter unterbewusster Schritt, der uns in vielen Entscheidungslagen unterstützt. Wir alle haben gelernt, dass Finanzentscheidungen am besten rational erfolgen. Leider haben wir an dieser Stelle schlechte Nachrichten: Dies ist bei keiner Entscheidung wirklich möglich.





Erfolgreiche Projekte in der Vergangenheit





In der Vergangenheit gab es immer wieder unscheinbare Projekte, die dank Crowdfunding in kurzer Zeit Millionen für ihre Unternehmung einsammeln konnten.

Ein prominentes Beispiel an dieser Stelle ist die Marke Pebble. Sie gilt als der Hersteller der ersten kommerziell erfolgreichen Smartwatch. Durch eine Crowdfunding-Kampagne auf der Website Kickstarter im Jahr 2012 nahm das Team um den damals 23-jährigen Studenten Eric Migicovsky über 10 Millionen US-Dollar ein. Das Vertrauen, welches dem Unternehmen durch die vielen Investoren signalisiert wurde, motivierte anschließend eine Reihe von Business Angels dazu, zusätzlich 26 Millionen US-Dollar in das Smartwatch-Projekt zu 
investieren. Mit der zweiten Version Pebble Time knackte das Startup 2015 einen Rekord auf der Kickstarter-Plattform. So nahmen sie für das Nachfolgemodell der ursprünglichen Smartwatch mehr als acht Millionen US-Dollar an einem Tag ein. Am Ende dieser Kampagne hatte Pebble über 20 Millionen US-Dollar für die Pebble Time eingesammelt. Obwohl die Unternehmensgeschichte mit einer Insolvenzanmeldung im Jahr 2016 und einem Verkauf an die Marke Fitbit geendet hat, zeigt sie, welche gewaltigen Summen durch Crowdfunding generiert werden können. Auch heute noch stehen die drei Crowdfunding-Runden der Pebble Watch auf den Plätzen 1,3 und 7 der erfolgreichsten Kickstarter-Projekte aller Zeiten.

Auf Platz 2 der soeben erwähnten Liste hat es eine Kühlbox mit dem Namen “the Coolest Cooler” geschafft, die mit allen erdenklichen Features ausgestattet ist. So sind beispielsweise ein Bluetooth Speaker, ein Mixer und weiteres nützliches Zubehör, wie Teller und ein Messer in die gutaussehende Kühlbox integriert. 

Ebenfalls interessant ist die Tatsache, dass es die beiden Brettspiele “Kingdom Death Monsters 1.5” und “Exploding Kittens” ebenfalls in die Top Ten der am stärksten unterstützten Projekte auf Kickstarter geschafft haben.

Das aktuell größte Crowdfunding-Projekt für ein physisches Produkt wurde kürzlich in der bayrischen Hauptstadt gestartet. Inspiriert durch den Kampf gegen den Klimawandel entwickelt das Startup Sono Motors ein sich selbst ladendes Elektroauto. Die Idee der Münchner Gründer Laurin Hahn und Jona Christians entstand bereits vor dem Erscheinen des ersten Teslas in Deutschland oder des elektrischen BMW i3 während ihrer Abiturzeit. Anschließend entschieden sich die beiden Zukunftsdenker Elektrotechnik sowie Informationstechnologie und Physik zu studieren. Große Teile des Autos bestehen aus Solarfeldern, sodass das Gefährt mithilfe von Tageslicht bis zu 35 Kilometer weit fahren kann. Der durchschnittliche Pendler aus Deutschland müsste damit für seinen Arbeitsweg das Auto das gesamte Jahr über kein einziges Mal aufladen. Eine weitere Besonderheit am Produkt ist, dass es keinerlei Auswahlmöglichkeiten gibt. Der Gründer Hahn gibt an, dass es lediglich ein Modell in einer Variante gibt, in einer Farbe und immer mit der gleichen Innenausstattung. Es muss auch kein Händlernetz aufgebaut werden, da der Verkauf ausschließlich online stattfinden soll. Sono Motors peilt an zunächst 43.000 Autos pro Jahr zu fertigen und diese für 25.500 Euro pro Stück an den Mann zu bringen. Beginnen soll die Produktion im besten Fall im Jahr 2021. Fest steht, dass, obwohl das Crowdfunding-Ziel von 50 Millionen Euro erreicht werden konnte weitere Gelder benötigt werden, um das Projekt zu realisieren. Üblicherweise benötigt das Starten einer Automarke mehrere 100 Millionen Euro.

Dass Crowdfunding für die unterschiedlichsten Projekte eingesetzt wird, zeigt das größte Projekt, welches auf der deutschen Website startnext.com finanziert wurde. Es handelte sich um 800.000 Euro für die Namensänderung des Fußballstadions des 1. FC Nürnbergs. Das Stadion wurde in Max-Morlock-Stadion umbenannt. Max Morlock ist eine Ikone des Vereins und zugleich einer der größten Fans. Er wurde Weltfußballer und blieb seinem Verein trotzdem treu. Gestartet wurde das Projekt von einer Faninitiative und der Consorsbank. Die Bank zahlte anschließend weitere 2,4 Millionen Euro, um die Namensrechte von der Stadt Nürnberg zu erwerben.

Ein weiteres Projekt, das mit Sport zu tun hatte, war ein Dokumentarfilm über die deutschen Damen- und Herren-Hockey-Nationalmannschaften bei den Olympischen Spielen in Rio 2016. Es handelt sich dabei um das größte deutschsprachige Crowdfunding-Projekt zu einem Dokumentarfilm.

Bei dem nächsten skurrilen Crowdfunding-Projekt handelt es sich um das achtgrößte auf der startnext-Website und zugleich um einen Guinness-Weltrekord. Inspiriert durch die Debatte um das bedingungslose Grundeinkommen haben eine Reihe von Befürwortern Crowdfunding für das größte Plakat der Welt gestartet. Auf dieses schwarze 8000 Quadratmeter große Plakat (das ist die Größe eines Fußballfeldes) wurde nach dem erfolgreichen Abschluss der Kampagne “Was würdest Du arbeiten, wenn für Dein Einkommen gesorgt wäre?” geschrieben. Anschließend wurde das sieben Tonnen schwere Exemplar zu Taschen und Rucksäcken weiterverarbeitet.

Die beiden größten Crowdfunding-Projekte aller Zeiten (4,1 Milliarden und 257 Millionen US-Dollar) gehören beide der Kategorie Blockchain an. Mehr dazu im nächsten Kapitel. 





Crowdfunding 2.0 - auf der Blockchain





Crowdfunding hat in den letzten Jahren einen ganz neuen Aufschwung erfahren. Dabei ist Crowdfunding weder neu noch innovativ. In meiner Zeit bei der Bank hatten wir einen kleinen mittelständischen Unternehmer, der sich über Schuldscheine bei Freunden, Familie und über Zeitungsanzeigen finanziert hat. Insofern war es auch ein Crowdfunding, nur mit weniger Reichweite und ganz ohne Plattform. Heute haben Plattformen das Geschäft des Crowdfunding übernommen. Im Verlaufe des Buches wird deutlich, welchen Einfluss diese 
Plattformen haben und wieso sie in Zukunft unverzichtbar werden.

Token wurden auch erfolgreich als neue und innovative Form der Crowdfunding-Finanzierung für Start-ups zur Beschaffung von Frühfinanzierungen eingesetzt. Allein im Jahr 2016 wurden insgesamt 250 Mio. US-Dollar und bis November 2017 kumuliert 4.518,94 Mio. US-Dollar über sogenannte ICOs eingenommen. Dass der Markt für sogenannte ICOs im Nachgang einen schweren Einbruch erfuhr und sich bis heute nicht erholt hat, hat eher technische Ursachen in der Ausgestaltung der Token und liegt weniger an den Token selbst. Wieso ICOs sich nicht durchsetzen konnten und kläglich scheiterten, erklären wir später. Es sei vorweggenommen, dass Security Token die Lücke theoretisch füllen könnten, aber auch etwas von den Negativschlagzeilen der gescheiterten ICOs betroffen sind. Während beim Crowdfunding im klassischen Sinne der Matchmaking-Prozess zwischen Unternehmen und potentiellen Investoren hauptsächlich durch Crowdfunding-Plattformen etabliert wird, setzt Crowdfunding auf der Basis von Blockchain-Token auf Peer-to-Peer-Interaktionen. Das Ziel und die Umsetzung bleiben also identisch: Die Crowd investiert in interessante Projekte. Die Änderungen sind eher im Hintergrund, die Systeme und die Anbieter werden andere sein. In der Theorie braucht es gar keine Intermediäre mehr, in der Praxis wird dies jedoch nicht zuverlässig funktionieren. Investoren haben häufig recht umfassende Fragen und benötigen daher eine gute Betreuung. Fachliche Themen kann zwar das kapitalsuchende Unternehmen beantworten, jedoch muss in der Regel auch die Plattform einen guten Kundenservice stellen, womit ein reines Peer-to-Peer in der Praxis zumindest vorerst schwierig bleiben dürfte - wenn auch theoretisch analog zu Bitcoin denkbar. Ein weiterer Punkt wäre das Marketing. Crowdinvesting-Plattformen leben von ihrem Ruf. Ihre Hauptleistung ist es, kapitalsuchende Firmen mit privaten Investoren zusammen zu bringen. Das geht nur, wenn die Plattform entsprechend bekannt und vertrauenswürdig ist. Derzeit entstehen relativ viele Crowdfunding-Plattformen, jedoch sind nicht alle auf einem Level. Die Hauptaufgabe für die Plattformen muss es sein, bekannter zu werden. Dies ist aber primär eine Aufgabe von cleverem Marketing.

Für Unternehmen haben Plattformen mit vergleichsweise wenigen Investoren somit einen geringeren Mehrwert, weil die Plattformen nicht genug Investoren bringen. Unternehmen sollten daher die Plattform sehr sorgfältig auswählen.

Mit seiner Crowdfunding-Kampagne im Jahr 2018 nahm das Unternehmen block.one über sieben Millionen Ether (umgerechnet 4,1 Milliarden US-Dollar) für sein neu gestartetes Projekt EOS ein. Dabei handelt es sich um eine native Kryptowährung, die mit dem Ziel gestartet wurde, Transaktionskosten stark zu verringern bzw. zu eliminieren und gleichzeitig 
mehrere tausend Transaktionen pro Sekunde durchzuführen.





Die Grenzen des Crowdfundings

Gatekeeper

Die meisten Plattformen dienen als Gatekeeper für die von ihnen finanzierten und betreuten Projekte. Bei Kickstarter zum Beispiel muss jedes Projekt etwas Konkretes produzieren und vertreiben. Das kann ein E-Scooter sein, ein recycelter Rucksack oder eine besonders ökologisch produzierte Seife. Es kann jedoch kein dienstleistungsorientiertes Unternehmen sein oder zahlreiche weitere abgeschlossene Projekte. Grundsätzlich ist dies in Ordnung, da jedes Unternehmen sich auf spezielle Nischen konzentrieren kann und aus wissenschaftlicher Sicht auch sollte. Das bringt Vorteile für Unternehmen (sofern sie dann der Nische entsprechen) und Investoren. Die Moderatoren der Plattformen sind so tiefer in dem Thema involviert und kennen sich aufgrund der Expertise für den einen Bereich erheblich besser aus. Projekte auf Kickstarter können allerdings auch kein Eigenkapital für Kleininvestoren anbieten. Hier spielt immer auch der Gedanke des Geldverdienens auf der Seite der Plattform eine Rolle. Projekte können auch entfernt werden, wenn sie gegen eine der vage formulierten Nutzungsbedingungen von Kickstarter verstoßen. Das ist grundsätzlich auch zu begrüßen, da dies Betrug reduziert und “Unterstützern” mehr Sicherheit gibt. Dies gibt den Kickstarter-Moderatoren jedoch eine erhebliche Macht, die sie nach Belieben und ohne nennenswerte Rechtsmittel dagegen ausnutzen können. Eine unabhängige und dezentrale Plattform auf Basis der Blockchain könnte diese Problematik entschärfen. Wie oben bereits beschrieben, bietet eine dezentrale Plattform zum Crowdfunding zwar einige Vorteile, jedoch wird es in der Praxis kompliziert diese durchzusetzen. Trotzdem wäre es natürlich schön eine Plattform zu haben, die kapitalsuchende Unternehmen nicht diskriminiert oder beschränkt. Die Entscheidung ist immer eine Gratwanderung zwischen Offenheit und Moderation. Banken und traditionelle Dienstleister schränken die Auswahl zumeist stark ein. Innovative und digitale Unternehmen müssen sich davon abgrenzen und für alle Ideen offen sein. Die zwei beschränkenden Faktoren für Plattformen sind in der Regel

●       
Kann ich damit Geld machen

●       
Wie wirkt sich das auf meine Reputation aus

Das sind natürlich legitime Interessen. Immer wenn ein Unternehmen zu vorsichtig ist, 
fallen entsprechend einige Kunden aus der Zielgruppe heraus. Die Reputation wiederum ist eng verknüpft mit dem Schutz der Investoren, denn das Eine bedingt das Andere. Eine unabhängige Plattform wiederum würde per Definition mehr riskieren, weil dort weniger zu schützen wäre. Im Sinne von: Eine dezentrale Plattform hätte weniger oder keine Eigentümer, weniger oder keine Mitarbeiter und ist damit weniger anfällig für Reputationsschäden beziehungsweise weniger Leute wären davon betroffen. Jedoch kann so eine dezentrale Plattform nur erfolgreich sein, wenn entsprechend die Interessen der Kunden gewahrt bleiben. Das wäre jedoch bei Kleinstfinanzierungen beispielsweise kein Problem, da eine dezentrale Plattform auch für Beträge von wenigen 1.000 Euro sinnvoll sein kann. Immerhin müssen wenige oder keine Angestellten finanziert werden. 

Im Vergleich zum klassischen Crowdfunding bietet Crowdinvesting auf Basis der Blockchain mit der Tokenisierung von Vermögenswerten zahlreiche Vorteile. Zwar ist dies in der Praxis bislang nur in ausgewählten Ländern möglich (beispielsweise in Liechtenstein), in denen eine entsprechende Regulierung Rechtssicherheit für Investoren und Unternehmen schafft. Wir sehen daher auch viele Holdings, wo der Hauptsitz von entsprechenden Unternehmen zur Finanzierung in Liechtenstein sitzt, die entsprechenden Mitarbeiter und Entwickler jedoch eher im Ausland. Abgesehen von den rechtlichen Details, verspricht ein Crowdfunding auf der Blockchain jedoch viele Vorteile. Jetzt gilt es für Anbieter, diese Vorteile umzusetzen und die Versprechen einzulösen (insbesondere niedrigere Kosten).

Die Crowdfunding-Plattform Seedrs ist einer der größten Anbieter für Eigenkapitalfinanzierungen von Unternehmen. Seedrs verlangt dabei 7,5 % der Wertsteigerung als Gebühr. Der Prozess, die Gebühr nur auf Basis der Wertsteigerung zu berechnen, ist zwar fair, jedoch sind 7,5 % ganz schön happig. Wer eine eigene Plattform nutzt, kann diese Kosten besser ins Marketing investieren. Was wirtschaftlich besser ist, liegt jedoch immer an dem konkreten Produkt und der entsprechenden Investment-Story. Denn zu den 7,5 % zahlen Unternehmen noch 6,5 % der eingenommen Beträge und eine fixe Gebühr von 2.500 Britischen Pfund. So wird schnell klar, dass sich Seedrs wirklich erst für größere Beträge lohnt, da sonst die Kosten überproportional hoch sind. Auch die Gebühr von über 6 % auf alle Einnahmen ist am oberen Ende der Spanne. Wer eine Finanzierung von einer Million Euro anstrebt müsste somit über 62.000 Euro abgeben. Wer dieses Kapital in Werbung investiert, kann den gleichen Effekt erreichen und hat zusätzlich die Investoren auf der eigenen Plattform. Hinzu kommen jedoch oftmals Kosten für zum Beispiel die Plattformentwicklung. Über eine eigene Plattform können Startups Geld einsparen. Eine dezentrale Plattform mit niedrigeren Gebühren wäre jedoch für alle Beteiligten wünschenswert. Gerade für kleine Unternehmen im Fundraising zählt jeder Euro und Gebühren von 
insgesamt bis zu rund 10 % bedeuten dem Unternehmen viel. Gleichzeitig profitieren auch Investoren doppelt von den Einsparungen, da sie in der Regel keine Gebühren mehr zahlen müssen. Das ist zwar ein bedeutender Vorteil, aber meist entfallen die Gebühren nur auf den Gewinn und sind damit verschmerzbar. Geringere Gebühren bedeuten mehr finanziellen Spielraum für das Unternehmen und dies verbessert die Erfolgschancen für jedes Startup. Davon profitieren natürlich neben den Mitarbeitern der Unternehmen insbesondere die Investoren.



“[Beim] Crowdinvesting zielen die Anleger [...] auf hohe Gewinne ab."
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Abgrenzung Crowdinvesting





Das equity-based Crowdfunding – in Deutschland auch unter dem Begriff „Crowdinvesting“ bekannt – ermöglicht im Gegensatz zu dem klassischen Crowdfunding (donation- als auch reward-based Crowdfunding) nicht nur Beteiligungen an Unternehmen, sondern erlaubt den Kapitalgebern auch das Partizipieren an den Erfolgen eines Startups. Während ein Engagement über eine Beteiligung an einem Wachstumsunternehmen meist mittels Aktien oder GmbH-Anteilen erfolgt, bietet die Ausgabe von hybriden Finanzierungsinstrumenten durch die Gesellschaften den potenziellen Anlegern eine Teilhabe an den Gewinnen des Unternehmens. Ein Erwerb von Anteilen an einer Unternehmung ist in der Praxis allerdings unüblich, da diese eine Eintragung ins Handelsregister erfordert und somit höhere Ausgaben für einen Investor bedeuten würde. Aus diesem Grund ist die Emission von Vermögensanlagen bzw. Wertpapieren die kostengünstigere Version für die 
Kapitalgeber, jedoch nicht für die Kapitalnehmer, da diese unter Umständen von einer Prospektpflicht gemäß VermAnlG bzw. WpPG betroffen sein könnten. Wie bereits oben erwähnt emittieren die Gesellschaften hybride Finanzierungsinstrumente (partiarische (Nachrang-)darlehen, Genussrechte etc.), die i. S. d. § 1 Abs. 2 VermAnlG unter den Begriff der sogenannten Vermögensanlagen fallen. Erstgenannte erfreuen sich im Vergleich zu den im Anfangsstadium des Crowdinvesting verwendeten stillen Beteiligungen von sehr großer Beliebtheit. Grund hierfür stellt die Anwendung des § 2a VermAnlG dar, der einem Emittenten die Ausgabe sämtlicher Vermögensanlagen zu einem maximalen Verkaufspreis von sechs Millionen Euro innerhalb von zwölf Monaten erlaubt.

Die folgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Crowdinvesting in Deutschland.
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Grafik 3: Entwicklung des Crowdinvesting in Deutschland seit 2011

Ersichtlich wird, dass bis in das Jahr 2015 Unternehmensfinanzierungen den größten Anteil in Bezug auf das Finanzierungsvolumen bildeten. Ab dem Jahr 2016 verschob sich das Verhältnis zugunsten der Immobilienfinanzierungen, wobei beide Finanzierungsbereiche kontinuierliche Zuwächse hinsichtlich des Volumens zu verzeichnen haben. Relativ gesehen steigen jedoch die Finanzierungen im Immobiliensektor überproportional zu denen des Unternehmenssektors an. Da dem Energiesektor bislang noch kein Durchbruch bei der Kapitalakquise über das Crowdinvesting gelungen ist, soll dieser auch nicht weiter beleuchtet 
werden.

Eine isolierte Betrachtung ergibt, dass das Volumen der Unternehmensfinanzierungen seit 2011 (0,4 Millionen Euro) einen prozentualen Wertzuwachs von ca. 21.100 % bis ins Jahr 2019 (84,5 Millionen Euro) erfahren konnte. Führende Plattformen, die Finanzierungen in diesem Sektor durchführen, sind Companisto, Seedmatch, Kapilendo etc. Einen noch deutlicheren Zuwachs kann der Immobiliensektor verzeichnen, der seit 2012 eine unglaubliche Performance von 32.100 % hat (2011: eine Millionen Euro; 2019: 321,5 Millionen Euro). Hier sind Exporo und Bergfürst als bekannteste Crowdinvesting-Plattformen zu nennen.





Anlagevehikel in den Bereichen „Unternehmen“ und „Immobilien“





Übliche Finanzierungsinstrumente für Finanzierungen im Unternehmensbereich sind partiarische Darlehen oder Nachrangdarlehen, wobei beide Anlagevehikel in der Praxis in Kombination als partiarisches Nachrangdarlehen auftreten. Wie bereits oben erwähnt, profitieren die hybriden Instrumente von den Erleichterungen des § 2a VermAnlG. Von einem partiarischen Darlehen ist dann die Rede, wenn keine feste Zinszahlung vereinbart, sondern dem Kapitalgeber eine Erfolgsbeteiligung eingeräumt wird. Eine Verlustbeteiligung besteht hier allerdings nicht. Weitere Merkmale sind das fehlende Mitspracherecht sowie die fehlende Rechtfertigung eines Gesellschafterverhältnisses. Ein Nachrangdarlehen hingegen zeichnet sich durch eine sogenannte Rangrücktrittsklausel aus, welche den Rückzahlungsanspruch des Kapitaldienstes des Gläubigers hinter den der erstrangigen Fremdkapitalgeber stellt. Eine weitere Finanzierungsform, die sich in diesem Sektor großer Beliebtheit erfreut, ist das Crowdlending, also die Aufnahme eines klassischen Kredits gegen Zahlung eines im Voraus festgelegten Zinses. Schließlich können Anleger auch mittels Aktien oder Anleihen am Erfolg des Unternehmens beteiligt werden, wobei die darauf entfallenden Anteile bezüglich der Gesamtverteilung nur sehr gering sind.

Im Immobilienbereich dagegen finden Anleihen als auch klassische Bankdarlehen ihre Anwendung. Ohnehin deutet der Trend auf eine Ablösung des partiarischen (Nachrang-) darlehens durch besicherte Bankdarlehen hin, da diese zum einen im Vergleich zu ihrem Gegenpart eine Stellung von Sicherheiten ermöglichen und somit bei einer Insolvenz der Gesellschaft verwertet werden können. Zum anderen ist die für das hybride Darlehen übliche qualifizierte Nachrangigkeit ausgeschlossen, sodass Gläubiger bei Zahlungsunfähigkeit – 
sofern keine Bank vorhanden ist – als erstes befriedigt werden. Somit ist es den Unternehmen nicht mehr möglich im Falle einer Schieflage auf die insolvenzverhindernden Eigenschaften der hybriden Finanzierungsform zurückzugreifen.





Gründe für ein Engagement im Crowdinvesting





Jeder Investor besitzt unterschiedliche Beweggründe hinsichtlich der Beteiligung an einem Projekt. Der Ursprung bestimmter Handlungsweisen kann entweder intrinsischer oder extrinsischer Natur sein. Erstere sind vorwiegend beim klassischen Crowdfunding zu beobachten. Beim Crowdinvesting dagegen ist der Hauptmotivator der entgeltliche Vorteil durch eine Beteiligung an einer Unternehmung. Anleger zielen hierbei auf hohe Gewinne ab, wobei eine Einräumung von Informations- sowie Mitspracherechten wünschenswert ist. Partiarische (Nachrang-)darlehen entsprechen in diesem Fall genau den Renditeerwartungen der Kapitalgeber.

Auch Unternehmer bzw. Projektentwickler greifen heutzutage immer häufiger auf die alternative Finanzierungsform zurück. Die Gründe können auch hier von sehr vielschichtiger Natur sein. Ein Beweggrund ist die einfachere und kostengünstigere Kapitalaufnahme
 im Vergleich zur Aufnahme von Krediten bei einer Bank. Die aktuelle Nullzinspolitik ermöglicht es zwar den Unternehmen Darlehen zu sehr günstigen Konditionen aufzunehmen, allerdings führt das Stellen geringer Sicherheiten seitens der Startups zu erhöhten Risikoaufschlägen. Im Umkehrschluss bedeutet das allerdings nicht, dass sich Startup-Unternehmer durchgehend günstiger über Crowdinvesting-Plattformen finanzieren können, allerdings wird der festgelegte Zinssatz nur zu einem Teil einbehalten. Der andere Teil wird direkt an die Anleger weitergereicht und fließt nicht in den Gesamterlös der kreditgebenden Bank.

Des Weiteren ermöglichen die Online-Dienstleister einen schnellen Finanzierungsabwicklungsprozess
, der zugleich mit einem geringen Dokumentationsaufwand
 einhergeht. Durch eine standardisierte sowie automatisierte Ablauforganisation ist eine rasche Freischaltung der Kampagne auf der Homepage des Anbieters machbar. Zudem führt die Vereinheitlichung der Prozesse zu einem geringeren bürokratischen Aufwand sowie zu einer Zuweisung eines zentralen Ansprechpartners. Zu erwähnen sei jedoch noch eine umfangreiche Kreditwürdigkeitsprüfung durch die Plattformen. Das heißt, dass die Gesellschafter bzw. Projektentwickler, welche den Eigenkapitalanforderungen der Kreditinstitute nicht nachkommen konnten, sich zwar dem Crowdinvesting zuwenden, allerdings auch hier aufgrund eines unzureichenden Ratings abgewiesen werden können. Eine Due-Diligence-Prüfung durch die Online-Anbieter dient überwiegend dem 
Eigeninteresse als auch dem der Anleger. Denn sollte eine Plattform jedes Unternehmen unabhängig von dessen Bonität zu einem Funding zulassen und es nach der Kapitalakquise zu vermehrten Pleiten kommen, kann der Online-Dienstleister schnell in Verruf geraten, welcher auch einen Umsatzeinbruch und im schlimmsten Fall eine Insolvenz der Plattformbetreiber nach sich ziehen kann (Lücke 2019).

Schließlich kann ein erfolgreich gestartetes Crowdinvesting-Projekt einen zusätzlichen Mehrwert
 bieten. Überzeugt eine Kampagne den Kapitalgeber, so verbreitet sich diese rasant auf diversen Kanälen, wie beispielsweise über Social-Media-Plattformen, E-Mail, Freunde und Bekannte. Keine andere Finanzierungsalternative enthält solch eine Komponente in Bezug auf das kostenlose Bewerben eines Projekts (Beck 2017, S 88 ff.).

Die oben aufgelisteten Motive spiegeln die Chancen, die ein Crowdinvesting-Projekt mit sich bringt, wieder. Allerdings dürfen sich Anleger nicht ausschließlich auf die positiven Aspekte fokussieren. Denn auch die Finanzierungsalternative birgt wie andere Anlagevehikel zahlreiche Risiken.

Das „Worst-Case-Szenario“ für einen Anleger ist der Verlust seiner kompletten Investition durch die Insolvenz der Gesellschaft. Der Grund des Totalverlusts liegt in der starken Risikobehaftung der noch jungen Unternehmen. Diese weisen zunächst lediglich eine Geschäftsidee auf, d. h. ein Proof-of-Concept kann in den überwiegenden Fällen nicht als Beweis der Funktionstüchtigkeit der Idee geliefert werden.

Weiterhin dürfen sich die potenziellen Kapitalgeber nicht durch die hohen Renditen blenden lassen. Denn der auf der Plattform dargelegte Vergütungsmix stellt ausschließlich den „Best-Case-Fall“ für den Investor dar. Startups kämpfen bekanntermaßen in ihrer Anfangszeit mit hohen Betriebsausgaben. Beispiele hierfür sind Aufwendungen für Marketing, die Rechtsberatung, die Geschäftsführung etc. Erst wenn diese Kosten gedeckt werden, ist der Break-Even erreicht und Anleger können an den Gewinnen partizipieren. Der Zeitpunkt des Erreichens dieser Schwelle ist bei jedem Unternehmen unterschiedlich.

Schließlich gehen Anleger bei einer Investition in ein mezzanines Finanzierungsinstrument, wie z. B. in ein partiarisches Nachrangdarlehen, ein erhebliches Risiko ein. Denn ein typisches Merkmal der Anlagevehikel ist ihre nachrangige Ausstattung. Dadurch erhält das gewährte Darlehen einen eigenkapitalähnlichen Charakter. Das hat zur Folge, dass im Falle einer Insolvenz der Gesellschaft zuallererst die Forderungen der Fremdkapitalgeber bedient werden. Erst nach Befriedigung aller ranghöheren Gläubiger erfolgt – sofern noch liquide Mittel zur Verfügung stehen - die Ausschüttung des Restkapitals an die Eigenkapitalgeber.





Rechtslage in Deutschland





In Deutschland sind nach aktuellem Stand keine einheitlichen gesetzlichen Regelungen in Bezug auf das Crowdfunding vorhanden. Demzufolge muss auf die allgemeinen Regularien des Zivilrechts, hauptsächlich auf die kapitalmarktrechtlichen Leitlinien zurückgegriffen werden.

Mit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes (KASG) am 10. Juli 2015 setzte sich erstmals ein deutsches Gesetz – besser gesagt das Vermögensanlagengesetz - mit dem Begriff der Schwarmfinanzierung auseinander. Ziel der Einführung dieses Erlasses war der umfangreichere Schutz der Anleger, indem den Emittenten von Vermögensanlagen neue Pflichten auferlegt und zusätzlich der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zusätzliche Kompetenzen übertragen wurden. Eine der wichtigsten Bestimmungen war die Ausnahme von Schwarmfinanzierungen von der Prospektpflicht, sofern der Veräußerungspreis sämtlicher Vermögensanlagen die Obergrenze von sechs Millionen Euro innerhalb von zwölf Monaten nicht überschreitet. Diese Schwelle betrug anfangs noch 2,5 Millionen Euro, allerdings entschied sich der Gesetzgeber für eine Erweiterung der Höchstgrenze, um die Alternative Finanzierungsform nicht in ihrem Wachstum zu beschränken. Weitere Novellierungen waren u.a. die Ausweitung der Ausnahme von Schwarmfinanzierungen für Genussrechte als auch die Erhöhung des maximalen Investitionsbetrags pro Projekt. Nach § 2a Abs. 3 Nr. 1 VermAnlG ist ein Engagement an einer Kampagne bis zu einer Höhe von 1.000 Euro erlaubt, ohne Auskünfte über das aktuell frei vorhandenes Vermögen machen zu müssen. Sind dagegen Anleger an Investitionen interessiert, die über den in Nr. 1 festgeschriebenen 1.000 Euro
 liegen, jedoch den Betrag von 10.000 Euro
 nicht übersteigen, so muss ein Nachweis über ein frei verfügbares Vermögen von mindestens 100.000 Euro erbracht werden. Darüber hinaus ist es Investoren erlaubt, bis zu einer Höhe von 25.000 Euro
 zu investieren, vorausgesetzt, die Investitionssumme übersteigt nicht den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens. Diese Vorgaben gelten allerdings nur für Privatpersonen – nicht für Kapital- und Personengesellschaften. Der Grund für die Befreiung von den Einzelanlageschwellen liegt in der Annahme, dass bei Formkaufleuten ein gewisser Professionalitätsstandard bei einer Kapitalanlage angelegt werden kann (gk-law.de 2020).


Fazit





Das Crowdinvesting gewinnt zunehmend an Bedeutung für Unternehmen, die sich noch in der Gründungsphase befinden und aufgrund niedriger Eigenkapitalquoten bzw. Sicherheiten mit Hindernissen bei der Kapitalakquise zu kämpfen haben. Auf der anderen Seite bietet die alternative Finanzierungsform den Anlegern die Möglichkeit attraktive Renditen zu erzielen, die allerdings mit zahlreichen Risiken verbunden sein können. Durch die Einführung des Kleinanlegerschutzgesetzes (KASG) versucht der deutsche Gesetzgeber bereits den Investorenschutz kontinuierlich zu erhöhen, während die Kapitalnehmerseite nicht zusätzlich eingeschränkt werden soll. Ziel bleibt es deshalb ein Gleichgewicht zwischen einem umfassenden Schutz der Anleger und einer maximalen Angebotsfreiheit der Unternehmer zu finden.


Kapitel 3: Entwicklung erster Security Token


I
n diesem Kapitel erfährst du wie Security Token Offerings entstanden sind. Dafür gehen wir zunächst auf ihre Vorreiter, die Initial Coin Offerings, ein. Anschließend lernst Du die ersten Wettbewerber bei STOs kennen und wir zeigen Dir einige Statistiken zur Finanzierungsform. Danach lernst Du ein drittes Token Offering kennen und wir berichten von zwei Organisationen, die Ordnung in das Tokenchaos bringen wollen.





Initial Coin Offerings

Aufkommen der ersten ICOs ...

Die Worte “Initial (Public) Coin Offering” (kurz: ICO) kommen aus dem Englischen und beschreiben den Prozess, dass Kunden digitale Token erhalten. Der erste richtige ICO wurde im Jahr 2014 von Karmacoin gestartet. Das Konzept hinter dem Token war, dass die Herausgeber profitmachende Projekte starten wollten und die Investoren dann einen Teil davon vierteljährlich ausgezahlt bekommen würden. Allerdings gibt es keine Beweise, dass solche Projekte überhaupt gestartet wurden und das Projekt wird bereits seit 2015 als gescheitert angesehen. Einer der bekanntesten Token, der auch heute noch viel verwendet wird, ist Ethereum. Auch dieses Projekt wurde im Jahr 2014 gestartet.

Der vermutlich größte Vorteil von Initial Coin Offerings ist, dass es vergleichsweise einfach ist, Investoren aus der ganzen Welt zu erreichen. Nicht selten wurden deshalb astronomische Summen mithilfe von ICOs eingenommen. Im Whitepaper eines ICOs werden die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des ICOs festgehalten. Alleine im Jahr 2017 (das letzte Jahr bevor der Ruf von ICOs stark gelitten hat) brachten ICOs über 4,6 Milliarden US-Dollar ein. Die sieben erfolgreichsten ICOs haben dabei über 100 Millionen US-Dollar und die zwei erfolgreichsten sogar über 200 Millionen US-Dollar eingenommen (1. Platz: Filecoin, 2. Platz: Tezos, 3. Platz: EOS). Der Großteil der Initial Coin Offerings kommt aus den USA. Aufgrund von regulatorischen Unsicherheiten haben jedoch auch viele Unternehmen ihren Sitz in die Schweiz, genauer nach Zug, verlagert (Torcasso 2018).

Bei einem ICO handelt es sich um ein Kapitalbeschaffungssystem, bei dem Unternehmen die Kryptotoken, die Teil ihres Geschäftsmodells sind meist für Fiat-Währung, Bitcoin oder Ethereum verkaufen. Die Tatsache, dass ICOs weniger reguliert sind als Initial Public Offerings machen sie für viele Personen zu einer vielversprechenden und innovativen Investitionsform. Es werden keine direkten Anteile an den Investor übergeben, wodurch diesem keine Venture-Capital-üblichen Sonderrechte eingeräumt werden müssen. Solche VC-Sonderrechte sind zum Beispiel Veto-Rechte, Liquidationspräferenzen oder der Verwässerungsschutz.

… und weshalb diese gescheitert sind

An dieser Stelle gibt es jedoch auch viele Kritiker, die Möglichkeiten für Betrüger sehen. Denn als Investor ist es für Dich auf den ersten Blick nicht einfach zu identifizieren, welche Projekte vertrauenswürdig sind und welche nicht. Aus diesem Grund wurden bereits viele ICOs analysiert, um die Indikatoren zu identifizieren, anhand derer ein hochqualitatives Projekt erkannt werden kann. Zentral ist das Team, welches hinter dem Projekt steht. Du kannst die einzelnen Mitglieder zum Beispiel auf LinkedIn suchen und Dir dort einen ersten Eindruck verschaffen. Ein häufiges Indiz für gute Erfolgschancen sind Gründer, die bereits länger in der Branche oder einer angrenzenden tätig waren, in der sie das neue Projekt mit einem ICO starten. Auch sollte es einfach sein alle Mitglieder des Teams auf der Projektwebsite zu finden. Sei Dir an dieser Stelle aber auch bewusst, dass es durchaus möglich ist, dass erfolgreiche Gründer aus dem Nichts auftauchen. Auch bei dem Thema transparent sein mit der eigenen Person gibt es eine bekannte Ausnahme, die die Regel bestätigt. Der Erfinder der bekanntesten Anwendung im Blockchain-Bereich Satoshi Nakamoto ist nur unter seinem Pseudonym unterwegs und es ist nicht bekannt wer dahinter steht. Desweiteren ist es empfehlenswert, sich genau anzuschauen, wofür die Token, die Du erwerben kannst, später verwendet werden. Findest Du hier zum Beispiel nur eine schwammige oder nicht einleuchtende Erklärung, dann ist das ein Hinweis darauf, dass das Projekt auch von anderen Personen so wahrgenommen wird und deshalb entweder wenig Unterstützung erhalten wird oder nicht gut durchdacht ist. Stelle Dir die Frage: Wird eine Blockchain in dem vorliegenden Projekt wirklich benötigt? Das Whitepaper muss eine eindeutige und einleuchtende Antwort auf diese Frage enthalten.

Viele Investoren haben in der Vergangenheit erlebt, was passiert, wenn man nicht vorsichtig genug ist. So haben im Jahr 2018 schätzungsweise 32.000 Privatpersonen insgesamt über 530 Millionen Euro verloren, als die Initiatoren der ICOs Pincoin und Ifan untergetaucht sind. Bei genauer Betrachtung des Projektes hätte den Investoren auffallen können, dass es sich um ein Ponzi-System zur Renditebeschaffung gehandelt hat (Suberg 
2018).

Es gab noch vier weitere ICO-Scams, die über eine Million Euro gestohlen haben. Solche Betrüger sind der Hauptgrund, weshalb ICOs als gescheitert angesehen werden können.





Security Token Offerings

Worum handelt es sich bei Security Token?

“STOs sind rechtskonforme ICOs.” (Haußmann 2019)





Diese Aussage werden wir in dem folgenden Kapitel untersuchen. Du lernst aber nicht nur die Unterschiede zu ICOs kennen, sondern auch was Security Token so besonders macht. Desweiteren gibt es natürlich auch Nachteile bei Security Token und ihren Emissionsprozessen. Auch darüber klären wir in diesem Kapitel auf.

STO steht für Security Token Offering und leitet sich vom Begriff des Initial Public Offering ab
[1]
. Bei den herausgegebenen Security Token handelt es sich um digitale Einträge auf einer Blockchain (Btcacademy 2019). Die Token können unterschiedliche Vermögenswerte abbilden und beabsichtigen von Finanzbehörden wie herkömmliche Wertpapiere behandelt zu werden. Voraussetzung für eine Akzeptanz seitens der Behörden ist, dass sich Herausgeber von Security Token an bestimmte Regeln halten. Dazu gehört zum Beispiel die Erstellung eines Wertpapierprospektes. Dieses oft hundertseitige Dokument muss so aufgebaut sein, dass sich potenzielle Anleger eine Meinung über die folgenden drei Punkte verschaffen können: Vermögenswerte und Verbindlichkeiten; mit der Emission verbundene Rechte; Gründe für die Emission und ihre Auswirkungen für den Emittenten. Eine Sonderregelung, die vor allem Startups sehr entgegenkommt, besagt, dass bei einer Emission von bis zu acht Millionen Euro in Deutschland eine Herausgabe eines dreiseitigen Wertpapierinformationsblattes ausreicht (BaFin 2019). Durch solche Vorkehrungen erhalten Investoren den Vorteil von erhöhter Sicherheit und die Wahrscheinlichkeit von betrügerischen Projekten, wie es viele bei den ICOs gab, verringert sich.

Vergleicht man eine herkömmlich emittierte Aktie mit einer, die durch einen Token 
abgebildet wird, so unterscheiden sich das Medium und die Abwicklungsstruktur. Üblicherweise erhält der Käufer einer Aktie eine Urkunde. Bei der digitalen Variante wird diese Urkunde durch den Besitz eines Security Tokens ersetzt. Die Wertpapierregister- und Clearingstellen werden durch eine Blockchain-Infrastruktur abgelöst.

Die BaFin hat ein Merkblatt zu den unterschiedlichen Tokenarten herausgegeben. Darin werden Security Token wie folgt beschrieben: Inhabern solcher Token stehen mitgliedschaftliche Rechte oder schuldrechtliche Ansprüche mit vermögenswertem Inhalts zu, die mit denen eines Aktieninhabers oder Inhabers eines Schuldtitels vergleichbar sind (z. B. Ansprüche auf dividendenähnliche Zahlungen, Mitbestimmung, Rückzahlungs-Ansprüche, Verzinsung). Wertpapier(ähnliche) Token stellen grundsätzlich Wertpapiere iSd ProspektVO, des WpPG und des WpHG dar und sind daneben auch Finanzinstrumente iSd KWG (BaFin 2019).

Damit Kryptotoken als Wertpapier gelten, müssen mehrere Kriterien erfüllt sein. Zunächst müssen sie zwischen den Nutzern übertragbar sein. Bei einem solchen Vorgang darf es zu keiner rechtlichen oder technischen Änderung des Tokens kommen. Bei einem Großteil der existierenden Token-Standards am Markt (häufig ERC-20) ist dies gewährleistet. Des Weiteren muss die Möglichkeit bestehen, den Token an Finanzmärkten handeln zu können. Dafür ist es notwendig, dass die Token größtenteils standardisiert sind und alle die gleichen Rechte verkörpern. Das letzte Kriterium beschreibt den Besitz von “wertpapierähnlichen Rechten”, der gegeben sein muss. Diese Rechte können beispielsweise aktionärsähnliches Eigenkapitalinteresse oder mit einem Schuldtitelgläubiger vergleichbares Fremdkapitalinteresse sein. 

ERC-20-Token basieren auf der Ethereum-Kryptowährung. Die Abkürzung steht für “Ethereum Resuest for Comments”. Bei solchen ERCs handelt es sich um Protokolle, die Regeln und Funktionsweisen für einen bestimmten Token auf der Ethereum-Blockchain vorgeben. Möchte ein Unternehmen einen neuen Security Token einführen, so muss jeweils ein neuer Smart Contract erstellt werden, der Token kreieren, diese transferieren und über die Besitzverhältnisse Buch führen kann. Hier gilt “Code is Law”. Ein einmalig erstellter Smart Contract kann später nicht mehr abgeändert werden. D.h. ein kleiner Fehler im Contract kann später z.B. zu ungewollten Tokenverlusten bei den Nutzern führen. An dieser Stelle liegt auch eine der Schwierigkeiten, Security Token auf Exchanges zu handeln: Es muss dafür jedesmal ein neuer Code geschrieben werden, der einmal in das Netzwerk implementiert, nicht mehr abgeändert werden kann.

ERC-20-Token besitzen allerdings bereits eine Reihe von Funktionen, die einfach bei 
der Entwicklung eines Security Tokens übernommen werden können. Einige davon sind notwendig für die Erstellung. Zunächst muss festgelegt werden, wie viele Token maximal in Umlauf gebracht werden. Eine weitere Funktion ist dafür zuständig festzustellen, wie viele Token jeder Teilnehmer hat. Die dritte notwendige Funktion regelt den Transfer sowohl neuer Token zu einem Nutzer, als auch den Transfer zwischen zwei Nutzern. Als Letztes gibt es noch Methoden, die überprüfen, ob ein Sender genügend Token für einen Transfer zur Verfügung hat. Optional können dem Security Token dann noch Attribute wie Name oder Abkürzung für den Coin gegeben werden.





Howey-Test





Der Howey-Test dient dazu festzustellen, ob ein Vermögenswert irgendeiner Art als “Investmentvertrag” bezeichnet und damit als Wertpapier eingestuft werden kann. Der Test kann somit dabei helfen, festzustellen, ob man es mit einem Utility oder einem Security Token zu tun hat.

Handelt es sich um ein Wertpapier, so unterliegt der Vermögenswert bestimmten Offenlegungs- und Registrierungsanforderungen. Der Howey-Test wurde vom United States Supreme Court geschaffen und wird seit 1946 angewendet. Er beinhaltet vier Aussagen. Können diese alle mit ja beantwortet werden, so kann ein Vermögenswert als Investmentvertrag angesehen werden (Cocron 2017).

Die vier Anforderungen lauten:


	
Es handelt sich um eine Investition von Geld.



	
Es wird Gewinn aus der Investition erwartet.



	
Die Investition erfolgt in ein gemeinschaftliches Unternehmen.
[2]




	
Der Gewinn kommt durch die Bemühungen eines Dritten.





Der letzte Punkt besagt, dass der Investor fast keinen Einfluss auf die Wertentwicklung und somit den Gewinn hat. Hat das Handeln des Investors jedoch erheblichen Einfluss auf z.B. das Unternehmen, in das er investiert hat, so zählt die monetäre Einzahlung nicht als Investmentvertrag. Bei dem Begriff “Geld” in der ersten Anforderung handelt es sich um die ursprüngliche Formulierung. Mittlerweile wurde dieser Begriff jedoch auf sämtliche Arten von Vermögenswerten ausgeweitet.

Lasst uns den Howey-Test anhand eines einfachen Beispiels verständlich machen, welches ihn nicht besteht: Du kaufst einen Eisgutschein. Dies ist mit einer Investition von Geld verbunden (1.). Zusätzlich kommt der erhoffte Gewinn, in diesem Fall ein leckerer Eisbecher, durch die Bemühung eines Dritten, des Eiscafes, zustande (4.). Deine Investition ist jedoch zu keinem Zeitpunkt mit der Erwartung auf Gewinn verbunden (2.). Vielmehr bist Du Dir bereits beim Kauf des Gutscheins darüber im Klaren, welche Menge Eis Du oder ein Freund später dafür erhalten.

Wendet man den Test nun auf Security Token an, so stellt man fest, dass es sich bei einem Kauf um Investmentverträge handelt. Die Token verleihen einem Investor Eigentumsrechte an einem Unternehmen (3.). Die Geldanlage wurde zudem mit einer Erwartung auf Gewinn positioniert (2.) und ist durch die Einzahlung von Geld oder einer Kryptowährung getätigt worden (1.). Die Wertsteigerung des Token wird durch das Unternehmen generiert (4.) und als Investor hast Du darauf keinen bis einen sehr geringen Einfluss.

Bei Utility Token, welche bei ICOs ausgegeben werden, gibt es Auslegungsspielraum. Zwar handelt es sich um eine Investition von Geld und es wird auch ein Gewinn aus der Investition erwartet (1. und 2.), doch ein solcher Utility Token stellt nicht den Gegenwert zu einer Aktie dar. Der Wert des Tokens steigt bei guter Unternehmensperformance nicht automatisch an (4.). Geht man jedoch einen Schritt weiter und macht sich bewusst, dass auch diese Token an Wert gewinnen, wenn das Unternehmen gut wirtschaftet und mehr Investoren für sein Projekt generiert, so kann auch “Der Gewinn kommt durch die Bemühung eines Dritten” als gegeben betrachtet werden: Für den erwarteten Gewinn, der durch den Tokenkauf generiert wird, ist ausschließlich das Unternehmen, welches den ICO ausführt, verantwortlich zu machen. Ausnahmen sind Institutionen oder Miner, die sehr viele Token in einem Netzwerk besitzen. Diese haben mehr Einfluss auf die Kursentwicklung als andere Investoren und somit wirken sich deren Handlungen stärker auf den Kurs aus. Der Howey-Test kann somit unterschiedlich ausfallen, je nachdem, für wen er angewendet wird.

Wertpapierprospekt

Wird ein Token nun nach Anwendung des Howey-Tests wie ein Wertpapier behandelt, so ist das herausgebende Unternehmen verpflichtet einen Wertpapierprospekt zu veröffentlichen. Dieser muss nach der Fertigstellung von der BaFin genehmigt werden und darf erst danach für potentielle Investoren zugänglich gemacht werden. Die Bundesanstalt überprüft den Prospekt auf unterschiedliche Kriterien. Diese reichen von rechtlichen 
Rahmenbedingungen bis hin zur Verständlichkeit. Die Seriosität des Anbieters und die Qualität des angebotenen Produkts werden durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht nicht kontrolliert. Als Investor kann man bei der BaFin anfragen, ob ein Prospekt für ein jeweiliges Wertpapier beziehungsweise für einen Security Token hinterlegt ist. Die Datenbank kann online auf der Website der Aufsicht gefunden werden unter: https://portal.mvp.bafin.de/database/VPInfo/
. Die Suche ist über eine Volltextsuche zu Prospekten möglich, die in den letzten zwölf Monaten hinterlegt wurden. Einfacher lassen sich Projekte über die WKN (Wertpapierkennnummer) oder die ISIN (International Security Identification Number) finden. Möchte man ein Unternehmen überprüfen, welches Security Token emittiert, so existiert jedoch häufig keine solche Nummer zur Identifizierung. In einem solchen Fall kann man auch zu einer Suche über den Emittenten- beziehungsweise Anbieter-Namen übergehen. Ist der Prospekt bei der BaFin hinterlegt, kann ein Token anschließend im gesamten Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) an Investoren verkauft werden. Der Wertpapierprospekt muss spätestens einen Werktag vor der Veröffentlichung des Tokenverkaufs veröffentlicht werden, um den Investoren Zeit zu geben, sich über das Angebot ausreichend zu informieren.

Möchte man diesen Aufwand umgehen und benötigt lediglich eine geringere Summe (in Deutschland maximal acht Millionen Euro), so reicht es aus als Unternehmen lediglich ein Wertpapierinformationsblatt heraus zu geben. Dabei handelt es sich dann um eine maximal drei Seiten lange Übersicht zum Projekt. Eine weitere Einschränkung bei dieser Vorgehensweise ist, dass anschließend Security Token nur an Investoren aus Deutschland verkauft werden dürfen. Ein weiterer Vorteil neben der Zeitersparnis ist, dass bei dieser Variante keine Genehmigung der BaFin erforderlich ist.

Listing

Es gibt mehrere Websites, die Security Token Offerings listen. Eine Seite mit sehr vielen verschiedenen Projekten (136 Stand Mai 2020) ist stoscope.com. Von allen beendeten Projekten auf der Seite waren ca. 23 % erfolgreich. Diese Projekte haben ihr Finanzierungsziel erreicht. Die meisten Projekte kommen aus den USA. Dicht dahinter ist die Schweiz platziert.

Geschichte

Das weltweit erste Security Token Offering wurde von Blockchain Capital (BCAP) am 10. April 2017 gestartet. Es wurden zehn Millionen US-Dollar innerhalb von sechs Stunden 
eingenommen. Bei BCAP handelt es sich um eine Risikokapitalgesellschaft mit Sitz in San Francisco. Das Unternehmen war ein früher Investor in Ripple, Ethereum oder auch Coinbase (Klepackas 2019).

Als zweites Unternehmen folgte im September 2017 Science Blockchain (SCI). Das Unternehmen ist ebenfalls auf die Unterstützung von Unternehmen im Blockchain-Bereich fokussiert.

Ein weiterer Vorreiter (4. Security Token weltweit) war Spice VC. Dabei handelte es sich zugleich um den ersten Security Token, der auf der regulierten Plattform OpenFinance Network gehandelt wurde. Bei OpenFinance handelt es sich um die erste Security Token-Exchange, welche in den USA im Juni 2018 gelauncht wurde. Das Team hinter dem Unternehmen arbeitete allerdings bereits seit 2014 gemeinsam in der Kryptoszene und bringt insgesamt über 50 Jahre Erfahrung in Finanzmärkten, Börsentechnologien und finanzrechtlichen Themen mit.

Ein weiterer interessanter Anbieter ist tzero. Diese Plattform möchte den Security Token Markt für die Öffentlichkeit leicht zugänglich machen. Außerdem ist das Unternehmen im Gespräch, da es die unterschiedlichsten Dinge tokenisieren und anschließend an seiner Börse anbieten möchte. Dazu zählen bis zum aktuellen Zeitpunkt Hollywoodfilme oder auch Luxusimmobilien.

Im Jahr 2019 gab es einen Mini-Durchbruch für Security Token Offerings in den USA. Dort erhielt Blockstack, ein Anbieter für dezentrales Cloud-Computing, als erstes Unternehmen von der SEC eine offizielle Lizenz, welche es auch privaten Anlegern erlaubt Security Token zu erwerben. Zuvor konnten ausschließlich akkreditierte Anleger mit Summen von 200.000 US-Dollar und mehr in das Unternehmen investieren. Das Ziel von Blockstack ist es “das Internet wieder demokratisch zu gestalten und aus den Händen der Monopolisten zu nehmen” (Schneider 2019).

Neben den herausgebenden Unternehmen von Security Token und den Handelsbörsen gibt es noch eine dritte große Gruppe im Tokenmarkt. Es handelt sich um Unternehmen, die Startups und etablierte Unternehmen dabei unterstützen, ihren eigenen Security Token erfolgreich auf den Markt zu bringen.

Um einen führenden Anbieter auf diesem Gebiet handelt es sich bei Polymath (POLY). Das Projekt möchte der Wegbereiter für Security Token sein, so wie es Ethereum für Utility Token war und ist. Die Blockchain des Unternehmens besteht aus drei Teilen:


	
In der Protokollschicht befinden sich die Smart Contracts.



	
In der Applikationsschicht werden die Security Token erstellt und ausgegeben.



	
In der Netzwerk-Governance-Schicht erstellen zugelassene Anwälte die Vorlagen für die rechtliche Situation des neuen Projektes.









Um genauer verstehen zu können, was Polymath für seine Kunden macht, spielen wir beispielhaft die Erstellung eines neuen Security Tokens durch.

Zunächst muss das Unternehmen, welches einen Security Token erstellen möchte, ein ausführliches Formular auf der Website von Polymath ausfüllen. Hierbei werden die Verantwortlichen und ihr Unternehmen klar identifiziert und es werden rechtliche Fragen zum Security Token gestellt. Im nächsten Schritt werden diese Daten an die Rechtsabteilung von Polymath weitergeleitet. Dort kümmern sich Experten um die Erstellung der notwendigen rechtlichen Dokumente und führen damit die Registrierung bei der SEC durch. War dies erfolgreich, so erstellen die Entwickler Security Token, die dann von akkreditierten Investoren akquiriert werden können.

Für den Prozess bezahlt das Unternehmen, das die Erstellung veranlasst hat eine Gebühr in der Währung POLY. Dabei handelt es sich um einen Utility Token auf dem ERC-20 Tokenstandard. Der POLY-Token kann nicht gemined werden (Schiller 2019).





















Statistiken

Projekte nach Industrie
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Grafik 4: Projekte nach Industrie

Security Token Offerings werden in sehr vielen unterschiedlichen Bereichen eingesetzt. Der größte Bereich ist jedoch mit über 20 % der Projekte “Investition und Handel”. Es folgen die Bereiche “Technologie” (18 %) und “Finanzdienstleistungen” (17 %). Auch Immobilienprojekte sind stark vertreten. Anders als bei den ICOs, machen “Fintechs” mit lediglich 2 % nur einen sehr geringen Anteil der Security Token Offerings aus (Mitra 2019).





















Tokenstandards
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Grafik 5:Verteilung der Tokenstandards





Wie erwartet dominiert der ERC-20-Standard mit fast 70 % diesen Bereich. Neben kleinen kaum genutzten Technologien kommt noch der ST-20-Tokenstandard auf 23 %. Dabei handelt es sich um einen von Polymath kreierten Token, der ausdrücklich für die Sparte der Security Token erstellt wurde (Mitra 2019).


Erfolgsindikatoren bei STOs

Lennart Ante und Ingo Fiedler haben in ihrem Paper “Cheap Signals in Security Token Offerings (STOs)” untersucht, welche einfachen Möglichkeiten es gibt, den Erfolg einer Security Token-Kampagne positiv zu beeinflussen. Bei ihren Nachforschungen wurde der Erfolg als die Höhe der Finanzierung definiert, die es ein Projekt schafft, einzunehmen.

Ganz konkret haben sich die Forscher vier Kategorien angeschaut. Dabei handelte es sich um das Humankapital, externe Netzwerke, die Projektausarbeitung und den Einsatz von sozialen Medien.

Beim Humankapital wurde festgestellt, dass sich vor allem ein großes Team positiv auf den Erfolg des Security Token Offerings auswirkt. Die Menge der Mitarbeiter vermittelt den Investoren unterbewusst, dass es sich um ein spannendes Projekt handelt, da nur so ein großer Pool von Menschen für die Unternehmung begeistert werden kann. Interessanterweise spielt die Qualität des Teams nur eine kleine bis keine Rolle für den Erfolg des Projekts. Insbesondere wurde sich an dieser Stelle angeschaut, welchen Einfluss ein großes Advisory Board hat. Diese Anzahl korreliert negativ mit dem Erfolg des Security Token Offerings. Möchtest Du also einen STO starten, so suche Dir maximal ein bis zwei feste Advisor. Es ist anzunehmen, dass für Investoren nur sehr schwer feststellbar ist, wie sehr ein Advisor ein Projekt unterstützt. Bei ICOs war es zum Beispiel keine Seltenheit, dass sich Projektinitiatoren möglichst viele Advisor ins Boot geholt haben, um vertrauenswürdig zu wirken. Dies wurde von den Investoren schnell durchschaut.

Die Aktivität auf Twitter steht in engem Zusammenhang mit dem Finanzierungserfolg eines Projektes. Weitere Social Media-Kanäle spielen keine erkennbare Rolle (Ante et al. 2019).


Initial Exchange Offerings





Der prozentuale Anteil von IEOs am kompletten Tokenmarkt ist in der zweiten Hälfte des Jahres 2019 angestiegen. Bei dieser dritten wichtigen Art von Token Offerings handelt es sich um Initial Exchange Offerings. Diese sind sehr ähnlich zu den ICOs. Der entscheidende Unterschied ist, dass bei IEOs die Token nicht von den Coin-Anbietern selbst, sondern von einer Kryptobörse verkauft werden. Aus diesem Grund sind die Token, die bei einem IEO ausgegeben werden, auch direkt handelbar. Ein weiterer damit verbundener Vorteil ist, dass Exchanges je nach ihrer Popularität bei dem Marketing des neuen Tokens ordentlich unterstützen können. Wird ein IEO auf einer populären Website wie zum Beispiel Binance gelauncht, so verschafft dies dem Token auch eine gewisse Legitimation. Die Börse steht mit ihrem Namen für das neue Projekt ein und würde im Falle eines Scams auch an Ansehen verlieren.

Es ergeben sich aber auch einige Vorteile für die Tokenplattformen. Häufig müssen Anleger zunächst den plattformeigenen Token erwerben, um diesen anschließend gegen den neuen Token eintauschen zu können. Dies erhöht das Handelsvolumen des plattformeigenen Tokens. Zudem lassen sich die Exchanges das Listing bezahlen. Die Börse ist auch jeweils für die Regulierung zuständig. Damit sind diese Token zwar besser kontrolliert als ICOs, hinken allerdings noch hinter Security Token her. Das langfristige Ziel bei IEOs ist die Markttransparenz weiter zu erhöhen.

Trotz des sicher wirkenden Konzepts warnte die US-Börsenaufsicht Investoren erst zu Beginn diesen Jahres vor Investments in Initial Exchange Offerings. Dabei äußerte sich die Börsenaufsicht dahin gehend, dass die neue Form der Finanzierung eine ähnlich große Missbrauchsgefahr wie ICOs darstelle. Insbesondere warnte die Aufsichtsbehörde vor IEOs, die im Ausland durchgeführt werden und nicht in den USA.

Namhafte Exchanges, die IEO durchführen sind Binance Launchpad, KuCoin, Bittrex IEO, Huobi Prime oder OKEx.





DACIN und ITSA





Verschiedene Organisationen haben sich zum Ziel gesetzt, Ordnung in die Kryptowelt zu bringen. Zwei der vielversprechendsten Ansätze wollen wir kurz vorstellen. Das sind insbesondere die DACIN Registry (Die Digital Asset Class Identification Number) und die ITSA. Die beiden Organisationen gehen ähnlich vor, unterscheiden sich aber auch in einigen 
zentralen Punkten.

Die Digital Asset Class Identification Number (DACIN)

Das Ziel der DACIN Registry ist es, der Klasse von digitalen Vermögenswerten beim Wachstum zu helfen. Durch die Identifizierungsnummer will das Team dabei die Ungewissheit der einzelnen Marktteilnehmer reduzieren. Um ein großes Publikum zu erreichen, kann sich jedes Unternehmen kostenlos eine DACIN für seine Token ausstellen lassen. Einige Informationen, die durch die Registrierung erzeugt werden, stellt DACIN Registry anschließend der Community zur Verfügung. Bislang klappt das allerdings nur mäßig. Wir haben zwar für edeXa unseren individuellen Code erhalten, dieser hatte in der Praxis jedoch wenig Auswirkung. Unseren Investoren gefiel zwar die neue Standardisierung, im Handel konnten sie davon jedoch noch nicht profitieren. Die DACIN-Organisation bot damals nicht einmal selbst ein Tool an, um sämtliche Tokens zu listen und zu vergleichen - ganz zu schweigen von irgendeiner Exchange.

Das dahinterstehende Dacebook-Team besteht aus erfahrenen Kapitalmarktexperten. Diese haben bei der Untersuchung des Marktes für digitale Vermögenswerte große Datenprobleme und operationelle Risiken entdeckt. Dies war die initiale Motivation, die DACIN zu entwerfen.

Die DACIN besteht aus insgesamt 16 Zeichen. Sie beginnt mit den Buchstaben DA für Digital Asset. Es folgt ein zwölfstelliger Code, welcher in drei Blöcke aufgeteilt ist. Am Ende der DACIN befindet sich eine zweistellige Prüfnummer. Jede Digital Asset Class Identification Number ist einzigartig, es können Billionen von verschiedenen Nummern herausgegeben werden und von einer Verteilung der Nummern soll die gesamte Community profitieren.

Die International Token Classification (ITC) & International Token Identification Number (ITIN)

Die herausgebende International Token Standardization Association (ITSA) e.V. ist der Meinung, dass Kryptotoken bald einen wichtigen Bestandteil verschiedenster wichtiger Wirtschaftssektoren ausmachen. Davon sind auch wir überzeugt. Des Weiteren ist sie der Ansicht, dass dieser Siegeszug Nutzen für Unternehmen und die Gesellschaft schaffen wird. Das ausgeschriebene Ziel der Organisation ist die Implementierung verständlicher Standards für den weltweiten Tokenmarkt. Wir sind gespannt, welches Verfahren beziehungsweise welcher Standard sich am Ende durchsetzen wird.

Die ITC hilft Marktteilnehmern aus der Wirtschaft und aus der Forschung sich künftig in einem geordneten Umfeld bewegen zu können. Dabei findet eine Klassifizierung in wirtschaftlicher, technischer und rechtlicher Dimension statt. Neben der ITC, welche bereits von über 800 verschiedenen Token verwendet wird, gibt die ITSA auch die International Token Identification Number (ITIN) heraus. Hierbei handelt es sich um eine einzigartige Identifizierungsnummer (ähnlich der DACIN) für sämtliche kryptographische Token. Unternehmen, die ihre Token bei der ITSA registrieren, erhalten außerdem Zugriff auf die International Token Database. In dieser Datenbank können Informationen wie Tagespreise der Token, Marktkapitalisierung oder Handelsvolumen angesehen werden. Sämtliche Informationen können Berechtigte in unterschiedlichsten Formaten herunterladen und verwenden. Für eine nicht kommerzielle Nutzung stehen die Services der ITSA kostenlos zur Verfügung. Bei einer wirtschaftlichen oder akademischen Nutzung muss eine Lizenz erworben werden. Die Preise hierfür variieren zwischen 20 und 5.000 Euro je nach Größe der Unternehmung und orientieren sich daran, ob es sich um eine aktive oder um eine unterstützende Mitgliedschaft handelt.

Wir sind gespannt, ob es eine der beiden Organisationen zur Akzeptanz in der breiten Masse schafft und freuen uns grundsätzlich über die Initiativen, Ordnung in den Markt zu bringen.

Wir verstehen, dass eine solche Organisation sich auch finanzieren muss, jedoch scheint der Ansatz diese Nummer kostenlos herauszugeben, kurzfristig sinnvoller. Gerade kleinere Unternehmen können so überzeugt werden - gleichzeitig fehlt es damit an Mitarbeitern, die das Projekt vorantreiben können. Es ist also ein zweischneidiges Schwert. Im Prinzip ist uns egal welches Verfahren sich durchsetzt.


Kapitel 4: Technologie hinter Security Token


I
n diesem Kapitel lernst Du als erstes alles, was Du zu Token-Standards wissen musst. Wir setzen uns genauer mit dem weit verbreiteten ERC20-Standard auseinander und schauen uns anschließend unterschiedliche Vorschläge für Token-Standards mit unterschiedlichen Verbesserungen an.

Ein Security Token ist ein Eintrag in einem digitalen Verzeichnis, so wie Utility Token oder Kryptowährungscoins. Dank der Blockchain-Technologie ist das Verzeichnis verteilt auf unterschiedlichen Computern abgespeichert und damit in hohem Maße vor Manipulationen geschützt. Über das Ansprechen von Smart Contracts kann veranlasst werden, dass Security Token ihren Besitzer wechseln. Um die Abwicklung von Security Token-Transaktionen so einfach wie möglich zu machen, wurden Token-Standards entwickelt.









Token-Standards





Token-Standards im Kryptobereich existieren seit 2015. Der erste Vertreter war der ERC20-Token-Standard, der von Fabian Vogelsteller und Vitalik Buterin eingeführt wurde. Heute basiert eine große Anzahl an Token auf diesem Standard.

Allgemein gesagt handelt es sich bei Token-Standards um eine Sammlung von bestimmten Spezifikationen, die ein Token mindestens enthalten muss, um einem Standard gerecht zu werden. Zusätzliche Funktionen können ebenfalls hinzugefügt werden, um eine bessere Funktionalität zu erhalten. Ein Zurückgreifen möglichst vieler Token-Anbieter auf diese Standards macht eine Zusammenarbeit zwischen Token und Wallets, Exchanges oder anderen Benutzerschnittstellen einfacher.

Als Erstes gehen wir auf den bereits angesprochenen ERC20-Token ein. Es handelt sich dabei um einen Standard für fungible Token. Das bedeutet, dass einzelne Token austauschbar sind und keine individuellen Eigenschaften haben. Um dem ERC20 
Token-Standard gerecht zu werden benötigt ein Token die acht folgenden Funktionen (Prinz 2018):

Über totalSupply
 kann abgerufen werden, wie viele Token insgesamt momentan existieren. Ob der ERC20-Token mit einer festen oder variablen Token-Anzahl programmiert wird, ist dem Unternehmen überlassen.

Mit balanceOf
 kann das Token-Guthaben einer Adresse abgefragt werden.

Über transfer
 ist es möglich an eine bestimmte Adresse einen bestimmten Betrag zu übertragen. Der Token-Betrag wird bei dieser Funktion von dem Token-Stand der Adresse abgezogen, die die Funktion ausführt.

Mit transferFrom
 kann eine Token-Übertragung von einem gegebenen Absender zu einem Empfänger veranlasst werden. Wird diese Funktion angewendet, so kommen stets auch approve
 und allowance
 zum Zug.

Die Funktion approve
 genehmigt es einem Konto Überweisungen von einem anderen Konto auszuführen, bis ein bestimmter Betrag erreicht ist.

Über allowance
 können eine Eigentümeradresse und eine Spenderadresse abgerufen werden. Außerdem wird der Betrag angegeben, der maximal zwischen den beiden transferiert werden darf.


event Transfer
 wird ausgelöst, wenn eine erfolgreiche Übertragung stattgefunden hat.


event Approval
 wird aktiviert, wenn ein Ereignis erfolgreich ausgeführt wurde und daraufhin protokolliert wird.

Neben diesen notwendigen Funktionen gibt es ein paar beliebte optionale Konstanten, die viele ERC20-Token ebenfalls besitzen:

Mit string public constant name
 kann der Name des Tokens abgerufen werden.

Über string public constant symbol
 wird die Abkürzung des Tokens (meist drei Großbuchstaben) zurückgegeben.


uint8 public constant decimals
 gibt die Anzahl der Dezimalstellen zurück, die zur 
Aufteilung der Token-Beträge verwendet wird.

Die Verwendung eines ERC20-Tokens hat vor allem den Vorteil, dass man sich in einem einheitlichen Umfeld bewegt, was die Interaktion stark beschleunigt und das Risiko eines Vertragsbruches minimiert. Es gibt allerdings auch Probleme, die bei der Verwendung des Token-Standards auftreten können. Da es sich um den ersten Ethereum-Token handelt, stecken noch einige (logische) Fehler im Code. Ein bekanntes Problem tritt beispielsweise auf, wenn eine Übertragung von Token auf eine Adresse veranlasst wird, die damit nicht umgehen kann.

Werden Token auf einen Contract übertragen, so muss dies mittels der approve und
 transferFrom
 Funktionen geschehen. Anders bei einer Übertragung auf eine andere Accountadresse. In einem solchen Fall muss die transfer
-Funktion verwendet werden. Wird vom Absender an dieser Stelle ein Fehler gemacht, kann es passieren, dass die Token in einem Contract stecken bleiben, ohne dass dieser die Token-Übertragung bemerkt. Dann gibt es keine Möglichkeit mehr die Token zurückzuholen und sie sind somit verloren.

Das soeben beschriebene Problem wurde versucht mit dem ERC223 Token zu beheben. Dies funktioniert, indem erkannt wird, ob die Zieladresse ein Contract ist oder nicht. Der Standard erfordert, dass Contracts die Token akzeptieren, die die Funktion tokenFallback
 implementieren. Wird ein Contract für eine Token-Übertragung ausgewählt und tokenFallback
 ist nicht implementiert, so schlägt die Übertragung sofort fehl. Die zwei größten Probleme des Token-Standards sind Probleme bei der Abwärtskompatibilität (z.B. mit ERC20-Token) und die Tatsache, dass der Token bisher noch kaum verbreitet ist.

Der Token-Standard ERC777 verspricht gleich mehrere Verbesserungen gegenüber dem ERC20-Token-Standard. Die Übertragung der Token findet mittels einer Sendefunktion ähnlich einer Ether-Übertragung statt. Sowohl Contracts als auch Adressen werden durch den Aufruf der tokenReceived
 Funktion als Empfänger bei erfolgreicher Transaktion benachrichtigt. Bei all den Vorteilen ist ERC777 mit dem ERC20 Standard kompatibel und somit auch dem ERC223 einen Schritt voraus.

Ein weiterer interessanter Token-Standard ist der ERC721. Dabei handelt es sich um einen nicht-fungiblen Standard. Das bedeutet, dass nicht jeder Token gleich behandelt werden kann, sondern den Besitz einer einzigartigen Sache symbolisiert. Dabei kann es sich um digitale Sammlerstücke (beispielsweise ein Schwert in einem Onlinespiel) oder um physische Gegenstände aus der realen Welt (beispielsweise ein Haus, ein Auto, ein Kunstwerk) handeln. Ebenfalls denkbar sind Abbildungen von Krediten oder Pfandrechten 
mittels eines ERC721-Token.

Die letzte Weiterentwicklung des ERC20-Token-Standards, die wir uns ansehen, ist der ERC827. Dieser ermöglicht zusätzlich zur Übertragung von Werten auch die Übertragung von Daten. Außerdem ist es Dritten möglich, Überweisungen zu genehmigen. Eine vollständige Kompatibilität mit ERC20-Token ist auch hier gegeben (Prinz 2018).

Die Interfaces zu den Token-Standards findest Du im Anhang.

Als nächstes schauen wir uns die Token-Standards an, die speziell für Security Token erstellt wurden. Im Juni letzten Jahres wurde der ERC1400 Token-Standard vorgeschlagen. Das Besondere an dem Token sind seine Mechanismen, die es möglich machen, die Verwendung des Tokens basierend auf Identitäten und Vermögensklassen einzuschränken. Beispielhafte Möglichkeiten sind die folgenden:

Die Haltezeit eines Tokens in einem Wallet kann eingeschränkt werden.

Potentielle Käufer und Verkäufer können auf die weiße Liste gesetzt werden. Das bedeutet, Token-Transfers sind dann ausschließlich zwischen diesen Gruppen möglich.

Wallets können mit einem (zeitlich begrenzten) Know Your Customer-Prozess versehen werden. Verkäufe können dann verboten werden, sobald der KYC abgelaufen ist.

Die Höhe von Transaktionen kann eingeschränkt werden.

Die maximale Token-Anzahl pro Wallet kann eingeschränkt werden.

Solche Funktionen können hilfreich sein, wenn ein Land oder eine Region von einem Token-Sale ausgeschlossen ist. Vor dem Standard konnten Unternehmen zwar keine Token an zum Beispiel amerikanische Staatsbürger verkaufen. Aber der Weiterverkauf über Dritte konnte nur schwer kontrolliert werden. Mit dem neuen Token-Standard können Berechtigungen überprüft werden, sodass eine Überweisung in die USA technologisch verhindert werden kann.

Aus diesem Standard haben sich weitere Standards entwickelt, die unterschiedliche Aspekte verbessern möchten. Im Folgenden findest du eine kurze Übersicht (Bitcademy 2019).

ERC1410: Hierbei handelt es sich um einen teilweise fungiblen Token, da es möglich ist, 
Metadaten, wie die Token-Balance eines Token-Besitzers hinzuzufügen.

ERC1643: Dieser Standard ermöglicht es Dokumentationen an Security Token- Verträge anzuheften.

ERC1644: Bei diesem Token-Standard ist es einzelnen Teilnehmern (z.B. Herausgebern der Token, Regulatoren oder einer weiteren Instanz, die als Kontrolleur eingeführt wird) erlaubt, den Transfer von Security Token zwischen Adressen zu veranlassen.





Deinen simplen Security Token selbst programmieren





Die Programmierung eines ERC20-Tokens ist einfacher, als Du vielleicht zunächst annimmst. Trotzdem ist es von Vorteil, wenn Du an dieser Stelle zumindest ein Grundverständnis für Programmiersprachen mitbringst.

Im Folgenden erklären wir Dir, wie Du einen Security Token, basierend auf dem ERC20 Token-Standard, ganz einfach in einer Testumgebung kostenlos selbst erstellen kannst. Es gibt verschiedenen Gründe, warum Du einen ERC20-Token erstellen solltest, wenn Du planst ein Security Token Offering für Dein Projekt zu starten. Zunächst sind diese Token vergleichsweise einfach zu erstellen. Des Weiteren ist der Token-Standard schnell zum Industriestandard geworden. Du kannst deshalb davon ausgehen, dass jede Exchange und jeder Wallettyp, die existieren oder die noch entstehen werden, mit dem ERC20-Token kompatibel sind beziehungsweise sein werden.

Es gibt zwar, wie bereits beschrieben, sehr viele unterschiedliche Standards, jedoch konnte sich bislang keiner so wie der ERC20 etablieren. Auf die etwaige Handelbarkeit Deines Tokens hat dies natürlich große Auswirkungen. Selbst wenn ein bestimmter Token-Standard womöglich geeigneter für Dein Projekt erscheinen sollte, so darf die Verbreitung eines bestimmten Standards nicht unterschätzt werden.

Als Programmiersprache verwenden wir Solidity. Zwar gibt es Alternativen, diese werden jedoch kaum genutzt. Solidity ist sehr ähnlich zu JavaScript. Solltest Du bereits Kenntnisse in einer der beiden Sprachen besitzen, so wird es Dir möglich sein, Deinen eigenen Security Token in unter einer Stunde zu erstellen. Wie genau, das erklären wir Dir im Folgenden. Es handelt sich dabei um einen vergleichsweise simplen Token. Doch genau in dieser Art werden Token auch von unterschiedlichen Unternehmen eingesetzt. Den gesamten Code findest Du im Anhang des Buches. Entweder Du kopierst Dir diesen, nachdem Du 
verstanden hast, wofür die einzelnen Abschnitte sind oder Du schreibst den Code parallel mit, wenn Du die Erklärungen durchliest. Aus Erfahrung wissen wir, dass Du den Programmcode auf diese Weise am besten verstehst. Wo Du den Code schreibst ist zunächst nicht relevant. Du kannst zum Beispiel bereits ein neues Dokument in der REMIX IDE (https://remix.ethereum.org
) erstellen. Diese Website benötigen wir später, um den Token-Code zu implementieren.

Als erstes schauen wir uns genauer an, was der ERC-20 Standard aussagt: Er definiert ein einfaches Set von Funktionen, die jeder Token enthalten muss. Dadurch ist es anschließend für Exchanges oder andere Smart Contracts einfach auf den Token zuzugreifen.
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Diese Funktionen erlauben es beispielsweise einem Krypto-Wallet, den Token-Kontostand eines Nutzers herauszufinden. Außerdem können auch Token-Transfers zwischen zwei Wallets durchgeführt werden. Wofür genau die einzelnen Funktionen sind, erklären wir Dir im Folgenden.

Bevor wir damit beginnen den Token zu schreiben, noch ein paar Punkte zur ERC-20 und Solidity Nomenklatur:

Eine public
 Funktion kann auch von außerhalb des Contracts angesprochen werden.


view
 bedeutet konstant. D.h. der interne Zustand des Contracts wird durch die Funktion nicht verändert.

Durch ein event
 wird über bestimmte Ereignisse innerhalb des Vertrags berichtet.

Um keine Probleme mit zukünftigen Compiler-Versionen zu bekommen, sollte am Beginn immer angegeben werden, mit welcher Pragma Version wir arbeiten. In unserem Beispiel verwenden wir pragma solidity ^0.4.22;
. Dieses Stück Code kommt ganz nach oben und ist der Anfang Deines Codes.
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Anschließend erstellen wir den contract mit contract ERC20STOCrowdfunding{
 … }
 . Im Contract kommen nun alle Funktionen an die Stelle der Punkte, die wir Dir im Folgenden zeigen. Den Namen Deines Contracts kannst du Dir natürlich frei aussuchen.
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Bevor wir zu den notwendigen Funktionen kommen, definieren wir noch ein paar Eigenschaften. Diese werden so häufig in Verbindung mit dem ERC-20-Token verwendet, dass sie praktisch zum Standard gezählt werden können. Es handelt sich um Name, Symbol und die Anzahl der Dezimalstellen. Die meisten Programmierer übernehmen an dieser Stelle 18 Dezimalstellen, so wie es auch bei Ethereum gemacht wird.
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Der Smart Contract definiert zwei spezifisch definierte Events. Diese kommen als nächstes in den Contract.
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Diese Events werden aktiviert, wenn ein Nutzer das Recht erhält, Token von einem anderen abzuheben und nachdem die Token tatsächlich übertragen wurden. Sie müssen immer mit emit
 angesteuert werden.

Jetzt können wir damit beginnen die Programmierlogik zu schreiben.

Als erstes müssen wir zwei mapping Objekte definieren:
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Der Ausdruck mapping(address => uint256)
 definiert einen Array, dessen Schlüssel eine Adresse ist (dabei handelt es sich um eine Nummer zur Bezeichnung der Accountadresse) und dessen Wert aus einem 256-bit Integer besteht, der den Token-Stand angibt.

Das erste mapping Objekt balances
 enthält die Token-Stände einzelner Accounts.

Das zweite mapping Objekt allowed
 enthält alle Konten, denen es erlaubt ist, von einem gegebenen Account Token abzuheben. Außerdem sind die Beträge enthalten, die abgehoben werden dürfen.

Wie zu sehen ist, ist der Wertebereich des allowed
 mapping Objektes selbst wieder ein mapping Objekt mit Accountadresse und entsprechendem Token-Stand.

Diese Zuordnungen werden gemeinsam mit allen anderen Vertragsfeldern in der Blockchain gespeichert und gemint. Änderungen werden dann immer an alle Netzwerknoten weitergeleitet.

Als nächstes wollen wir die Anzahl der Token festlegen. Dafür gibt es viele unterschiedliche Methoden. Im Rahmen dieses Tutorials sehen wir uns die einfachste Variante an: Wir legen die Gesamtzahl der Token bei der Vertragserstellung fest und weisen diese dem Account zu, der den Smart Contract initialisiert hat.
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Dies führen wir mithilfe eines Konstruktors durch. Diese Spezialfunktion wird von Ethereum sofort aufgerufen, nachdem ein Vertrag aktiviert wird. Üblicherweise dient der Konstruktor dazu den Status des Tokens mit übergebenen Parametern zu initialisieren.


msg
 ist eine globale Variable, die von Ethereum deklariert und befüllt wird. Die Variable enthält wichtige Daten für die Ausführung des Vertrags und ermöglicht Zugang zur Blockchain (Crescenzi 2018). Wir verwenden an dieser Stelle msg.sender
. Diese Variable gibt das 
Ethereum-Konto an, welches die aktuelle Vertragsfunktion ausführt.

Wird der Contract gestartet, so weist diese Funktion die zur Verfügung stehenden Tokens dem Account zu, der den Smart Contract initialisiert hat.

Als nächstes lernst Du, wie Du eine Funktion implementieren kannst, die die Gesamtzahl an Token ausgibt.
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Die Funktion gibt die Anzahl aller Token an, die einem Vertrag unabhängig vom Eigentümer zugewiesen sind.

Um den Token-Stand eines bestimmten Accounts zu bekommen, implementieren wir die Funktion balanceOf
.
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Der Account, dessen Token-Stand uns interessiert, wird anhand seiner Adresse identifiziert (address tokenOwner
).

Jetzt schauen wir uns an, wie Du Token auf einen anderen Account transferieren kannst.
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Wie der Name bereits sagt, wird die transfer
-Funktion verwendet, um eine bestimmte Anzahl an Token (numTokens
) von einem Konto zu einem anderen Benutzer oder receiver
 zu senden. Die Variable msg.sender
 gibt das Konto an, welches der 
ursprüngliche Besitzer der Token ist und somit auch die Funktion ausführt. Der Aufbau der Funktion impliziert somit, dass nur der Eigentümer von Token diese zu jemand anderem transferieren kann.

Um in Solidity festzustellen, ob etwas wahr oder falsch ist, wird require
 verwendet. Im vorliegenden Code wird mit require
 festgestellt, ob der Account, der den Transfer ausführt, genügend Token enthält, um die Überweisung durchzuführen. Ist das Ergebnis eines require
 Statements falsch, so wird die Transaktion sofort zurückgenommen und es werden keine Änderungen in die Blockchain geschrieben.

Bevor die Funktion verlassen wird, werden registrierte Zuhörer noch über den erfolgreichen Transfer informiert.

Im nächsten Schritt fügen wir eine Funktion hinzu, die es bestimmten Teilnehmern erlaubt einen Token-Transfer von einem fremden Konto durchzuführen. Diese Funktion ist zum Beispiel essentiell für Token-Handelsplätze. Dort ist es wichtig für die Betreiber des Handelsplatzes Transaktionen zwischen Konten durchzuführen, wenn zum Beispiel erstmals Token erworben werden.
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Die Funktion approve
 erlaubt in diesem Beispiel dem Account msg.sender
 einen Delegierten auszuwählen. Der Auserwählte bekommt die Erlaubnis Token von dem Account msg.sender
 abzuziehen und diese zu anderen Accounts zu transferieren. Der Delegierte kann ein beliebiges Konto oder auch ein Handelsplatz sein.

Konkret wird die Funktion benötigt, wenn Token-Besitzer ihre Token auf einem Handelsplatz zu einem bestimmten Preis anbieten, jedoch nicht wissen, wann jemand bereit ist, diesen zu zahlen und somit auch nicht wissen, wann es zur Transaktion kommt. Besitzt der Handelsplatz die Verfügungsgewalt, so kann die Token-Übertragung direkt abgewickelt werden, sobald ein Interessent für die angebotenen Token gefunden wird.

Vor dem Beenden der Funktion wird ein Approval Event ausgelöst.

Nun implementieren wir eine Funktion, die zurückgibt, wie hoch die genehmigte Anzahl an Token ist, die ein Token-Besitzer einem Delegierten freigestellt hat.
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Zurückgegeben wird die Anzahl an Tokens, über die ein Delegierter, eingestellt über die approve
 Funktion, verfügen darf.

Möchte ein Delegierter nun einen Token-Transfer an einen Dritten durchführen, so funktioniert dies über die Funktion transferFrom
.
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Als Erstes werden zwei require
 Statements aufgerufen. Diese stellen sicher, dass die Transaktion ausgeführt werden darf. Konkret überprüft Statement eins, dass der Token-Besitzer genügend Token besitzt, sodass die angestrebte Transaktion durchgeführt werden darf. Statement zwei ist da, um zu prüfen, ob der Delegierte berechtigt ist, die Anzahl an Token zu transferieren, die der Funktion mitgegeben wurden.

Zusätzlich zum Token-Transfer (Verringerung des Token-Stands des ursprünglichen Token-Besitzers und Erhöhung des Token-Stands des Empfängers) wird die Anzahl der Token von dem erlaubten Kontingent des Delegierten abgezogen. Dadurch ist es möglich, dass der Delegierte das ihm anvertraute Kontingent an Token in unterschiedliche Auszahlungen aufteilen kann. Dies ist erneut für einen Handelsplatz von Bedeutung, wenn dieser beispielsweise die ihm anvertrauten Token an unterschiedliche Käufer weiterverkaufen möchte.

Die zweite schließende Klammer, die Du sehen kannst, schließt den contract 
ERC20STOCrowdfunding
 .

Nun haben wir alle nötigen Funktionen eines ERC20-Tokens implementiert. Du könntest diesen Token nun für Deine Kapitaleinsammlung verwenden.

Im Folgenden zeigen wir Dir noch wie Du Deinen Token ein Stück sicherer machen kannst. Dabei liegt der Fokus weiterhin darauf, den Token insgesamt so simpel wie möglich zu halten.

Wir fügen die SafeMath
 Solidity Library unserem Projekt hinzu. Das Ziel dieser Library ist es, eine beliebte Methode von Hackern zu unterbinden. Es handelt sich dabei um eine Integer Overflow Attacke. Bei einer solchen Attacke zwingt ein Hacker einen Contract dazu, falsche numerische Werte zu verwenden, indem Parameter übergeben werden, die die relevanten Integerwerte über ihre maximalen Werte steigen lassen. SafeMath
 schafft hier Abhilfe, indem es auf Overflow testet, bevor Rechenoperationen ausgeführt werden.

Die Größe der Library ist dabei so gering, dass die Auswirkungen auf die gesamte Contract-Größe vernachlässigbar ist. Auch die Performance wird nicht beeinträchtigt und es fallen nur sehr geringe Mehrkosten für die Speicherung an.

Die SafeMath
 Library sieht folgendermaßen aus:
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SafeMath
 verwendet assert
 Statements, um die Korrektheit der übergebenen Parameter zu verifizieren. Wenn das assert
 Statement falsch ausgibt, wird die Funktionsausführung sofort gestoppt und sämtliche Änderungen in der Blockchain werden rückgängig gemacht.

Als nächstes müssen wir unserem Code ein Statement hinzufügen, um die Library dem 
Solidity Compiler hinzuzufügen. Dies machen wir mit using SafeMath for uint256;
. Codekonventionen zufolge empfehlen wir ein solches Statement an den Anfang des Codes zu schreiben.

Nun musst Du nur noch die die bereits verwendeten arithmetischen Operatoren durch SafeMath
 Funktionen ersetzen. Du gehst also Deinen Code noch einmal durch und ersetzt alle +
 durch ein .add(...)
. Aus dem Code balances[receiver] = balances[receiver] + numTokens;
 wird dann balances[receiver] = balances[receiver].add(numTokens);
 .

Aus allowed[owner][msg.sender] = allowed[owner][msg.sender] - numTokens;
 wird allowed[owner][msg.sender] = allowed[owner][msg.sender].sub(numTokens);
 .

Die transfer
 Funktion würde dann beispielsweise so aussehen:
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Zum Abschluss lernst Du nun, wie Du den Ethereum Contract aktivieren kannst. Anschließend wird der Vertrag an sämtliche Knotenpunkte der teilnehmenden Nutzer im Netzwerk verteilt. Sämtliche Änderungen, die am Vertrag durchgeführt werden, werden von da an allen Knotenpunkten mitgeteilt.





[image: Rinkeby Wallet erstellen]






Grafik 6:Rinkeby Wallet erstellen





Üblicherweise verwenden Ethereum Entwickler Truffle. Die Truffle-Umgebung ist jedoch sehr umfangreich und wird im vorliegenden Fall deshalb nicht benötigt. Wir verwenden ein einfaches Online-Tool namens Remix
[3]
. Um Remix zu verwenden musst Du das MetaMask plugin
[4]
 in Deinem Browser installieren. Außerdem benötigst Du einen Rinkeby Account mit einer geringen Anzahl an Rinkeby Ether darin.
[5]
 Eine Möglichkeit, um kostenlos an Ether zu kommen, um Deinen Security Token zu testen, ist die Website https://faucet.rinkeby.io

Jetzt sind wir bereit unseren Code in den Remix Online Editor zu kopieren. Dazu klickst Du auf “New File” und gibst in dem nun erscheinenden Dialogfenster den Namen Deines Token ein. Achte darauf, dass Du die Dateiendung .sol beibehälst. Kopiere jetzt Deinen Code in das sich öffnende Fenster. Im Reiter mit dem Namen “Solidity Compiler” solltest Du die Compiler Version auf 0.4.22 und “Solidity” als Programmiersprache auswählen. Anschließend klickst Du auf “Compile”. Befinden sich Fehler in Deinem Code, dann werden Dir diese jetzt angezeigt.  Jetzt wechseln wir zum nächsten Tab mit der Bezeichnung “Deploy & run transactions”. Als Erstes wählen wir bei “Environment” die Einstellung “Injected Web3” aus und überprüfen, ob die Accountadresse die ist, auf der wir zuvor mittels Rinkeby Ether geschoben haben. Dann klicken wir dort auf “Deploy”. Es erscheint ein MetaMask popup welches uns dazu auffordert die Transaktion zu bestätigen (Haimov 2019).

Hast Du alle beschriebenen Schritte ausgeführt, dann solltest Du in der Konsole eine Meldung bekommen, die in etwa so aussieht:
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Herzlichen Glückwunsch! Du hast soeben Deinen ersten ERC20 Token erfolgreich installiert. Der Token ist sehr simpel gehalten und besitzt trotzdem alle nötigen Funktionen und ist mit dem ERC20-Token Standard kompatibel. Außerdem handelt es sich dank der SafeMath
 Library um einen sehr sicheren Token. Dein Token kann jetzt gekauft werden, er kann für Zahlungen verwendet werden und er kann in der Blockchain transferiert werden.

Sei Dir bewusst, dass wir mit dieser Tokenimplementierung lediglich die Oberfläche der Smart Contract-Entwicklung angekratzt haben. Smart Contracts können grundsätzlich noch sehr viel komplexer sein. Themen, die dabei eine Rolle spielen können, sind zum Beispiel, ob Token erstellt und auch wieder vernichtet werden können oder ob ein Administrator für den Token benötigt wird. Trotzdem hast Du Dir soeben die Grundlagen angeeignet und kannst Dir von diesem Punkt aus komplexeres Wissen über Smart Contracts aneignen.

Einen professionellen Token entwickeln (lassen)

Du konntest in diesem Artikel sehen, wie ein einfacher Smart Contract aussieht. Das ist für den ersten Schritt hilfreich und theoretisch genügt dies sogar, um den eigenen smart contract live zu schalten. In der Realität solltest Du Dich jedoch auf einen professionellen Anbieter verlassen. Es gibt dazu weltweit zahlreiche Anbieter. Die Preise dazu schwanken stark, daher wollen wir in Kürze auch auf die notwendigen Kosten eingehen. Gerade im Bereich von Blockchain-Entwicklungen und Smart Contracts wäre es wichtig, den richtigen Mittelweg zwischen günstig und teuer zu gehen. Es geht um das Geld der Anleger, das im Idealfall mehrere Millionen Euro beträgt. Es sollte also Deine oberste Priorität sein, den Contract technisch absolut sicher zu gestalten.

Dies erfordert also einen erfahrenen Entwickler oder noch besser ein erfahrenes Team. Dabei muss es sich nicht um Dein eigenes Team handeln, da die Erstellung und Entwicklung nur einige Tage oder Wochen in Anspruch nimmt. In der Praxis setzen Unternehmen daher auf Freelancer bzw. auf externe Agenturen. Diese haben entsprechende Erfahrungen mit Smart Contracts und können Deine Projekte relativ schnell und sicher umsetzen. Hier ist es nur entscheidend, sich auf die Qualität verlassen zu können. Am besten bekommst Du hier Empfehlungen von Freunden und/oder Bekannten, oder Du musst Dich auf Online-Rezensionen verlassen.

Wie zu Beginn bereits einmal erwähnt, sind in kaum einer Branche mehr Betrüger unterwegs als im Bereich von Kryptowährungen, ICOs und STOs. Lege daher viel Wert auf die Auswahl Deiner Partner und bleibe auch danach wachsam. Aufgrund der oftmals gewünschten hohen Einnahmen (das Ziel sind immerhin für Startups häufig mehrere Millionen Euro) ist es wichtig, sich nicht nur auf einen Anbieter verlassen zu müssen. In der Praxis ist es daher unerlässlich einen entwickelten Smart Contract auch prüfen zu lassen. Also ein Audit von einem anderen, unabhängigen Entwicklerteam. Die Kosten hierfür sind in der Regel erheblich niedriger als für die Entwicklung, dürfen aber auch nicht unterschätzt werden. Ein gründliches Audit kostet selbst bei preisgünstigen Anbietern (oftmals im Ausland) zwischen 500 und 1.000 Euro. Niedrigere Preise bergen oft zweifelhafte Ergebnisse. Du kannst für den Preis auf jeden Fall einen umfangreichen Report erwarten, der alle Schwachstellen im Code analysiert und aufdeckt. Wer einen lokalen Anbieter (deutschsprachig) für das Audit möchte, zahlt schnell Beträge von mehreren 1.000 Euro. Das Gleiche gilt für die Entwicklung eines Smart Contracts.

Die Preise divergieren sehr stark und fangen bei rund 1.000 Euro an, steigen aber recht schnell auf mehrere 1.000 oder sogar mehrere 10.000 Euro. Entscheidend ist hier in erster Linie, wo die Entwickler sitzen und auch wie umfangreich, komplex und individualisiert der Smart Contract sein soll.

Dabei ist es wichtig zu berücksichtigen, dass der Smart Contract nur das “Betriebssystem” des Systems ist. Er arbeitet also im Hintergrund als eine Art dezentrale Datenbank. Der Nutzer bekommt davon in der Praxis wenig mit.  Das Front End, also den Bereich, den die Investoren sehen, musst Du auch noch entwickeln. Das geschieht oftmals auf Basis von einem Entwicklungs-Frameworks wie Angular. Dies verursacht in der Regel weitere Kosten, kann jedoch auch sehr einfach an eine Agentur oder einen Entwickler weitergegeben werden. Einige Anbieter  bieten auch ein Full-Service Paket, das alle Schritte ausgenommen des Audits enthält. Dies sollte immer getrennt beauftragt werden, da ein Audit vom gleichen Entwickler wenig sinnvoll erscheint.

Das Front End muss dabei natürlich nicht unbedingt kontrolliert werden. Dafür ist also kein Audit notwendig. Die Funktionen wie Mitgliederbereich, Login, Verwaltung, etc. sind seit Jahren etablierte Entwicklungsstufen und relativ leicht umzusetzen. Außerdem lassen sich die Plattformen relativ leicht testen - einfach selbst ausprobieren. Natürlich gibt es auch hier große Qualitätsunterschiede. Dies betrifft insbesondere das Design. Viele Agenturen liefern hier nur einen Standard ab, der an die 2000er Jahre erinnert. Wer ein wirklich ansprechendes Design haben will, muss deutlich tiefer in die Tasche greifen. Dies lohnt sich manchmal, vielen Unternehmen und auch Investoren ist ein besonders hochwertiges Design jedoch nicht wichtig.

Hier kommt es also auch auf den Mittelweg an: Es muss hervorragend funktionieren (das heißt viel testen) und es sollte optisch gut aussehen, muss aber optisch keine besonderen Preise gewinnen. Wichtiger ist der ausführliche Test aller Funktionen sowie die Benutzerfreundlichkeit. Sind alle Felder leicht zugänglich? Können alle Informationen gut ausgefüllt werden? Funktionieren Button und Felder auch am Smartphone und Tablet? Wie sieht es am Laptop aus?

Es gibt also zahlreiche Lösungen relativ schnell und günstig den eigenen Smart Contract und die eigene Plattform entwickeln zu lassen. Wir haben die wichtigsten Kriterien beschrieben, auf die es ankommt. Wer diese berücksichtigt und die Entwickler vorsichtig auswählt, wird mit dem Projekt Erfolg haben.


Kapitel 5: Vor- und Nachteile von Security Token


I
n diesem Kapitel geht es um die Vor- und Nachteile von Security Token Offerings. Diese schauen wir uns im Vergleich zu den Initial Public Offerings (IPOs) und den Initial Coin Offerings (ICOs) an. Dabei berücksichtigen wir die Perspektive des Anlegers und die des Emittenten.





Vorteile als Investor





Wir beginnen mit der Investorenseite. Beschließt Du Security Token zu kaufen, so gibt es einige Aspekte, die ein solches Investment sehr attraktiv machen.

Wertpapier

Zunächst musst Du Dir darüber im Klaren sein, dass es sich bei einem Security Token um die Abbildung eines tatsächlichen Wertpapiers handelt. Du bekommst somit Anteile und teilweise Eigentumskontrolle an einem Unternehmen wie auch bei einem IPO. Zusätzlich kann dies bedeuten, dass Du durch den Kauf von Security Token später Dividenden ausgezahlt bekommst. Dadurch ist es Dir möglich, mit geringem Aufwand ein passives Einkommen zu schaffen. Anders ist dies zum Beispiel bei ICOs, bei denen Du Dir durch ein Investment meistens nur ein Bezugsrecht für später auszugebende Coins oder Token sicherst. Diese Token dienen später häufig als neue Kryptowährung oder Du kannst mit ihnen Services in Anspruch nehmen, die von dem herausgebenden Unternehmen angeboten werden. So bietet beispielsweise Storj.io seinen Kunden an, sich Cloud-Speicher mit Coins zu sichern.

Wegfall von Mittelsmännern

Verglichen mit einem herkömmlichen Aktieninvestment sparst Du mit Security Token und Kryptoinvestments grundsätzlich Geld ein. Mittelmänner wie Bankiers und Makler, sowie deren Gebühren fallen weg. Der Handel mit Security Token kommt komplett ohne diese Verbindungspersonen aus. Dafür werden Smart Contracts eingesetzt, die die Kauf- und 
Verkaufsprozesse kostenlos und ohne Zeitverlust managen. Außerdem können sämtliche Transaktionen bequem von zuhause aus getätigt werden, was ebenfalls Zeit und Kosten einspart.

Sicherheit

Security Token bringen Dir als Anleger mehr Sicherheit in Dein Portfolio, als es zum Beispiel bei Utility Token der Fall wäre.

STOs unterliegen den wertpapierrechtlichen Vorschriften, weshalb auch ein echter Wertpapierprospekt erforderlich ist. Aus diesem Grund kannst Du als Anleger sehr viel leichter Ansprüche aus der Prospekthaftung gemäß der neuen EU-ProspektVO geltend machen. Du genießt damit deutlich mehr Schutz, weil somit ein großer Teil von unqualifizierten oder gar betrügerischen Emittenten aufgrund des deutlich höheren Aufwands „heraus gefiltert” wird, weil zu erwarten ist, dass nur erfahrene Emittenten einen STO durchführen können. Auch die Wahrscheinlichkeit eines Exit-Scams ist aufgrund der Überprüfung durch finanzrechtliche Behörden sehr viel geringer, als es bei früheren Krypto-Investments der Fall war.

Fraktionierter Besitztum

Durch Security Token ist fraktionierter Besitztum möglich. Das bedeutet, Du kannst auch in Projekte investieren, für die Dir normalerweise die finanziellen Mittel fehlen würden. Das führt dazu, dass Personen beispielsweise winzige Anteile von Häusern oder auch nur einen kleinen Teil einer teuren Aktie besitzen. Da die Transaktionskosten vergleichsweise gering sind, lohnt sich auch der Erwerb kleinerer Stückzahlen. Interessante Erfahrungsberichte von Unternehmen, die solche Investments möglich machen, findest Du im Kapitel 8 Erfahrungsberichte.

Interessant kann es für Dich auch werden, falls Du schon immer mal ein berühmtes und teures Gemälde als Geldanlage besitzen möchtest. Das Unternehmen maecenas.co zum Beispiel macht Investments in Teile von Kunstwerken von Monet oder Picasso für jedermann möglich. Du kannst Dir Dein individuelles Kunstportfolio zusammenstellen. Über die Website kann auch direkt Kontakt zu den Besitzern aufgenommen werden.

Anfangsrabatte

Die meisten Security Token Offerings sind in unterschiedliche Verkaufsrunden eingeteilt. Bei dem Unternehmen edeXa konntest Du zu Beginn der Verkaufsrunden im Pre-Sale I 
beispielsweise Token für 0,26 Euro erwerben. Nach den ersten Wochen ist der Preis im Pre-Sale II dann auf 0,32 Euro gestiegen und im Main-Sale anschließend auf 0,36 Euro.

Informierst Du Dich gut über ein Unternehmen und studierst aufmerksam den Wertpapierprospekt, so kannst Du durch einen frühen Erwerb von Security Token viel Geld im Vergleich zu einem späteren Investment einsparen.





Vorteile als Emittent





Als Nächstes schauen wir uns an, welche Vorteile sich für Dich bei einem Security Token Offering ergeben, wenn Du Dich als Unternehmer dazu entscheidest eines durchzuführen.

Vertrauensbildung

Setzt Du als Unternehmen ein Security Token Offering als Finanzierungsmodell ein, dann baut dies starkes Vertrauen zwischen Dir und den Investoren auf. Einerseits verwendest Du die Blockchain-Technologie, bei der es sich um eine der transparentesten und sichersten Möglichkeiten der Datenspeicherung und des Datenaustausches handelt. Andererseits kannst Du als Emittent zeigen, dass Du den umfangreicheren und regulierteren Weg der Finanzierung gegangen bist, als es bei einem Initial Coin Offering der Fall wäre.

Günstiger als IPO

Ein Security Token Offering ist mit wesentlich geringeren Kosten als ein Börsengang (Initial Public Offering) durchführbar. Laut PWC liegen bereits die Vorabkosten bei einer Aktienemission bei mindestens einer Millionen US-Dollar. Die laufenden Kosten bewegen sich dann zusätzlich noch zwischen einer und zwei Millionen Dollar (CAPinside 2019). Ein Security Token Offering ist schlanker strukturiert. Zum Beispiel werden Emissionsbanken oder sonstige Zwischenhändler nicht benötigt, da Token vom Emittenten direkt an Investoren verkauft werden. Die gesamte fortlaufende Verwaltung, auch nach der Anfangsphase, kann deutlich günstiger durch den Einsatz von Smart Contracts gehalten werden.


Einsatz der Blockchain-Technologie



Allein durch den Einsatz der Blockchain-Technologie ergibt sich eine Reihe weiterer 
Vorteile für Emittenten. So ist grundsätzlich eine schnelle und transparente Abwicklung über ein Rechnernetz möglich, das immer online verfügbar ist. Außerdem bietet der Einsatz der Blockchain-Technologie die Möglichkeit, sich das Image eines zukunftsorientierten und vorausschauenden Unternehmens anzueignen (First Mover Advantage).


Vorteile für Investoren und Emittenten





Ein Security Token Offering bringt sogar noch weitere Vorteile, von denen Du sowohl als Investor, als auch als Emittent profitieren kannst.

Globale Reichweite

Da der Kauf von Security Token online abläuft, kannst Du prinzipiell Investments in der ganzen Welt tätigen. Viele Offerings schränken ihren Kundenkreis zwar noch auf wenige Länder ein, doch gibt es bereits Initiativen, die die Know Your Customer- Bestimmungen vereinheitlichen wollen. Dies ist ein großer Schritt in Richtung Internationalisierung von Security Token-Investments. Für Unternehmen bedeutet das, dass zunehmend ein größerer Kreis von Investoren erreicht werden kann.

Rund um die Uhr handelbar

Auch die zeitliche Flexibilität erhöht sich durch den Einsatz eines Security Token Offerings. Die Token können jeden Tag rund um die Uhr gehandelt werden. Dies ist ein entscheidender Vorteil gegenüber dem Handel mit herkömmlichen Wertpapieren. Über 90 % werden in Deutschland an der Frankfurter Börse ge- und verkauft. Diese ist allerdings nur von Montag bis Freitag von acht Uhr morgens bis zehn Uhr abends geöffnet. Möchte man außerhalb dieser Zeiten ein Wertpapier kaufen, so ist dies nicht möglich. Dadurch erhält man zum Beispiel nicht den Kurs, zu dem man an einem Samstag gerne ein Wertpapier kaufen möchte. Beim Handel mit Security Token kannst Du also jederzeit auf plötzliche Ereignisse reagieren und bist auch an keine Zeitzonen bestimmter Länder und deren Börsenöffnungszeiten gebunden.

Wird ein konkreter Kauf oder Verkauf eingeleitet, so geht dies dank der Blockchain sehr schnell. Die Transaktionsdauer ist lediglich von der Blockerstellung der Chain abhängig. Diese beträgt allerdings nur in den seltensten Fällen mehr als einige Minuten. Bei dem Kauf und Verkauf von Aktien dauert dieser Prozess üblicherweise circa zwei Tage.

Token-Standard

Ein Großteil aller Security Token sind miteinander kompatibel, da sie häufig auf dem ERC-20 Token-Standard aufbauen (in Kapitel 3 hast Du bereits gelernt, wie Du einen Token, 
basierend auf diesem Standard, selbst programmieren kannst). Die breite Akzeptanz des Token bedeutet für Dich als Investor, dass Du meistens nur ein Wallet benötigst, mit dem Du sämtliche Security Token handeln und aufbewahren kannst.

Entscheidest Du Dich als Unternehmen für den Standard, so findest Du bereits viele Erfahrungen zur Verwendung des Token und es gibt bereits Experten, die sich sehr gut mit dem ERC20 Token-Standard auskennen.

Vielversprechende Zukunftsaussichten

Der Rechtsexperte Dr. Walter Späth und auch wir sind der Ansicht, dass sich Security Token Offerings in den nächsten Jahren als neues Finanzierungsmodell etablieren könnten und damit langfristig das Finanzierungsmodell der ICOs weiter ablösen werden.


Nachteile





Wie Du siehst gibt es zahlreiche Aspekte, die ein Security Token Offering für Dich sowohl als Anleger, als auch als Unternehmen sehr attraktiv machen. Als nächstes schauen wir uns an, was Du beachten solltest, wenn Du Dich für die Finanzierungsform entscheidest.

Totalverlust möglich

Bei einem Investment in Security Token Offerings handelt es sich um keine risikolose Investmentmöglichkeit und somit ist es wie bei vielen anderen Anlagen ebenfalls möglich, Dein gesamtes eingesetztes Kapital zu verlieren.

Erhöhter Arbeitsaufwand und Kosten

Entscheidest Du Dich dafür, ein Security Token Offering zum Beispiel als Startup durchzuführen, dann kommt ein deutlich höherer Regulierungsaufwand als zum Beispiel bei einem ICO auf Dich zu. Dies bedeutet, dass Du mehr “Know how” und Arbeitsaufwand investieren musst (unter anderem für die Wertpapierprospekterstellung), was wiederum zu mehr Kosten führt. Du benötigst mehr Angestellte, die die Aufgaben übernehmen und unter Umständen Berater, die Dich bei deinem Vorhaben unterstützen.

Kein funktionierender Sekundärmarkt

Sowohl für Emittenten als auch für Investoren ist es von Nachteil, dass es bisher noch keinen Sekundärmarkt für den Handel mit Security Token in Deutschland gibt. Auch in der Schweiz und in Liechtenstein befinden sich solche Handelsplätze zur Zeit noch in den Kinderschuhen (Es ist jedoch zu erwarten, dass in Deutschland zum Beispiel an der Börse Stuttgart in den nächsten ein bis zwei Jahren ein derartiger Zweitmarkt-Handelsplatz etabliert wird.) Bisher kann lediglich versucht werden, über den Kontakt zum Emittenten in einer “Tauschbörse” die Token zu veräußern.


Kapitel 6: Rechtliche Situation von Security Token


D
ie rechtliche Seite spielt bei Security Token Offerings eine viel wichtigere Rolle als zum Beispiel bei Initial Coin Offerings. Daraus ergeben sich viele Vorteile wie mehr Sicherheit und Gewissheit vor allem für Investoren. Als Emittent muss Du Dich aber auch mit sehr viel mehr Regelungen auseinandersetzen, um ein STO starten zu können.

Die Informationen, die Du in diesem Kapitel findest, stammen von dem Rechtsanwalt und Fachanwalt für Bank- und Kapitalmarktrecht Dr. Walter Späth, MSc (Nottingham), der seit dem Jahr 2002 mit seiner eigenen Kanzlei Dr. Späth & Partner Rechtsanwälte mbB mit Sitz in Berlin und Hamburg im Bank- und Kapitalmarktrecht tätig ist. Als eine der ersten Kanzleien in Deutschland hatte sich die Kanzlei mit den Bereichen Blockchain, Kryptowährungen, Initial Coin Offering sowie Security Token Offering sowohl auf Anleger- als auch auf Emittentenseite beschäftigt.




“Das Finanzierungsmodell der Security Token Offerings (STO's) könnte sich zum Finanzierungs- und Investmenttrend der nächsten Jaher entwickeln."
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Rechtliche Situation in Deutschland

Einleitung in das Finanzierungsmodell

Das Finanzierungsmodell der Security Token Offerings (STO's) könnte sich zum Finanzierungs- und Investmenttrend der nächsten Jahre entwickeln.

Nachdem die deutsche Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Frühjahr 2019 die Erlaubnis für das erste deutsche Security Token Offering (STO) des Berliner Start-up Bitbond gegeben hatte (die Sicherheit soll daher kommen, dass ein Wertpapier als Sicherheit hinter den ausgegebenen Token steht, die Bitbond Finance GmbH beschaffte sich über einen von der Finanzaufsicht BaFin genehmigten Verkaufs-Prospekt Finanzmittel für eine nachrangige Schuldverschreibung) wurden auch in Deutschland inzwischen einige weitere STO's von Emittenten durchgeführt und es ist davon auszugehen, dass dies -auch wenn gegenwärtig die Zahl der durchgeführten STO's in Deutschland noch sehr überschaubar ist- längerfristig zahlreiche weitere Nachfolger anlocken könnte.

Bei einem sog. Security Token Offering bietet/bot ein Unternehmen (anders als beim Börsengang namens IPO – Initial Public Offering) Interessenten sog. „Krypto-Token“ zum Kauf an.

Als „Krypto-Token“ bezeichnet man eine digitalisierte, auf einer Blockchain dezentral gespeicherte Abbildung von Vermögenswerten. Ihnen wird dabei eine bestimmte Funktion oder ein bestimmter Wert zugesprochen.

Security Token (oder auch Wertpapier-ähnliche- Token) sind Token, deren Inhabern mitgliedschaftliche Rechte oder schuldrechtliche Ansprüche vermögenswerten Inhalts zustehen, die denen eines Aktieninhabers oder Inhabers eines Schuldtitels vergleichbar sind (z.B. Ansprüche auf dividendenähnliche Zahlungen, Mitbestimmung, Rückzahlungsansprüche, Verzinsung), damit repräsentieren sie also wirklich Ansprüche und Rechte, wie sie mit klassischen Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten verbunden sind, also insbesondere Ansprüche auf Beteiligung am zukünftigen Unternehmensgewinn und/oder Stimmrechte, oder auch Ansprüche auf physische „Assets“.

Security Token stellen daher grundsätzlich Wertpapiere im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes und des Wertpapierhandelsgesetzes und der neuen EU-Prospektverordnung dar und sind daneben auch Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes.

Etwas problematisch ist, dass bisher das deutsche Sachen-Recht die Verbriefung von Wertpapieren in einem Dokument vorsieht, allerdings sollte auch hier demnächst Klarheit geschaffen werden.

So hatte nicht nur am 18.09.2019 die Bundesregierung ihre „Blockchainstrategie“ veröffentlicht, mit der die Weichen für die „Token-Ökonomie“ gestellt werden sollten und ein umfassendes Konzept vorgelegt wurde, das der Relevanz der Blockchain-Technologie Rechnung tragen soll, sondern inzwischen wurde vor kurzem auch (Anfang/Mitte August 2020) von der Bundesregierung ein Gesetzesentwurf zur Regelung von elektronischen und Kryptoanleihen vorgelegt.

Im Finanzmarktbereich will die Bundesregierung dabei das deutsche Recht für elektronische Wertpapiere öffnen  (zunächst nur für Anleihen, Aktien und Investmentfondsanteile sollen später geregelt werden), die derzeit zwingende Vorgabe der urkundlichen Verkörperung von Wertpapieren (d.h. Papierform) soll dann nicht mehr uneingeschränkt gelten, sondern der Gesetzesentwurf sieht vor, dass die bisher erforderliche Wertpapierurkunde auch durch eine Eintragung in ein elektronisches Wertpapierregister ersetzt werden kann und somit ein elektronisches Wertpapier dieselbe Rechtswirkung entfalten kann wie ein herkömmliches Wertpapier.

Es ist zu erwarten, dass Deutschland durch die Umsetzung dieses sehr zu begrüßenden und positiven Gesetzesentwurfes nicht nur aufschließen kann (ein anderes Land wie z.B. Liechtenstein ist Deutschland hier voraus, das nach eigenem Bekunden inzwischen das erste Blockchain-Gesetz der Welt verabschiedet hatte, das zum 1. Januar 2020 in Kraft getreten ist), sondern sich im Optimalfall im internationalen Vergleich sogar an die Spitze setzen könnte, was der weiteren Verbreitung von Security Token Offerings einen deutlichen Schub verleihen dürfte.

Unterschied Security Token Offering/Initial Coin Offering

Klar abzugrenzen ist ein „Security Token Offering“ (STO) von den sog. „Initial Coin Offerings“ (ICO's), für die sich der Markt vor allem im Jahr 2017 bis zur 1. Jahreshälfte 2018 zunächst sehr gut entwickelte, dann aber ab der 2. Jahreshälfte 2018 kräftig einbrach.

Denn oftmals blieben nicht nur die erwarteten Gewinne komplett aus, sondern in zahlreichen Fällen stehen und standen Anleger vor dem Totalverlust.

So hatte sich inzwischen in Untersuchungen heraus gestellt, dass bei bis zu ca. 80 % 
aller durchgeführten ICO's Betrug im Spiel war.

In vielen Fällen dürften somit Anleger und Verbraucher, die bei einem ICO ihr Geld investiert hatten, hohe Verluste bis hin zum Totalverlust erlitten haben.

Teilweise wurden hier von unseriösen Gründern Millionenbeträge von Anlegern „eingesammelt“, die dann anschließend „weg“ waren, weil entweder die Geschäftsmodelle völlig unbrauchbar, viele Gründer/Emittenten unerfahren oder inkompetent waren oder von vorneherein Betrug im Spiel war.

Ein umfangreicher Verkaufsprospekt ist bzw. war bei einem ICO oftmals nicht erforderlich, vorgestellt wird/wurde das Geschäftsmodell für den ICO stattdessen in der Regel in einem sog. „Whitepaper“, meistens eine kleinere Broschüre, in der dann von dem Emittenten der Tokens in der Regel beispielsweise Informationen zum geplanten Geschäftszweck, zu den handelnden Personen und der technischen Ausgestaltung der Token bereit gestellt wurden.

Diese Whitepaper sind und waren meistens keine mit Wertpapier- und Vermögensanlageprospekten bzw. gesetzlich vorgeschriebenen Informationsblättern vergleichbaren Informations- und Haftungsdokumente.

Auch waren diese Token, die im Rahmen eines ICO ausgegeben wurden, oftmals nicht als wertpapierähnliche Token oder Security-Token einzustufen, sondern als reine „Utility Token“.

Als reine Nutzungstoken (auch App-Token oder Nutzungstoken) sind Utility-Token dabei Krypto-Token, die Zugriff auf bestimmte Dienstleistungen oder Produkte erlauben, ähnlich einer Eintrittskarte oder eines Gutscheins. Solche Token unterlagen/unterliegen oftmals nicht den Wertpapiervorschriften und sie sind und waren in vielen Fällen auch keine Finanzinstrumente nach dem Kreditwesengesetz.

Während in den Jahren 2017 und 2018 der Markt für ICO's, wie oben gezeigt, stetig gewachsen war und diese neue Finanzierungsmöglichkeit zahlreiche Start-up-Unternehmen dazu bewogen hatte, Kapital bei Anlegern aufzunehmen, kam es hier ab der 2. Hälfte des Jahres 2018 zu einem Einbruch, das Volumen der Kapitalaufnahme durch ICO's war seitdem massiv zurück gegangen. Das Vertrauen der Anleger in einen ICO hatte aufgrund der negativen Beispiele oftmals sehr gelitten, womit es Emittenten inzwischen oftmals sehr viel schwerer fällt, Anleger für einen ICO zu begeistern.

Anwendbare rechtliche Vorschriften beim Security Token Offering

Wertpapierprospekt gemäß der EU-Prospektverordnung erforderlich?

Während also der Markt für ICO's stark eingebrochen ist, könnte sich der Markt für Security Token Offerings in den nächsten Jahren stark entwickeln.

Emittenten von Security Token Offerings müssen dabei (anders als in der Vergangenheit die Anbieter von ICO's) die wertpapierrechtlichen Vorschriften beachten:

So ist gem. Art. 3 Abs. 1 der EU-ProspektVO 2017/1129, die seit dem 21.07.2019 in Kraft getreten ist, vor dem öffentlichen Angebot von Wertpapieren in Deutschland ein von der BaFin gebilligter Prospekt zu veröffentlichen, sofern keine gesetzliche Ausnahme von dieser Pflicht gilt  (dasselbe galt übrigens schon gem. Art. 3 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz alter Form (WpPG a.F.) für Wertpapiere, die vor diesem Zeitpunkt öffentlich angeboten wurden, jedoch ist für die zukünftige Durchführung die EU-ProspektVO 2017 zu beachten).

In Artikel 1 Abs. 1 EU-ProspektVO 2017 in der seit dem 21.07.2019 geltenden Fassung der EU-Prospektverordnung werden die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und Verbreitung des Prospekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt, der sich ein einem Mitgliedstaat befindet oder dort betrieben wird, zu veröffentlichen ist, festgelegt.

Gem. Art.  2 a) EU-ProspektVO 2017 sind „Wertpapiere“ im Sinne dieser Verordnung „übertragbare“ Wertpapiere im Sinne des Art. 4 Absatz 1 Nummer 44 der Richtlinie 2014/65/EU.

Charakteristisch für ein Wertpapier im Sinne der EU-ProspektV2017 ist seine Fungibilität und Umlauffähigkeit.

Token, die im Rahmen eines Security Token Offerings ausgegeben werden, dürften damit dem Wertpapierbegriff der EU-Prospektverordnung unterfallen, denn so dürfte es sich bei Token zwar gegenwärtig (Mitte August 2020) nicht um „Sachen“ handeln, und somit eine Übertragung nicht nach §§ 929, 932 ff. BGB erfolgen, es ist aber zu berücksichtigen, dass das Papier zwar fungibel, aber nicht notwendig verbrieft sein muss, insbesondere die Verbriefung in einer Urkunde ist nicht erforderlich. Die „Übertragbarkeit“ und „Standardisierung“ eines „Tokens“ im Sinne der EU-wertpapierprospektrechtlichen Vorschriften sollte somit in der Regel möglich sein.

Ein „öffentliches Angebot“ im Sinne von Art. 1 der EU-Prospektverordnung dürfte ebenfalls vorliegen, zumindest ab der Phase des sog. „Crowd Sale“, also dem Zeitpunkt, ab 
dem sich der Emittent an eine große, unbestimmte Anzahl von Personen wendet.

Weiterhin dürfte das Merkmal der „Handelbarkeit i.e.S.“ in den meisten Fällen unproblematisch gegeben sein, denn laut EU-Kommission muss der Kapitalmarktbegriff weit ausgelegt werden, so dass auch Kryptobörsen darunter fallen.

Für die Wertpapierqualifizierung müssen im Token Rechte verkörpert sein, die denen aus Aktien oder Anleihen vergleichbar sind.

Das dürfte bei den „Security Token“ unproblematisch der Fall sein, denn sie gewähren Ansprüche und Rechte, wie sie mit klassischen Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten verbunden sind, also insbesondere Ansprüche auf Beteiligung am zukünftigen Unternehmensgewinn und/oder Stimmrechte, oder auch Ansprüche auf ein physisches Asset.

D.h., grundsätzlich besteht gem. Art. 3 Abs. 1 der EU-Prospektverordnung für die Emission eines Security Token die Pflicht zur Veröffentlichung eines Wertpapierprospektes.

Dies dürfte zahlreiche kleinere Unternehmen bzw. Start-up-Unternehmen vor erhebliche Probleme stellen, denn ein Wertpapierprospekt ist oftmals mit mehr als hundert Seiten sehr umfangreich und die Erstellung eines Wertpapierprospektes mit nicht unerheblichen Kosten verbunden.

Ist ein dreiseitiges Wertpapierinformationsblatt ausreichen?

Start-ups und mittelständische Unternehmen sollten daher immer prüfen, ob sie von den gesetzlich geregelten Ausnahmebestimmungen profitieren können, nach denen sie keinen umfangreichen Wertpapierprospekt erstellen müssen.

Wichtig sind hier z.B. die Ausnahmen der Art. 1 und 3 EU-Prospektverordnung:

Gem. Art. 1 Abs. 4 EU-Prospektverordnung z.B. findet die Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospektes gem. Art. 3 Abs. 1 EU-Prospektverordnung keine Anwendung auf folgende öffentliche Angebote von Wertpapieren:

a) ein Wertpapierangebot, das sich ausschließlich an qualifizierte Anleger
[6]
 richtet

b) ein Wertpapierangebot, das sich an weniger als 150 natürliche oder juristische Personen pro Mitgliedsstaat richtet, bei denen es sich nicht um qualifizierte Anleger handelt.

c) ein Wertpapierangebot mit einer Mindeststückelung von 100.000,- €

d) ein Wertpapierangebot, das sich an Anleger richtet, die bei jedem gesonderten Angebot Wertpapiere ab einem Mindestbetrag von 100.000 € pro Anleger erwerben.

Zu berücksichtigen ist hier vor allem auch die Ausnahmevorschrift des Art. 3 Abs. 2 b) EU-Prospektverordnung, wonach ein Mitgliedstaat beschließen kann, öffentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospektes gemäß Abs. 1 EU-Prospekt-VO auszunehmen, sofern der Gesamtgegenwert eines solchen Angebots in der Union über einen Zeitraum von 12 Monaten 8.000.000 EUR (in Worten: Acht Millionen Euro) nicht überschreitet. Deutschland hat von dieser 8 Mio. €-Grenze Gebrauch gemacht, d.h., dass Anbieter eines Security Token-Offerings, bei denen der Gesamtgegenwert über einen Zeitraum von 12 Monaten 8 Mio. € Emissionsvolumen nicht überschreitet, von der Prospektpflicht ausgenommen sind, siehe § 3 Nr. 2 Wertpapierprospektgesetz in der seit dem 20.11.2019 geltenden Fassung (im Weiteren: WpPG neuer Form oder n.F.).

Somit müssen Emittenten, die unter diese 8 Mio. € Grenze Emissionsvolumen fallen, keinen aufwändigen Wertpapierprospekt erstellen.

Die 8 Mio. €-Grenze gilt dabei für den Emissionszeitraum von 12 Monaten.

Das bedeutet aber nicht, dass sich das Emissionsvolumen bei einer von Anfang an auf 24 Monaten angelegten Emission von vorneherein auf 16 Mio. € Emissionsvolumen verdoppeln kann.

Allerdings ist es möglich, eine Emission mit einem Volumen von 8 Mio. € über 12 Monate durchzuführen und dann nach Ablauf dieser 12 Monate weitere 8 Mio. € zu emittieren für einen weiteren Zeitraum von 12 Monaten, sofern die Angebotsbedingungen mit der ursprünglichen Emission identisch sind.
[7]


Stattdessen muss bei diesen Emissionen gemäß § 4 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz neuer Form (WpPG n.F.) ein sog. „Wertpapier-Informationsblatt“ (WIB) erstellt werden, das bei der BaFin hinterlegt und veröffentlicht werden muss. (Ein Angebot von Wertpapieren bis zu einem Gesamtgegenwert von weniger als 100.000,- € ist übrigens gem. § 4 Abs. 1 WpPG n.F. komplett prospekt- und WIB-frei).

Ein Wertpapier-Informationsblatt ist mit wesentlich geringerem Aufwand zu erstellen als ein (oftmals hundert oder mehr Seiten umfassender) Wertpapierprospekt, denn gem. § 4 Abs. 3 WpPG n.F. darf ein Wertpapier-Informationsblatt nicht mehr als 3 DIN-A4-Seiten umfassen, was selbstverständlich eine erhebliche Erleichterung bei kleineren Emissionen darstellt.

Allerdings ist dann vom Emittenten zu beachten, dass diese Wertpapiere bei Angeboten zwischen 1 Million und weniger als 8 Millionen Euro gem. § 6 WpPG n.F. -soweit sie sich an „nicht-qualifizierte“ Anleger richten- dann ausschließlich per Anlageberatung oder -vermittlung über ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen vermittelt werden dürfen.

Dieses ist auch dazu verpflichtet zu prüfen, ob der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die ein nicht qualifizierter Anleger erwerben kann, bestimmte Höchstanlagebeträge nicht überschreitet.
[8]


D.h., der Emittent kann die Token nicht selber vertreiben, z.B. über die eigene Website, sondern muss dann auf jeden Fall einen professionellen Vertrieb mit BaFin-Lizenz mit dem Vertrieb beauftragen.

Kommt ein EU-Wachstumsprospekt in Betracht?

Es ist auch im jeweiligen Einzelfall vom Emittenten eines STO zu prüfen, ob z.B. die Ausnahmevorschrift des Art. 15 EU Abs. 1 a) ProspektVO einschlägig ist, wonach z.B. KMU (kleine und mittlere Unternehmen) sich im Falle eines öffentlichen Angebots von Wertpapieren dafür entscheiden können, einen „EU-Wachstumsprospekt“ auf der Grundlage der Offenlegungsregelung gemäß dieses Artikels zu erstellen, sofern sie keine Wertpapiere begeben haben, die zum Handel an einem „geregelten“ Markt zugelassen wurden.

Hierdurch soll z.B. sog. „kleinen und mittleren Unternehmen“
[9]
 die Finanzierung über die Kapitalmärkte der Europäischen Union erleichtert werden.

Auch ein „EU-Wachstumsprospekt“ ist mit deutlich geringeren Anforderungen verbunden als ein wirklicher Wertpapierprospekt. Bei ihm handelt es sich gem. Art. 13 Abs. 1 EU-ProspektVO um ein Dokument mit einer standardisierten Aufmachung, das in leicht verständlicher Sprache abgefasst und für die Emittenten leicht auszufüllen ist. Er enthält eine spezielle Zusammenfassung auf der Grundlage des Art. 7 EU-ProspektVO, ein spezielles Registrierungsformular und eine spezielle Wertpapierbeschreibung.

Charakteristika eines EU-Wachstumsprospektes sind sein verkürzter Inhalt, eine verkürzte Zusammenfassung von maximal 6 Seiten sowie eine standardisierte Aufmachung.

Welche Informationen müssen nun im Wertpapierprospekt (oder Wertpapier-Informationsblatt) gegeben werden?

Gem. Art. 6 Abs. 1 EU-ProspektVO (ähnlich § 4 Abs. 3 WpPG n.F. für das WIB) müssen mindestens die wesentlichen Informationen über die Wertpapiere, den Anbieter, den Emittenten und etwaige Garantiegeber in übersichtlicher und leicht verständlicher Weise enthalten sein und es wird dabei festgelegt, dass ein Prospekt die erforderlichen Informationen enthalten muss, die für den Anleger wesentlich sind, um sich ein fundiertes Urteil über Folgendes bilden zu können:





a) Die Vermögenswerte und Verbindlichkeiten, die Gewinne und Verluste, die Finanzlage und die Aussichten des Emittenten und eines etwaigen Garantiegebers.

b) die mit der Emission verbundenen Rechte, und

c) die Gründe für die Emission und ihre Auswirkungen für den Emittenten

Gem. Art. 6 Abs. 2 EU-ProspektVO müssen die Informationen in einem Prospekt dabei in leicht zu analysierender, knapper und verständlicher Form geschrieben und präsentiert werden, die weiteren Anforderungen gem. Art. 7 EU-ProspektVO „Die Prospektzusammenfassung“ sind zu beachten, wonach diese eine maximale Länge von sieben DIN-A4-Seiten umfassen soll.

In Art. 11 EU-ProspektVO  (respektive § 11 Abs. 1 WpPG n.F. für das WIB) wird unter dem Punkt „Prospekthaftung“ u.a. ausgeführt, dass die Mitgliedstaaten sicher stellen, dass je nach Fall zumindestens der Emittent oder dessen Verwaltungs-, Leistungs- oder Aufsichtsorgan, der Anbieter, die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Person oder der Garantiegeber für die Richtigkeit der in einem Prospekt und Nachträgen dazu enthaltenen Angaben haftet.

Jeder Risikofaktor muss dabei gem. Art. 16 EU-ProspektVO angemessen beschrieben werden, wobei zu erläutern ist, wie er sich auf den Emittenten oder die angebotenen oder zum Handel zugelassenen Wertpapiere auswirken kann.

Entspricht der Wertpapier-Prospekt bei der Emission eines Wertpapiers den obigen Anforderungen nicht, so hat der auf seiner Grundlage geworbene Anleger/Verbraucher, wenn er bei richtiger und vollständiger Information von einer Beteiligung Abstand genommen hätte, gegen die schuldhaft handelnden Prospektverantwortlichen Anspruch auf Rückzahlung seiner Aufwendungen für den Erwerb (und somit bei einem STO in der Regel des Erwerbspreises für die Token) Zug um Zug gegen Abtretung der Beteiligung, wie in der Rechtsprechung schon lange, auch schon zur Zeit vor Inkrafttreten der EU-Prospektverordnung (also z.B. zum Zeitpunkt der Geltung des WpPG alter Form) anerkannt ist. Der Prospekt zu Angeboten über Kapitalanlagen soll den Anleger in die Lage versetzen, eine Entscheidung über das im Prospekt angebotene Anlageobjekt zu treffen. Der Prospekt genügt diesem Anspruch nur, wenn er sämtliche Umstände, die für die Entschließung der mit dem Prospekt angesprochenen Anlageinteressenten von Bedeutung sind oder sein könnten, richtig, verständlich und vollständig darstellt.

Maßstab der Haftung bildet hierbei die Betrachtungsweise eines verständigen, durchschnittlich vorsichtigen Anlegers.

Auch das WIB muss gem. § 4 Abs. 4 WpPG n.F. den drucktechnisch hervorgehobenen Warnhinweis „Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen“ auf der ersten Seite, unmittelbar unterhalb der ersten Überschrift, enthalten.

Bei einem Security Token Offering sollten im Übrigen auch nochmals die besonderen Risiken, die sich aus einem „Token Offering” für den Anleger ergeben, dargestellt werden, also z.B. zur Ausgestaltung und Finanzierung des Tokens, zum Erwerb, der Übertragbarkeit, Handelbarkeit sowie Verteilung der Token, usw.

Wie schnell geht die Zulassung bei der BaFin?

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

Gem. Art. 20 Abs. 2 EU-ProspektVO (respektive § 4 Abs. 2 Nr. 3 WpPG n.F. für das WIB) teilt die zuständige Behörde dem Emittenten, dem Anbieter oder der die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person innerhalb von zehn Arbeitstagen nach Vorlage des Prospektentwurfs ihre Entscheidung hinsichtlich der Billigung des Prospektes mit (wobei die Frist gem. Art. 20 Abs. 3 EU-Prospekt-VO auf 20 Arbeitstage verlängert wird, wenn das öffentliche Angebot Wertpapiere eines Emittenten betrifft, dessen Wertpapiere noch nicht zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind und der zuvor keine Wertpapiere öffentlich angeboten hat).

Nach seiner Billigung ist der Prospekt dann gem. Art. 21 EU-ProspektVO zu veröffentlichen, d.h., der Öffentlichkeit durch den Emittenten, den Anbieter oder die die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragende Person rechtzeitig vor und spätestens mit Beginn des öffentlichen Angebots oder der Zulassung der betreffenden Wertpapiere zum Handel zur Verfügung zu stellen.

Insgesamt wird das Prospektbilligungsverfahren damit deutlich verkürzt.

Grenzüberschreitende Gültigkeit/“EU-Passporting“

Interessant ist für Emittenten auch die grenzüberschreitende Billigung des Prospektes, die in Art. 24 EU-ProspektVO normiert wird, hier wird festgelegt, dass, sofern Wertpapiere in 
einem oder mehreren Mitgliedstaaten oder in einem anderen Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat öffentlich angeboten oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen werden sollen, unbeschadet des Artikels 37 EU-ProspektVO der vom Herkunftsmitgliedstaat
[10]
 gebilligte Prospekt einschließlich etwaiger Nachträge in beliebig vielen Aufnahmemitgliedstaaten für ein öffentliches Angebot oder für die Zulassung zum Handel gültig ist, sofern die ESMA (die europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde) und die zuständige Behörde jedes Aufnahmemitgliedstaates gemäß Art. 25 EU-ProspektVO unterrichtet werden. Die zuständigen Behörden der Aufnahmemitgliedstaaten führen für die von den zuständigen Behörden anderer Mitgliedstaaten gebilligten Prospekte und Nachträge sowie für die endgültigen Bedingungen keine Billigungs- oder Verwaltungsverfahren mehr durch.

Das bedeutet, dass Emittenten, die einen Security Token Offering durchführen wollen, ihren einmal gebilligten STO-Prospekt auch in anderen Staaten des Europäischen Wirtschaftsraumes nutzen können (er sollte dann nur, sofern er auch in einem anderen  Land als Deutschland verwandt werden soll, in einer europaweit akzeptierten Sprache und somit vorzugsweise in Englisch verfasst sein), sofern sie ein entsprechendes Ansinnen an die den Prospekt billigende Behörde stellen. Diese wird dann die ESMA und ggf. weitere Behörden der Zielländer darüber informieren, dass der Emittent einen Prospekt erstellt hat, der den Vorgaben der EU-Prospektverordnung entspricht und muss ihr eine Kopie des Verkaufsprospektes zukommen lassen. Eine abweichende Einschätzung der Erlaubnis durch die Billigungsbehörde kann von den anderen Behörden der weiteren Zielländer dann nicht mehr vorgenommen werden, ein „EU-Passporting“ ist somit möglich.

Fazit

Mit dem aktuellen Finanzierungsmodell der „Security Token Offerings“ steht ein neues, spannendes Instrument zur Verfügung, das Emittenten und Anlegern deutliche Fortschritte im Vergleich zu bisherigen Finanzierungsmöglichkeiten bieten könnte.

Ein Security Token Offering bietet dabei erhöhte Sicherheit, denn es sind die Wertpapiervorschriften anzuwenden und ein STO muss zunächst von der deutschen BaFin genehmigt werden. Chancen und Risiken für Anleger und Emittenten bleiben, und erst die Zukunft wird zeigen, wie sich der Markt für die Anleger und Emittenten entwickelt, allerdings ist die Chance groß, dass sich das Finanzierungsmodell der Security Token Offerings langfristig durchsetzt.









Wenn Du weitere Informationen zur rechtlichen Situation von Security Token Offerings benötigst, dann kann Dir der Autor dieses Kapitels Dr. Späth behilflich sein.

Kontaktdaten:

Telefon: +49 (0)30 88 70 16 17

Fax: +49 (0)30 88 72 94 61

Website: https://www.dr-spaeth.com


E-Mail: kanzlei@dr-spaeth.com


Rechtliche Situation in anderen Ländern

USA

In den USA unterliegen Security Token seit dem ersten Tag den Bundessicherheitsbestimmungen. Security Token müssen deshalb den Regulierungen D, A+ und S der United States Securities and Exchange Commission folgen. Im Folgenden gehen wir auf die unterschiedlichen Regeln ein, die die Regulationen mit sich bringen.

Grundsätzlich muss in den Vereinigten Staaten jedes Angebot zum Verkauf von Wertpapieren gemäß dem Securities Act von 1933 bei der United States Securities and Exchange Commission (SEC) registriert sein. Werden bestimmte Voraussetzungen erfüllt, so können Angebote von dieser Registrierung befreit werden. Regulation D (oder Reg D) enthält drei Regeln, bei deren Befolgung von den Registrierungsanforderungen abgesehen werden kann. Wird eine Regel befolgt, so können Unternehmen ihre Wertpapiere anbieten und verkaufen, ohne diese vorher bei der SEC registrieren zu müssen. Im Token-Kontext wird sich am häufigsten auf die Regel 506 Abschnitt C berufen. Dieser Abschnitt verlangt die Investoren auf ihre Akkreditierung zu überprüfen. Außerdem müssen die Informationen, die während der Angebotseinholung zur Verfügung gestellt werden, "frei von falschen oder irreführenden Aussagen" sein.

Ebenfalls häufig zur Anwendung kommt die Regulation A+. Diese erlaubt es den Herausgebern von SEC-geprüften Sicherheiten, diese an nicht akkreditierte Investoren herauszugeben. Dabei gelten auch wieder einige Einschränkungen. Handelt es sich insgesamt um ein Angebot von 20 Millionen US-Dollar oder weniger, so reicht es, wenn zuvor eine Angebotserklärung bei der SEC eingereicht wurde. Handelt es sich um eine Ausgabesumme von bis zu 50 Millionen US-Dollar, so muss das Unternehmen der SEC regelmäßig Berichte zukommen lassen. Bei höheren Beträgen greift die Regulation A+ nicht.

Die dritte Regulation, die im Kryptobereich Anwendung findet ist die Regulation S. Sie bezieht sich auf STOs, die außerhalb der Vereinigten Staaten gestartet werden. Es besteht keine Berichtspflicht gegenüber der SEC. In vereinzelten Fällen kann der Wiederverkauf der Token an amerikanische Investoren begrenzt sein.

Die Tatsache, dass STOs bereits diesen Regelungen der Securites and Exchange Commission unterliegen, zeigt, dass sie auch vom Staat als eigenständige Finanzierungsform angesehen werden.

Liechtenstein

Das kleine Fürstentum in der Bodenseeregion verfügt über eines der umfassendsten Gesetze in Bezug auf Token. Viele Startups suchen sich daher einen Sitz in Liechtenstein, auch wenn sie operativ meist in Deutschland oder Österreich ansässig sind. Die Holding oder Muttergesellschaft sitzt im Fürstentum und bietet einen sicheren Rechtsrahmen. Lokale Anwälte, Banken und die Regierung sind mit den Token-Sales und sämtlichen Token-Geschäften vertraut. Die kurzen Dienstwege in dem Land helfen bei vielen Vorhaben. Ein direkter Draht zu politischen und wirtschaftlichen Entscheidungsträgern ist nicht selten vorhanden, gerade die Einheimischen sind oft schnell vernetzt. Daher ist es oft der Fall, dass lokale Wirtschaftsberater und Anwälte bei den Startups mit an Bord sind. Sie stellen häufig die Kontakte her und sind nicht selten auch Seed-Kapitalgeber. In der Praxis sitzen die Entwickler, Business Developer und Sales dann in Deutschland, Osteuropa oder sogar in Asien. Zwar bleibt der Vertrieb aus verständlichen Gründen oftmals im deutschsprachigen Raum, die Entwicklung verlagert sich jedoch immer mehr nach Osteuropa oder nach Asien. Wir haben festgestellt, dass gerade in diesem Bereich die Entwicklung extrem stark (und teilweise sehr erfolgreich) ausgelagert wurde. Die Konzepte Remote Work werden in Stadtstaaten in diesem Bereich besonders relevant, da die Lohnunterschiede bei mehreren hundert Prozent liegen. Die Frage der Entwickler ist jedoch für Blockchain-Unternehmen und Security Token-Emittenten grundsätzlich sehr relevant. Wir widmen uns den technischen Herausforderungen daher in einem getrennten Kapitel.

Zwar bekommen Ausländer in der Regel keine Aufenthaltserlaubnis für Liechtenstein, eine Firmengründung ist jedoch meist problemlos möglich. Coworking Offices haben sich längst auf die Firmen spezialisiert, stellen flexible Arbeitsplätze parat, unterstützen bei der Firmengründung und bieten den Rahmen für die Firmen.

In Liechtenstein existiert seit letztem Jahr ein Blockchaingesetz, welches für die Kontrolle und die Regulierung der Token-Ökonomie verantwortlich ist. Es handelt sich bei Liechtenstein um das erste Land, welches ein solches Gesetz herausgebracht hat. Entstanden ist das Blockchaingesetz als Nebenprodukt des Projektes “Impuls Liechtenstein”, bei dem es um die Innovationskraft des Finanzplatzes ging. Der Schwerpunkt des Gesetzes liegt klar auf der Token-Ökonomie. Daher kommt auch der Name “Token-und vertrauenswürdige Technologie-Dienstleistergesetz (TVTG)”. Das Gesetz über Token und Dienstleister definiert einen rechtlichen Rahmen für alle Anwendungen der Token-Wirtschaft, um Rechtssicherheit für viele aktuelle und zukünftige Geschäftsmodelle zu gewährleisten. Dies betrifft insbesondere die wesentlichen Aspekte der Token-Wirtschaft, wie die Erzeugung und Speicherung von Token und nicht die Regulierung von Aktivitäten im Zusammenhang mit dem Finanzmarkt, wie 
z.B. eine Börse für Zahlungsmittel.

Ein zentraler Aspekt des Gesetzes ist, dass mehr Verwaltungsaufwand notwendig ist, um einen Token verkaufen zu können, als es zur Hochphase der ICOs der Fall war. Dadurch wird sichergestellt, dass sich nur Projekte für eine Emission im Fürstentum Liechtenstein entscheiden, die es mit ihrem Projekt ernst meinen. Die Regierung in Liechtenstein wollte sich dabei jedoch keinesfalls auf Blockchain beschränken, sondern ein Gesetz für die Zukunft machen. Aus diesem Grund verzichten die Gesetzgeber oftmals auf Begriffe wie Security Token oder Blockchain.  Die Politik ist der Meinung, dass man nicht weiß wie sich virtuelle Technologien, Blockchain oder Kryptographie in Zukunft entwickeln werden. Gleichzeitig sei aber ein zukunftssicheres Gesetz gewünscht. Die Politiker möchten die Entwicklung aufgrund des Gesetzes nicht einschränken und setzen daher auf eine möglichst breite Formulierung des TVTG. Es könnte beispielsweise sein, dass in wenigen Jahren eine neue Technologie aufkommt, die scheinbar noch sicherer und noch beliebter wird, die Liechtensteiner wollten dafür kein neues Gesetz aufgleisen müssen. Die Gesetzgeber hoffen, dass die aktuelle Fassung dafür ausreicht. Das bleibt natürlich abzuwarten, ist jedoch ein sinnvoller Ansatz, da Regierungen in Deutschland, Frankreich, China und den USA bis heute noch sehr stark mit einer möglichen Regulierung kämpfen. Zwar sind die Töne aus diesen Ländern grundsätzlich weniger optimistisch, jedoch ist der Zeitrahmen für eine solche umfassende neue Regulierung immer erstaunlich. Wenn es Liechtenstein gelingt schon für die nächsten Jahre vorzusorgen, wäre dies sicherlich ein löblicher und erfolgversprechender Schritt.

Im Folgenden eine Übersicht über die Klassifizierungen der möglichen Dienstleistungen:



●
    
 
Token-Emittenten, sofern sie diese Dienstleistung berufsmäßig erbringen;





● 
nicht registrierungspflichtige Token-Emittenten, die Token in eigenem Namen oder nicht berufsmäßig ausgeben, sofern ein Investor für gesamt mehr als  1000 Schweizer Franken Token kauft – unabhängig davon, ob der Erwerb in einem oder mehreren Vorgängen getätigt wird;




●       
VT-Schlüssel-Verwahrer;




●       
VT-Token-Verwahrer;




●       
VT-Protektoren;




●       
Physische Validatoren;




●       
VT-Wechseldienstleister.



Seit dem 1. Januar 2020 müssen entsprechenden Dienstleistungen beispielsweise für 
eine Anwendung im Bereich der Blockchain bei dem Regulierer, der FMA, registriert werden. Die Registrierung ist dabei im Vergleich zu Lösungen in anderen Ländern vergleichsweise unkompliziert und schnell umgesetzt. Die FMA hat über einen eingereichten Antrag innerhalb von drei Monaten zu entscheiden, in der Praxis erfolgt die Entscheidung erfahrungsgemäß jedoch deutlich schneller. Eine Umsetzung innerhalb weniger Tage oder Wochen wäre vorstellbar. Die Dauer des jeweiligen Registrierungsvorgangs hängt maßgeblich von der Qualität der eingereichten Unterlagen ab und wie strukturiert und erfahren die Unternehmen sind. Die Kosten für die Erteilung einer Registrierung belaufen sich dabei auf 1.500 Schweizer Franken, die Kosten fallen allerdings auch bei einer Ablehnung an. Sollen mehrere Dienstleistungen registriert werden, so ist für die erste Dienstleistung der bereits erwähnte Betrag von 1.500 Schweizer Franken zu zahlen und für jede weitere Dienstleistung fällt ein reduzierter Betrag von 700 Schweizer Franken an. Im Vergleich zu anderen Registrierungen bei einem Regulator sind die Preise überschaubar. Und auch der Umfang ist im Vergleich zu klassischen Finanzintermediären (beispielsweise Banken) erheblich geringer, denn das TVTG zählt nicht zum liechtensteinischen Finanzmarktrecht. VT-Dienstleister unterstehen daher auch nicht den europäischen Vorgaben hinsichtlich Bewilligung oder Registrierung und Aufsicht. Dies ist beispielsweise bei Banken notwendig und entsprechend aufwendig - sowohl zeitlich als auch finanziell. Dies hat den entscheidenden Vorteil, dass abgesehen von gewissen sorgfaltspflichtrechtlichen Vorgaben (insbesondere die Aufsicht im Rahmen der Geldwäschereiprävention), keine weitere laufende Aufsicht seitens der FMA besteht. Es gibt jedoch einen klaren Nachteil bei dieser Regulierung und zwar, dass sie sich ganz klar auf Liechtenstein fokussiert. Die Registrierung nach dem TVTG gilt ausschließlich im Fürstentum Liechtenstein, ein Passporting nach dem Vorbild der europäischen Finanzmarktgesetze ist daher auch nicht möglich. Üblicherweise gelten Zulassungen in einem Land (bspw. Spanien) auch in allen übrigen Ländern der europäischen Union bzw. des Europäischen Wirtschaftsraums. Für Finanzunternehmen im EWR kann ein Unternehmen, sobald es in einem EU-Land zugelassen ist, das Recht beantragen, definierte Dienstleistungen in der gesamten Europäischen Union (EU) anzubieten oder Niederlassungen in anderen Ländern zu eröffnen, wobei nur wenige zusätzliche Anforderungen gelten. Die Zulassung im Ursprungsland gilt in weiten Teilen (teilweise vollständig) für die übrigen Mitgliedsländer der EU oder EWR. Diese Genehmigung gilt daher auch als der "Pass" für Finanzdienstleistungen und wird daher oft als Passporting bezeichnet.

Singapur

Bei Singapur handelt es sich um eines der Blockchain- und Krypto-freundlichsten Länder 
der Welt. Außerdem ist es grundsätzlich eines der besten Länder für Businessangelegenheiten. Die Monetary Authority of Singapore (MAS) ist die Zentralbank des Landes und zugleich die finanzielle Autorität. Aus diesem Grund hat die MAS eine Reihe von Guidelines für den Umgang mit Security Token Offerings erlassen.

Unter anderem ist es dem Emittenten ebenfalls vorgeschrieben einen Prospekt zu erstellen und diesen vor Beginn der Finanzierungsrunde bei der MAS einzureichen. Die MAS überprüft dann die folgenden Punkte:

●     
Sie kann die Ausgabe regulieren, falls die Security Token in die Klasse der Kapitalmarktprodukte fällt.

●     
Worum handelt es sich bei dem Token. Hier reicht die Akzeptanz von Aktien bis hin zu Schuldscheinen.

●      
Das gesamte Offering darf fünf Millionen Dollar in einem Jahr nicht überschreiten.

●    
Ein privates Security Token Offering kann maximal 50 Individuen in einem Jahr angeboten werden.

Grundsätzlich zeigen die Bemühungen der Länder, dass die Bedeutung der Kryptoassets erkannt wurde und diese wohl in der nahen Zukunft mit Sicherheit eher eine größere Rolle als bisher spielen werden.


Malta

Malta ist dafür bekannt eine Krypto-freundliche Politik zu fahren und wird daher gelegentlich auch Blockchain-Island genannt. Ein Auslöser dafür war die Genehmigung mehrerer Gesetzesvorschläge zu den Themen Blockchain und Kryptos im Juli 2018. Das Ziel dabei war ein starkes und transparentes Krypto-Regulierungsklima zu schaffen. Im Folgenden eine Übersicht über die Gesetze.

Digital Innovation Authority Act

Bei der Malta Digital Innovation Authority handelt es sich um eine unabhängige Organisation mit völliger Autonomie gegenüber anderen Organen oder Personen im Land. Grundsätzlich soll die Authority innovative Technologievereinbarungen und -dienstleistungen im Land fördern. Außerdem zielt sie darauf ab, Regulierungsverfahren in Zusammenhang mit den Technologievereinbarungen zu entwickeln.

Virtual Financial Asset Act

Mit dieser Verordnung wurden vier unterschiedliche Arten von Lizenzen für Unternehmen eingeführt, die mit virtuellen finanziellen Vermögenswerten arbeiten möchten. Durchgeführt wird die Lizenzierung von der Malta Financial Services Authority. Die unterschiedlichen Stufen reichen von der einfachen Beratungs- und Vermittlungstätigkeit (VFAA Class 1) bis zur Erlaubnis eine eigenen Börse betreiben zu dürfen (VFAA Class 4).

Seit 2018 haben sich viele Krypto-Unternehmen, die in ihren Ländern Probleme mit Regulierungen hatten, in Malta niedergelassen. Dazu gehören unter anderem die Krypto-Börsen OKex, Binance und BitBay. Ein weiterer Anreiz für diese Unternehmen ist auch die geringe Körperschaftssteuer von lediglich 5 % (der Durchschnitt in der Europäischen Union liegt bei 22 %).

China

Krypto-Exchanges wurden im September 2017 offiziell verboten. Im Zuge dessen wurden bis Juli 2018 insgesamt 173 Exchanges geschlossen. Finanzielle Institutionen sind in China beispielsweise bereits seit 2013 nicht berechtigt Bitcoin-Transaktionen oder andere Kryptowährungs-Transaktionen durchzuführen. Als im Jahr 2018 angekündigt wurde, dass Bitcoinminer nun härter strafrechtlich verfolgt werden, haben viele Miningoperationen ihre 
Arbeit vorerst eingestellt.

Dieses Jahr holt das Reich der Mitte allerdings wieder auf. Im April 2020 hat beispielsweise die Testphase für eine staatseigene digitale Zentralbankwährung begonnen. Neben einem Gewinn an Effizienz im Zahlungsverkehr, ermöglicht die digitale Währung außerdem eine bessere Überwachung der Geldströme.

Grundsätzlich sitzt ein Großteil der Bitcoin-Rechenpower in China. Aus diesem Grund ist das Land ein sehr wichtiger Player in der Kryptowelt.


Kapitel 7: Wie investiert man in Security Token


I
n diesem Kapitel schauen wir uns an, welche Punkte Du beachten musst, wenn Du vorhast, in Security Token zu investieren. Neben klassischen Punkten, wie dem Kauf- und Verkaufsprozess oder dem zu beachtenden Risiko, schauen wir uns auch Security Token-spezifische Punkte, wie den Know Your Customer-Prozess, an.





Vorüberlegungen





Absolute Sicherheit gibt es bei einem Investment nicht. Trotzdem muss bereits zu Beginn dieses Kapitels erwähnt werden, dass Du Dich mit einem Investment in ein Security Token Offering nicht automatisch in einem hochspekulativen Feld bewegst. Für viele Menschen sind Krypto-Investments noch immer mit starken Kursschwankungen und absoluter Unvorhersehbarkeit verbunden. Ein wichtiger Punkt, weshalb Security Token seit dem letzten Jahr weiter in den Fokus gerückt sind, ist die Tatsache, dass sie ein sehr viel geringeres Risiko versprechen als es bei den Coins eines Initial Coin Offerings der Fall war.

Warum ist das so? Security Token sind grundsätzlich mit einem realen Vermögenswert des Unternehmens verknüpft und es ist somit nicht möglich, dass es sich bei einem Security Token um eine digitale Einheit ohne Extranutzen handelt. Sollte ein Unternehmen, in das Du investierst jedoch pleite gehen, so ist auch ein Totalverlust Deines eingesetzten Kapitals nicht ausgeschlossen.

Einige Unternehmen möchten Ihren Anlegern eine möglichst hohe Sicherheit bieten. So verpflichten sie sich vereinzelt dazu, eine garantierte Rückzahlung des eingesetzten Kapitals des Investors zu gewährleisten. In einem solchen Fall kann nur eine Insolvenz des Unternehmens den Rückerhalt des eingesetzten Kapitals verhindern.

Ein weiterer Punkt, der in Sachen Risiko beachtet werden sollte, ist die Tatsache, dass viele Krypto-Token in der Vergangenheit geklaut wurden oder die Besitzer gewaltsam zu einer Überweisung gebracht wurden. Wie Du Deine Token möglichst sicher aufbewahren kannst, liest Du im Absatz Wallets. Du musst aber auch sicherstellen, dass das Unternehmen, bei dem Du die Token einkaufst über hohe Sicherheitsstandards verfügt. Andernfalls könnte es 
passieren, dass die Token direkt beim Startup von Hackern entwendet werden.

Blockchain-basierte Geldanlagen in Security Token können zu mehr Sicherheit bei der Geldanlage führen. So existieren bereits mehrere Security Token am Markt, die ein Investment in Immobilien ermöglichen. Ein Beispiel hierfür wäre der deutsche Fundament Real Estate-Token. Der Kauf eines solchen Tokens kann zu einer Diversifizierung im Portfolio beitragen.

Des Weiteren können Security Token Schuldanleihen abbilden. Dies war zum Beispiel bei dem ersten in Deutschland zugelassenen Security Token Bitbond der Fall. Ein fest kalkulierbarer Zinssatz, den das Unternehmen unter anderem anbot, ist in der aktuellen Tiefzinspolitik für viele Anleger interessant.

Eine kleine Investition in Security Token kann jedem, der an neuen Technologien interessiert ist, empfohlen werden. Da davon ausgegangen werden kann, dass Blockchain-Lösungen in der Zukunft einen größeren Platz am Markt einnehmen werden und auch Anleihen und Währungen immer weiter durch digitale Versionen ersetzt werden können, kann es nie zu früh sein, erste Erfahrungen zu sammeln. “Sichere” Anlagen in Security Token sind der ideale Einstieg in die Kryptowelt und in eine sichere Zukunft in der Transparenz und somit mehr Vertrauen herrschen.





Wallets





Wer mit Kryptowährungen bezahlen möchte oder einfach nur Krypto-Token als Anlage besitzen möchte, kommt an den sogenannten Wallets nichts vorbei. Es gibt unterschiedliche Technologien, die in diesem Kapitel vorgestellt werden. Anschließend werden wir auch auf die Vor- und Nachteile der Wallets eingehen. Zunächst wollen wir uns aber anschauen, was alle Wallets gemeinsam haben und was sie ausmacht. Ein Wallet kann mit einem Konto verglichen werden, auf dem das Geld beziehungsweise die Krypto-Token liegen. Es können weitere Informationen wie zum Beispiel vergangene Transaktionen eingesehen werden. Außerdem besitzt jedes Wallet eine eindeutige ID, durch die eindeutige Überweisungen abgewickelt werden können. Diese ID wird wie eine Kontonummer für das Senden und Empfangen von Geld beziehungsweise Token benötigt. Im Idealfall schützt das Wallet die Krypto-Token vor unberechtigtem Zugriff. Die drei wichtigsten Walletarten sind die Hardware, Paper und Software Wallets.

Hardware Wallet

Bei einem Hardware Wallet handelt es sich um eine Art USB-Stick, der die Token und die privaten Schlüssel des Besitzers abspeichert. Die meiste Zeit sind diese Wallets offline. Sie aktivieren sich, sobald ein Nutzer seinen Stick mit dem Computer verbindet, um eine Transaktion durchzuführen oder seinen Kontostand abzufragen. Aus diesem Grund gilt diese Variante auch als die sicherste. Eine Manipulation ist grundsätzlich nur zu dem Zeitpunkt möglich, wenn der Stick mit dem Computer verbunden ist. Ein Nachteil ist die Tatsache, dass diese USB-Stick-ähnliche Walletvariante etwas kostet. Sowohl bei dem Hardware Wallet, als auch bei dem im Folgenden diskutierten Paper Wallet, kannst Du den Zugang zu den Kryptowährungen auf eine ganz klassische Variante verlieren: Diebstahl oder Verlust. Wer in den Besitz des private Key kommt, hat dementsprechend auch Zugang zu dem gesamten Portfolio, das in dem Wallet hinterlegt ist. Für einige Anleger ist daher ein besonderer Schutz notwendig oder die dritte Variante (Softwarelösung) das beste Wallet. Bei der Wahl des richtigen Wallets sind also neben der persönlichen Risikoeinstellung auch die persönlichen Vorlieben entscheidend. Es gibt dementsprechend nicht das eine Wallet für jeden Anleger, sondern eine Entscheidung ist immer auch von der individuellen Einstellung abhängig.





Paper Wallet

Die simpelste und verbreitetste Variante der Wallets im Krypto-Bereich ist das sogenannte Paper Wallet.
 Dabei handelt es sich um eine Bitcoinadresse, die auf ein Blatt Papier ausgedruckt wird. Es gibt außerdem zwei QR-Codes. Einer davon wird benötigt, wenn Du eine Überweisung in Auftrag gibst (private Key). Der zweite Code ist dafür da, um Zahlungen von anderen Nutzern zu erhalten. Erhält eine Person Besitz an Deinen beiden QR-Codes, so kann sie sämtliche Krypto-Token abheben, ohne dass Du etwas dagegen tun kannst. Das Paper Wallet sollte also immer so sicher wie möglich aufgehoben werden, wenn es gerade nicht verwendet wird. Auch bei der Erstellung dieses kostenlosen Wallets muss aufgepasst werden. Eine Codegenerierung auf der falschen Seite oder ein Virus auf dem Computer können dazu führen, dass eine unbefugte Person den Private Key und damit die Verfügungsgewalt über die Token erhält, die im Wallet abgelegt werden. Um das Sicherheitsrisiko zu minimieren, ist zu empfehlen, einen Offline-Wallet-Generator zu verwenden und das Wallet anschließend per Kabel und nicht über einen WLAN-Drucker auszudrucken.

Software Wallet

Bei Software-Wallets handelt es sich um Programme, die wichtige Daten sichern. Es gibt dabei unterschiedliche Arten. Online-Wallets sind dauerhaft beim Anbieter hinterlegt. Auf diese wird mittels eines Benutzerkontos zugegriffen. Desktop-Wallets werden auf dem Computer gespeichert. Dies kann zum Beispiel ein Wallet bei einem Anbieter wie Coinbase Inc. sein. Die US-amerikanische Börse gehört zwar zu den bekanntesten und sichersten Anbietern, jedoch sind Nutzer von der Börse abhängig. Das Software-Wallet ist anfälliger für Hackerangriffe und Fehler bei dem Anbieter. Diese Fehler können dabei fahrlässig aber auch böswillig sein - oder eine Mischung aus beiden. Coinbase nutzt zwar ausreichend viele Sicherheitsmechanismen, jedoch könnte ein böswilliger Angestellter (oder ein Praktikant versehentlich) Transaktionen ausführen und so Token von den Anlegern verlieren. Auch wenn Coinbase dagegen zahlreiche Vorkehrungen getroffen hat, sind und waren viele kleinere Anbieter oftmals von diesen Problemen betroffen. Die dritte verbreitete Variante der Mobile Wallets ist stets auf dem Smartphone abgelegt. Alle Software Wallets sind sehr praktisch, da sie leicht zugänglich sind und Transaktionen mit ihnen schnell abgewickelt werden können. Allerdings sind sie durchgehend mit dem Internet verbunden und somit nur schlecht vor möglichen Hackerangriffen geschützt.





Know Your Customer





Unabhängig davon, ob Du als Investor direkt bei einem Unternehmen oder zukünftig über einen Handelsplatz Security Token erwerben möchtest, musst Du durch einen Know Your Customer-Prozess (KYC = englisch für “Kenne deinen Kunden”) gehen. Falls dies nicht der Fall ist, so solltest Du die Seriosität des Token-Anbieters anzweifeln.

Bei Know Your Customer handelt es sich um eine EU-weit verbreitete Legitimationsprüfung zur Privatkundenidentifizierung. Da es aktuell noch kein einheitliches System gibt, musst Du die Vorgänge vor jedem Geschäftsabschluss neu durchführen. Insbesondere wenn Du Kontakt mit einem Anbieter aus einem anderen Land hast, ist dies erforderlich, da andere europäische Länder andere Daten benötigen.

Der Vorgang dient in erster Linie dazu, Geldwäsche zu verhindern. Aber auch Betrug, Steuerhinterziehung oder Terrorismusfinanzierung werden durch das Vorgehen ausgeschlossen. Selbst wenn ein Kunde zunächst vertrauenswürdig scheint, ist es besser, genauer hinzusehen, um keine späteren Überraschungen zu erleben. Dies ist vor allem bei 
dem Geschäftsmodell von edeXa wichtig, da das Blockchain Startup eine Business-Blockchain aufbaut, die davon lebt, dass sich die einzelnen Geschäftspartner vertrauen. Aber auch vor einem jeden Investment in das Unternehmen überprüfen Mitarbeiter die Daten der Investoren. Bei dem Prozess werden einerseits persönliche Daten erhoben und andererseits Sanktionslisten überprüft.

Die Grundlage für den Know Your Customer-Prozess stellt Artikel 8 der 3. EU-Geldwäsche-Richtlinie. Gemeinsam mit dem UK Bribery Act, dem UK Modern Slavery Act oder dem Financial Action Task Force bildet sie den Rahmen für KYC-Prozesse. Die Politik will verständlicherweise sicherstellen, dass nur legale Gelder in Unternehmen investiert werden.

Wird der KYC-Prozess nicht durchgeführt, so drohen dem Unternehmen hohe Geldstrafen, Haftstrafen für leitende Mitarbeiter oder sogar eine Entziehung der Geschäftserlaubnis.

In dem Prozess muss zum einen die Person identifiziert werden und zum anderen die Herkunft der Gelder. Fragen können sein: Stammen die Beträge aus klassischem Einkommen von Angestellten oder aus einer Erbschaft? Wie hoch sind die Beträge? Auch die Überprüfung fällt je nach Höhe der Investition unterschiedlich aus. Wer einen Betrag von 5.000 Euro investiert, wird weniger gründlich kontrolliert als Investoren mit 150.000 Euro. 

Für die Zukunft fordert der Bankenverband eine einheitliche EU-weite Festlegung darauf, welche Daten erhoben werden sollen. Außerdem möchte er die Einführung eines EU-Identifizierungsmerkmales (Nummer oder Zertifikat). Zum jetzigen Zeitpunkt werden beispielsweise je nach Land die steuerliche Identifikationsnummer (IdNr) in Deutschland, die Ausweisnummer (Documento Nacional de Identidad, DNI) in Spanien oder die Versicherungsnummer (National Insurance Number, NIN) in Großbritannien abgefragt.

Der Nutzen, der sich aus einer Vereinheitlichung ergäbe, ist eine Wiederverwertbarkeit. Wurde eine Erstverifizierung nach EU-Recht durchgeführt, so sollte diese für weitere Verifizierungen an anderen Stellen wiederverwendet werden können. Diese Bemühungen zeigen die Wichtigkeit des KYC-Prozesses und zugleich, dass sich das Investieren in Security Token in der Zukunft für Dich als Anleger noch weiter vereinfachen wird. 

Betrugsversuche

Wir haben in der Vergangenheit unzählige Anfragen von potenziellen Investoren bekommen, die ihr Geld nach eigener Aussage mit Immobilien gemacht haben. Sie wollten gerne bei uns Beträge im Millionenbereich investieren. Das freut zunächst einmal die Gründer 
und verleitet dazu, alle Gelder anzunehmen. Wer will schon auf eine Millionen Euro verzichten? Dahinter steht jedoch Betrug oder im besten Fall Geldwäsche. Das Vorgehen hat wenig mit Blockchain zu tun und schon seit Jahren berichten Mittelständer von der sogenannten Mailand-Masche.

Es gilt wie so oft im Leben, wenn es zu gut ist, um wahr zu sein, ist es das vermutlich auch. Klar gibt es Ausnahmen, jedoch lohnt es sich aufmerksam hinzuschauen. Wirst Du auf ein Treffen nach Mailand eingeladen, lohnt es sich vermutlich nicht. Die Betrüger laden ins Ausland in ein Nobelhotel ein und wollen Dich kennenlernen.

Einige Mittelständler haben dies in der Hoffnung auf das große Investment leider gemacht und Geld verloren. Die Polizei ist in solchen Fällen machtlos.  Manchmal bieten die charmanten Gesprächspartner jedoch tatsächlich Geld an, bei dem es sich dann um Schwarzgeld handelt. Dieses stammt aus illegalen Geschäften mit Immobilien, Kasinos oder Drogenhandel. Häufig wollen sich die potenziellen Investoren (oder Betrüger) in Mailand treffen. Aber wir haben auch schon Einladungen nach Belgien, in die Türkei, Frankreich oder die Niederlande bekommen. Wir haben jeden dieser “Investoren” auch in die Schweiz eingeladen, es hat sich jedoch niemand getraut zu kommen. Dies liegt wohl an den Grenzkontrollen. In Mailand, so haben wir herausgefunden, hätten die Betrüger wenig zu befürchten. Wichtig war ihnen immer: Die Unternehmer aus dem Heimatland heraus zu locken, wo die Behörden schnell verständigt werden können.

Wir wurden oftmals direkt über Messenger wie Whatsapp oder dessen Pendant Telegram kontaktiert. Am Anfang haben wir das Angebot noch ausführlich geprüft und wollten schon fast nach Mailand fahren. Immerhin ist Mailand nur zwei Autostunden entfernt. Wir haben uns zusammengesetzt und diskutiert und schnell wurde klar, dass das nicht stimmen kann. Leider fallen einige auf der Jagd nach den Millionensummen auf den Trick rein. Wir haben jedoch weiterhin monatlich ein mehr oder weniger gleiches Angebot bekommen, irgendwann wurde es zur Routine. Neue Mitarbeiter, die die Masche mit den Betrügern noch nicht kannten, durften dann einmal telefonieren und konnten sich das Angebot anhören.

Dies war für uns auch ein Schulungszweck, da so alle Mitarbeiter mitbekommen haben, worauf sie aufpassen mussten. Immerhin sind einige CEOs von mittelständischen Unternehmen darauf reingefallen und haben mindestens fünfstellige Beträge verloren.

Die Gespräche laufen dabei in der Regel so ab: Eine erste Person ruft an. Sie gibt sich als Investment-Manager von einer zweiten (teilweise angeblich berühmten) Person aus. Der 
Anrufer hat immer einen ähnlichen Dialekt und spricht gebrochen Englisch und ruft oftmals mit einer Schweizer Nummer (in unserem Fall) an. Dies soll Vertrauen erwecken, jedoch ist es keine klassische Schweizer Telefonnummer sondern eine Art Internetdienst oder spezielle Rufnummern, die nicht so einfach zurückverfolgbar sind.

Er stellt uns ein paar sehr einfache (teilweise lächerliche Fragen), die er innerhalb von zwei Minuten auf unser Homepage erfahren hätte. Er spielt damit zwar echtes Interesse vor, jedoch würde kein professioneller Investor diese Fragen stellen.    Dies alleine sollte schon stutzig machen. Viele kleinere KMUs sind mit den Gepflogenheiten aber vielleicht weniger vertraut und hoffen schlicht auf die hohen Beträge. 

Wer investiert jedoch eine Millionen Euro und schaut vorher nicht einmal auf die Homepage? Nach einem etwa zehnminütigen Erstgespräch vereinbaren wir ein Gespräch mit dem eigentlichen Investor. Dieser sei immer sehr beschäftigt und wir sollten glücklich sein, dass er Zeit für uns hat. Es sei sehr schwer, einen Termin bei ihm zu bekommen. Die zweite Person stellt ähnliche lächerliche Fragen und spricht auch oftmals den gleichen Dialekt. Sie will nun einen Termin im Ausland ausmachen - oftmals Mailand oder Rom. Wir haben immer dankend abgelehnt und zu uns nach Liechtenstein oder Zürich eingeladen. Die Einladung wurde nie angenommen und das Gespräch wurde unfreundlich beendet. Dies ist ebenfalls ein stark zu erkennendes Muster. Wenn das Gespräch nicht so läuft, wie die Betrüger es hoffen, kippt die Stimmung schnell. Sie wollen schließlich auch keine Zeit “verlieren.” Prozessoptimierung ist also auch bei den Betrügern angekommen.

Diese werden oftmals ausfallend oder sogar beleidigend wenn man kritische Fragen stellt. Spätestens dann solltest Du kritisch werden. Wenn Du dies kühl und analytisch angehst, erkennst Du den Betrug dahinter. Wer jedoch gerade auf der Suche nach Funding ist und so ein Angebot erhält, denkt nicht immer in erster Linie rational nach. Daher ist es uns sehr wichtig diese Beispiele zu thematisieren. Zu viele Unternehmer und Gründer sind auf die Masche hereingefallen. Und viele werden in Zukunft wohl noch Opfer genau dieser Betrugsmasche, gerade in Zeiten, in denen der Kampf um Funding noch härter wird.

PS: Die gleiche Masche wird auch beim Veräußern von Immobilien oder Liegenschaften angewandt.





Kauf





Security Token Offerings sind sehr häufig in zwei Runden unterteilt. In einer ersten 
Runde werden Investitionen von qualifizierten Geldgebern gesammelt. Dies können Personen sein, die selbst beim Aufbau des neuen Unternehmens mitgeholfen haben, oder bei früheren Geschäftstätigkeiten des Unternehmens involviert waren. Auch Berater oder frühere Investoren erhalten häufig das Recht in dieser Phase in das Unternehmen zu investieren.

Die meisten Unternehmen schließen dann eine öffentliche Verkaufsrunde an, zu der jeder zugelassen ist. Diese Runde ist häufig gestaffelt in Runden mit aufsteigendem Token-Preis. Das heißt, glauben Sie von Anfang an an ein Unternehmen und investieren Sie zu einem Zeitpunkt, bei dem der Erfolg noch nicht absehbar ist,  darfst Du meist mit einem geringeren Preis einsteigen. Investoren, die sich zuerst ansehen wollen, wie viel Vertrauen ein Unternehmen von anderen Geldgebern bekommt, zahlen dann bei einem späteren Investment häufig einen höheren Preis pro Token. 

Der einfachste Weg zum Kauf von Kryptowährung für Einsteiger ist der Kauf über bekannte Plattformen. Diese verwalten dann auch das Wallet und Nutzer können sich wie gewohnt über ein Passwort anmelden und dies im Zweifel auch wieder herstellen. Diese Plattformen bieten meist eine verständliche Benutzeroberfläche, was bei einem einfachen Wallet häufig nicht der Fall ist.

Der amerikanische Anbieter Coinbase betreibt eine der bekanntesten Handelsplattformen, auf der zum jetzigen Zeitpunkt allerdings lediglich sechs sehr bekannte Kryptowährungen gehandelt werden können. Weitere beliebte Handelsplattform sind beispielsweise eToro, auf der bereits über zehn unterschiedliche Kryptowährungen gehandelt werden können oder das österreichische Bitpanda. Den größten Handelsplatz bietet derzeit wohl das ursprünglich chinesische Unternehmen Binance.





Verkauf





Um Security Token verkaufen zu können, bist Du als Anleger auf einen funktionierenden Sekundärmarkt angewiesen. Wie dieser Markt funktioniert und wie die aktuellen Entwicklungen hier aussehen, kannst Du im nächsten Kapitel “Entwicklung von Handelsplätzen” nachlesen. Die Möglichkeit, die Token wieder an das Unternehmen, bei dem man sie ursprünglich erworben hat, zurückzuverkaufen, besteht meistens nicht.





Checkliste für ein Investment in Security Token





Sollte man an einem Investment in eine neue Kryptowährung, ein ICO oder ein STO interessiert sein, so können die folgenden Schritte dabei helfen zwischen einem vertrauenswürdigen Projekt und einer Gruppe Betrüger, die schnelles Geld will, zu unterscheiden. Zunächst sollte man versuchen das Team, das hinter dem Projekt steht, sowie dessen Motivation, so gut wie möglich kennen zu lernen. Man kann weitergehen und jedes einzelne Teammitglied genauer unter die Lupe nehmen. Sollte man über eine Person beispielsweise nirgendwo im Internet etwas finden, so ist dies durchaus ein Grund skeptisch zu sein. Auch kann man bei dieser Recherche herausfinden, ob die Lebensläufe und die früheren Aktivitäten der Personen zu dem aktuellen Projekt passen. Anschließend sollte man sich das Whitepaper so genau wie möglich durchlesen. Falls Du auch nach wiederholtem Lesen nicht zu 100 % verstehst, wie das Projekt funktioniert, dann solltest Du die Finger davon lassen. Informiere Dich am besten auch darüber, wie lange es dauert, bevor Du die Security Token verkaufen kannst. Bei dem Kaufprozess solltest Du dann auf einen seriösen KYC-Prozess achten. Eine gute Möglichkeit, um herauszufinden, ob Du es mit einem vertrauenswürdigen Projekt zu tun hast oder nicht, ist auch mit den Projektinitiatoren in Kontakt zu treten. Gerade bei Startups sollte es möglich sein, ein Telefonat mit dem Gründer oder Geschäftsführer zu bekommen. Kommt es zu einem solchen Gespräch, so bereitest Du Dich am besten bereits mit ein paar Fragen darauf vor. Anschließend solltest Du ein besseres Gespür dafür haben, wie kompetent das Projekt geführt wird.

❏      
transparentes Team

❏      
verständliche Projektbeschreibung

❏      
seriöser KYC-Prozess

❏      
Kommunikationsmöglichkeit mit CEO oder Gründer





Konkretes Beispiel: Startup edeXa





Aktuell werden Security Token noch fast ausschließlich direkt auf den Seiten der Emittenten erworben. In diesem Abschnitt werden wir Dich Schritt für Schritt durch den Kaufprozess leiten, wie er bei edeXa abläuft. Mit kleinen Abweichungen wirst Du diesen Prozess auf andere Anbieter von Security Token übertragen können. Er lässt sich meist in drei Grundschritte aufteilen. Als Erstes musst Du Dich auf der Website registrieren. Danach durchläufst Du den KYC-Prozess. Im dritten und letzten Schritt kannst Du dann eine Zahlung durchführen und dadurch Security Token erhalten.

Beginnen wir mit der Registrierung bei edeXa. Nach dem Öffnen der Website edexa.io musst Du auf die Schaltfläche “Login Wallet” in der rechten oberen Ecke klicken. Nach einem Klick auf “Registrieren” öffnet sich ein Dialogfenster, indem einige Deiner Daten wie Emailadresse und Handynummer benötigt werden. Nach dem Akzeptieren der Geschäftsbedingungen sowie der Datenschutzerklärung erhältst Du auch bereits eine Mail mit allen Schritten, die notwendig sind, um die Registrierung abzuschließen.

Für den Know Your Customer-Prozess musst Du Dich mit dem zuvor erstellten Account auf der gleichen Website anmelden. In dem sich öffnenden Dashboard genügt ein Klick auf KYC, um zum Eingabeformular weitergeleitet zu werden. Neben einer Reihe von persönlichen Daten fragt edeXa außerdem nach einem Scan Deines Reisepasses oder EU-Ausweises (in Deutschland der Personalausweis). Nachdem Du die Eingaben bestätigt hast, werden die Angaben vom Unternehmen überprüft und Du erhältst eine Benachrichtigung per Mail, sobald Deine Eingaben als korrekt und vertrauenswürdig eingestuft wurden.

Kommen wir endlich zum Investment. Auch für diesen Schritt musst Du Dich in Deinem Wallet einloggen. Durch einen Klick auf “Investieren” in Deinem Dashboard gelangst Du in Dein Web Wallet. Dort kannst Du angeben, wie viele Token Du kaufen möchtest und ob Du diese per Banküberweisung oder mit Kryptowährung bezahlen möchtest. Unter Umständen stehen hier bei anderen Security Token Anbietern andere Zahlungsformen zur Auswahl. Achte vor allem bei einer Zahlung mit den stark schwankenden Kryptowährungen auf den aktuellen Tageskurs vor dem Kauf. Anschließend musst Du die Allgemeinen Geschäftsbedingungen für ein Investment bestätigen. Bei edeXa steht dann eine Verifizierung über einen SMS Code an. Auch dieser Schritt kann zwischen den Anbietern variieren. Möchtest Du besonders hohe Beträge investieren (mehr als 4.200 Euro), so sind Unternehmen verpflichtet ein Dokument von Dir einzufordern, auf dem Deine Anschrift ersichtlich ist. Dies können eine Strom- oder Wasserrechnung oder auch ein Kontoauszug sein. Hier genügt ebenfalls wieder das Senden eines Scans von Deiner Seite.


Kapitel 8: Entwicklung von Handelsplätzen


I
n diesem Kapitel schauen wir uns die Entwicklungen an, die sich im Bereich der Handelsplätze abspielen. Dabei lernst Du zunächst den Status Quo der bereits aktiven Handelsplätze kennen. An diesen gibt es vor allem die Möglichkeiten, Utility Coins und Kryptowährungen zu handeln. Anschließend schauen wir uns die Situation bei Security Token an.





Handelsplätze für ICOs und Kryptowährungen





Auf Kryptowährungs-Börsen können Kryptowährungen untereinander oder gegen Fiat-Geld getauscht werden. Kauf- und Verkaufprozesse laufen wie bei einer Wertpapierbörse ab und der Markt entscheidet über den Preis. Findet man einen Verkäufer eines Kryptoassets, dann kann man selbst kaufen. Ist man an einem Verkauf interessiert, dann muss man einen Handelspartner finden, der die eigenen Token zu dem gebotenen Preis einkaufen möchte. Da die Absprache und Koordination dieses Prozesses zwischen Privatpersonen vergleichsweise aufwendig wäre, benötigt man einen Handelspartner, der gewillt ist, zu gebotenen Preisen einzukaufen bzw. zu verkaufen. Die Aufgabe des Handelspartners übernehmen im Normalfall die Kryptowährungs-Börsen.

Ein Markt wird grundsätzlich als liquide bezeichnet, wenn man für seine einzelnen Order keinen großen Zeitraum einkalkulieren muss: “Ein liquider Markt ist ein Markt, in dem jederzeit eine breite, aus genügend Einzelanlegern bestehende Nachfrage und ein ebenso breites Angebot aufeinander treffen.”
 Bei der Auswahl einer Exchange sollte deshalb auch immer die Größe mit beachtet werden. Bei den drei Exchanges, die wir Dir im Folgenden vorstellen brauchst Du Dir um die Liquidität keine Gedanken machen. Bevor Du Dich dafür entscheidest ein Konto auf einer der Börsen zu eröffnen, empfehlen wir weitere Recherchen durchzuführen. Außerdem solltest Du Dir bewusst sein, dass unvorhersehbare Verluste bis hin zu einem Totalverlust bei Kryptowährungen, wie auch bei anderen finanziellen Investments, nicht auszuschließen sind.

Eine der größten Börsen, die bereits zwei Jahre nach dem Start von Bitcoin gegründet 
wurde, ist Kraken. Es handelt sich bei Kraken zudem um eine der ersten Krypto-Exchanges, die im Bloomberg Terminal gelistet wurde.
[11]
 Die digitale Börse mit Sitz in San Francisco verfolgt die Mission, die Einführung der Kryptowährung zu beschleunigen, damit jeder auf dieser Welt finanzielle Freiheit erfahren kann (‘Our mission is to accelerate the adoption of cryptocurrency so that you and the rest of the world can achieve financial freedom and inclusion.’) Von 2016 bis 2020 hat Kraken fünf Firmen übernommen. Aktuell (Stand April 2020) können 30 verschiedene Währungspaare, darunter über 20 verschiedene Kryptowährungen, auf der Website gehandelt werden.

Die Börse Bitfinex mit Sitz in Hong Kong ist aus mehreren Gründen interessant. Sie bietet eine breite Auswahl an unterschiedlichen Währungspaaren und gibt ihren Kunden neben den Währungen Dollar und Euro die Möglichkeit auch mit Pfund und Yen, Bitcoin und Co. zu traden. Außerdem kann man bei Bitfinex mit einem Margin-Wallet auch auf den Kursverlauf spekulieren. Es kann auf fallende Kurse gesetzt oder auf steigende spekuliert werden. Das 24-Stunden Handelsvolumen liegt bei über 70 Millionen US-Dollar (Stand April 2020). Da der Mindestbetrag für ein Investment jedoch bei 10.000 Euro liegt, empfehlen wir die Börse vor allem professionellen Anlegern.

Zu beachten gilt auch die Tatsache, dass im Jahr 2017 viele Anleger große Summen verloren haben, da es technische Probleme bei Bitfinex gab. Ende 2017 / Anfang 2018 war es zwischenzeitlich nicht mehr möglich sich bei Bitfinex zu registrieren, da eine extrem hohe Nachfrage bestand.

Die größte Krypto-Exchange Binance wurde erst vor drei Jahren gegründet, steht jedoch mit einem durchschnittlichen täglichen Handelsvolumen von über 1,5 Millionen US-Dollar unangefochten an der ersten Stelle. Es können über 100 verschiedene Kryptowährungen getradet werden. Als auch von dieser Krytobörse im Januar 2018 keine weiteren Anmeldungen angenommen wurden, wurden bereits eröffnete Konten für mehrere 1.000 Euro verkauft. Eine Besonderheit bei Binance war lange Zeit, dass ausschließlich Kryptowährungen untereinander getauscht werden konnten. Seit 2019 sind aber auch Einzahlungen mit Fiat-Währungen möglich. Unter anderem aufgrund von Medienauftritten des CEOs Changpeng Zhao bei renommierten Unternehmen wie Bloomberg und Forbes wird die Sicherheit von Binance als sehr gut eingestuft.

Um mit dem Traden auf einer der beschriebenen Börsen zu beginnen, benötigt man entweder bereits ein Wallet oder man kann sich eines bei der Anmeldung erstellen und anschließend Fiat-Währung einzahlen. Möchtest Du Dir ein Konto erstellen, dann achte vor allem darauf, dass Du Dich auf der offiziellen Website befindest und dass Du Dir Deinen Back 
Up oder Sicherheits-Key notierst und diesen sorgfältig aufbewahrst.





Security Token Exchanges





Security Token sind, wie Du bereits gelernt hast, viel stärker reguliert, als Utility Coins, die bei ICOs ausgegeben werden. Aus diesem Grund können die Token auch nicht ohne Weiteres an einer der im vorangegangenen Abschnitt erwähnten Exchanges gehandelt werden. Es existieren aber auch bereits Security Token Exchanges.

Ein Early Adopter und erste Exchange überhaupt in den USA ist OpenFinance.

Ein weiteres vielversprechendes Projekt aus den USA ist tZERO. Doch selbst auf dieser bekannten Website werden zur Zeit lediglich zwei Tokens gelistet. Die Exchange meint dazu: “Der Fokus im vergangenen Jahr lag auf dem Aufbau. Wir haben unser gesamtes Kapital (menschliches und finanzielles) dazu eingesetzt, um die notwendigen regulatorischen Erlaubnisse zu bekommen. Außerdem wollten wir das Leadership Team so aufbauen, wie es für unsere Unternehmensvision nötig ist.”

Insgesamt läuft die Entwicklung an dieser Stelle schleppend ab. In Deutschland existiert mit der BSDEX (Digital Exchange der Börse Stuttgart) seit Dezember 2019 zum Beispiel eine Exchange, die es allen Interessierten in Deutschland ermöglicht Coins zu handeln. Es handelt sich dabei um die erste regulierte Plattform in Deutschland (gemäß § 2 Abs. 12 KWG), die Käufer und Verkäufer automatisiert zusammenführt. Geleitet wird die BSDEX von der Börse Stuttgart Digital Exchange GmbH, die von der Börse Stuttgart, dem Axel Springer Verlag und dem Portal Finanzen.net gegründet wurde. Um eine möglichst hohe Liquidität gewährleisten zu können arbeitet die GmbH mit der Euwax AG zusammen. Die als Liquidity Provider agierende Gesellschaft greift ein, wenn keine passenden Order zu einer Ausführung im Orderbuch stehen. Dadurch erhöht sich die Ausführungswahrscheinlichkeit und es kann ein flüssigerer Markt angeboten werden. Bisher ist es an der BSDEX allerdings nur möglich Bitcoin zu kaufen. Weitere Kryptowährungen sowie digitale Assets wie Security Token lassen noch auf sich warten.

Im folgenden ein paar Übersichtszahlen zum Thema Security Token Exchange:

Insgesamt arbeiten 60 verschiedenen Unternehmen
 daran, Security Token aktiv handelbar zu machen. Davon ist nur ein Bruchteil reguliert.

Die gesamte Marktkapitalisierung aller Security Token betrug Anfang des Jahres (Januar 2020) gute 52 Millionen US-Dollar
.

Das Handelsvolumen pro Monat beträgt rund 200.000 US-Dollar
.


Kapitel 9: Erfahrungsberichte



I
n diesem Kapitel bekommst Du Einblicke in interessante Startups, die sich mit Security Token Offerings beschäftigen. Dabei lernst Du einiges, egal ob Du planst Deinen eigenen Token Sale zu starten oder ob Du mehr über ein Unternehmen im Blockchainbereich lernen möchtest um anschließend entscheiden zu können, ob ein Investment für Dich in Frage kommt.




Bei den Unternehmen, von denen Du im Folgenden ein Interview finden kannst, handelt es sich um zwei interessante Unternehmen, die sich dazu entschieden haben, ein Security Token Offering einzusetzen und mit den Token Beteiligungen abzubilden. So ist es sowohl bei Crowdlitoken als auch bei KlickOwn möglich sich an Immobilien zu beteiligen, indem man Security Token erwirbt. Das dritte Unternehmen, welches seine bisherigen Erfahrungen mit uns geteilt hat, ist darauf spezialisiert, andere Unternehmen bei der Tokenization zu unterstützen und hat mit Kunden aus den unterschiedlichsten Bereichen zu tun.





“Wir wollten reguliert sein um ein ernsthaftes Business aufbauen zu können. Somit haben wir uns recht früh dazu entschieden einen Security Token herauszugeben."
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Domenic Kurt



CEO CROWDLITOKEN






Crowdlitoken








Das Startup Crowdlitoken ermöglicht es jedermann in Immobilien zu investieren. Einsteigen kannst Du bereits ab 100 Euro. Die Jahresrendite wird von dem Team auf 5-7 % geschätzt, in Zeiten der Niedrigzinspolitik eine unserer Meinung nach sehr interessante Quote. Ein Verkauf Deiner Tokens ist zudem jederzeit möglich. Nachdem Du Dich als Investor auf der Website von Crowdlitoken registriert hast, kannst Du Deine digitalen Anleihen (CRTs) erwerben. Insgesamt werden 45 Millionen CRTs vom Unternehmen in Umlauf gebracht werden. Von den Erlösen werden Immobilen eingekauft. Funktioniert dies nicht, so erhältst Du als Investor Dein Geld zurück. Deine CRTs kannst Du grundsätzlich auf die Immobilien Deiner Wahl setzen, um damit eine individuelle Rendite zu erhalten.




Wir hatten die Möglichkeit mit dem CEO Domenic Kurt von Crowdlitoken über die aktuelle Situation dort zu sprechen.





Welches Problem löst dein Startup und wie sehen Alternativen aus?





Wir lösen mehrere Probleme. Auf der einen Seite machen wir illiquide Assets wie Immobilien liquide und auf der anderen Seite bringen wir eine Individualisierung und Transparenz in Finanzprodukte rein, die man bisher nicht gekannt hat. Der Nutzer kann sein eigenes Portfolio bereits ab 100 Euro kreieren.




Wir geben Obligationen der Anleihe heraus, die komplett digital ist. Das bedeutet, wir benötigen keine Bank und können Fremdkapital am Markt aufnehmen. Wir nehmen dann dieses Kapital und bauen damit ein Immobilienportfolio auf. Zum aktuellen Zeitpunkt 
(September 2019) sind bereits Immobilien im Wert von 40 Millionen Euro reserviert. Das Ziel ist, dass wir in der ersten Finanzierungsrunde 100 bis 200 Millionen einnehmen können und ein noch größeres Portfolio aufbauen können. Anschließend digitalisieren wir die Geldströme der einzelnen Immobilien. Zu jedem Objekt besteht dann eine Übersicht, die Kosten, Einnahmen und sonstige Informationen zu Objekten zeigt. Aus dieser Übersicht der Objekte können sich unsere Kunden dann ihr Portfolio zusammenstellen und erhalten dafür eine individuelle Rendite. Diese wird monatlich ausbezahlt und der Kunde hat die Möglichkeit sein Portfolio monatlich wieder zu ändern.





Muss beim Kauf von Immobilien für den soeben beschriebenen digitalen Anwendungsfall auf andere Dinge geachtet werden, als bei der Zusammenstellung herkömmlicher Immobilienportfolios?





Grundsätzlich kommen wir aus dem Immobilienbereich und unser Know-how liegt im Portfolio- und im Assetmanagementbereich von Immobilien. Der Anwendungscase unterscheidet sich nicht von der Auswahl von Immobilien für einen herkömmlichen Fonds.




Wir schauen, ob wir ein langfristig stabiles Portfolio aufbauen können, das möglichen Schwankungen gegenüber stabil ist.




Der Fokus bei der Portfolioauswahl für Crowdlitoken liegt zu Beginn vor allem auf stabilen Investments, um beweisen zu können, dass unser neuer Case funktioniert. So können wir Vertrauen aufbauen. Später, wenn wir eine gewisse Stabilität haben, wollen wir auch Immobilien dazu nehmen, die Entwicklungspotenzial haben.





An welchem Punkt habt Ihr euch dazu entschieden, dass Ihr Euere Unternehmung mit einem STO finanzieren wollt? Welche möglichen Bedenken hattet Ihr?





Wir sind seit 18 Monaten an diesem Case dran.




Zuvor haben wir auch bereits klassisches Crowdfunding betrieben. Dabei gibt es gewisse Vor- und Nachteile und wir wollen die Nachteile ausmerzen. Das heißt, wir wollen den Mindestinvestitionsbetrag so weit wie möglich heruntersetzen. Dabei setzen wir zum Beispiel stark auf die Blockchain-Technologie. Uns ist schnell klar geworden, dass die ICO-Welt (2017) nichts für uns ist. Vieles war heiße Luft, es war wenig Konsensus dahinter und Leute haben teilweise versucht andere Leute abzuzocken. Wir wollen reguliert sein, um ein ernsthaftes Business aufbauen zu können. Somit haben wir uns recht früh dazu 
entschieden einen Security Token herauszugeben. Dabei ist die für uns kostengünstigste und einfachste und zugleich für den Anleger beste Variante der Weg über die Obligation oder über die Anleihe. Man hätte es auch über Aktien lösen können aber dies hätte einfach nicht denselben langzeitlichen Charakter.




Natürlich wollten wir auch alle grundsätzlichen Vorteile mitnehmen, die die Blockchain-Technologie bietet: Transparenz, geringe Kosten, der Wegfall von Banken.

















Zur Eliminierung der Bank: Wie stark konnte die Bank weggelassen werden im Vergleich zum herkömmlichen Geschäft?





Unsere Firma hat ein Bankkonto und die Einzahlungen fließen auf dieses Bankkonto. Aber zuvor habe ich zum Emittieren einer Anleihe eine Bank für die Erstemission benötigt. Diese Unterstützung benötige ich nicht mehr, da alles digital ist. Wir führen das Gläubigerbuch selbst mit Hilfe der Blockchain und somit wird die Emission online durchgeführt. Die Identifikation der Kunden läuft über uns.





Welche Kundengruppen interessieren sich für euren STO und investieren dann auch?





Es sind unterschiedliche Zielgruppen. Wir haben klassische Retailkunden, die mit kleinen Beträgen zwischen 500 und 10.000 Euro einsteigen und so international (zum Zeitpunkt des Interviews europaweit) ein Immobilieninvestment tätigen können. Des Weiteren haben wir sehr viele Kryptoaffine, die sich über Stabilität in ihrem Krypto-Porfolio freuen. Die dritte Gruppe, die langsam beginnt zu investieren, besteht aus institutionellen Investoren. Dabei handelt es sich um Vermögensverwaltungen und teilweise auch Privatbanken, die die neue Anlageart erkennen. Da unser Produkt depotfähig ist, können es Banken in ihr Depotsystem hineinziehen.




Insgesamt war uns sehr wichtig die Brücke zwischen der alten und der neuen Welt zu bilden und das schaffen wir. Man kann alles über ein Wallet laufen lassen. Eine Bank benötigen wir nicht und falls jemand trotzdem mit einer Bank zusammenarbeiten will, dann kann er dies auch machen (wenn seine gewählte Bank bereits soweit ist).





Zu Beginn hattet ihr also vor allem private Kunden und bekommt jetzt auch zunehmend institutionelle Investoren. Wie seid Ihr beim Marketing für die unterschiedlichen Gruppen vorgegangen?





Wir haben von Anfang an mit den drei Zielgruppen gearbeitet (Kryptos, Kleinanleger und Institutionelle).




Dann haben wir zwei unterschiedliche Sparten im Unternehmen. Es gibt den Offlinevertrieb hauptsächlich für institutionelle und große private Kunden. Die Onlineabteilung fokussiert sich größtenteils auf Kryptobegeisterte und Kleinanleger in Europa.





Wie sieht euer Onlinemarketing aus?





Wir sorgen dafür, dass wir in den unterschiedlichen STO-Listings weit oben stehen. Aber wir wollen auch Aufmerksamkeit über unterschiedliche Kanäle wie Reddit und Medium sowie Social-Media-Kanäle wie Facebook, LinkedIn, Instagram und Twitter. Wir fahren zudem Kampagnen bei Google Ad Words usw.





Welche Wege sind Deiner Meinung nach die effektivsten?





Das ist momentan in der vierten Woche, in der wir Onlinemarketing betreiben, noch schwer zu sagen. Es zeichnet sich allerdings ab, dass Instagram und Twitter sehr effektiv sind. Allerdings haben wir vor zwei Wochen die Werbung auf Facebook und YouTube verändert und merken bereits, dass der Kundenzuwachs über diese beiden Wege auch anzieht.





Euer Softcap liegt bei 45 Millionen Euro und Euer ausgeschriebenes Ziel liegt bei 100 Millionen Euro. Kannst Du uns eine Auskunft dazu geben, wie es aktuell läuft und wo Ihr steht?





Wir sind momentan bei vier Millionen. Eine Million ist online reingekommen, seit wir den Sale gestartet haben und drei Millionen sind noch auf dem Papierweg über unser privates Netzwerk zusammengekommen.




Insgesamt merken wir, dass es seit wir Marketing betreiben einen stärkeren Zuwachs gibt, aber es dauert einfach seine Zeit.





Was sind Deiner Meinung nach Gründe dafür, weshalb es momentan mit den Investitionen noch nicht so läuft wie geplant? Könnte hier noch immer das schlechte Image der ICOs eine Rolle spielen?





Ich denke Europa ist noch immer im Hintertreffen was STOs angeht. Die Leute sind noch Krypto-skeptisch unter anderem aufgrund der hohen Volalitäten (was auf unser Produkt überhaupt nicht zutrifft).




Wichtig ist, dass wir zunächst Vertrauen aufbauen und Know-how beweisen, damit die Leute sehen: Die verstehen etwas von Immobilien! Zudem dauert es lange, Geschäftsbeziehungen mit bestehenden Banken aufzubauen, da diese Mühlen oft sehr langsam mahlen.





















Du hast jetzt von Europa gesprochen. Habt Ihr auch Investoren aus anderen Teilen der Welt? Beispielsweise in Asien werden ja zurzeit hohe Investments in Kryptowährungen getätigt.





Dabei gibt es natürlich sehr viele Hürden. In jedem Land muss man von der Finanzaufsichtsbehörde die Bewilligung einholen, da es sich bei unserem Security Token um ein Finanzprodukt handelt. Dabei ist jedes Land komplett anders.




Wir sind aktuell in Indien, Thailand, Südkorea, Japan, Singapur und Hongkong daran, die Bewilligung zu bekommen. Dann gibt es einige, die sagen, Du darfst nur qualifizierte Investoren angehen, bei anderen muss es über eine Bank laufen...




Du musst spezifische Nachforschungen für jedes Land machen und anschließend die Bewilligung einholen.





Eure aktuellen Kunden sind also hauptsächlich aus der Schweiz und aus Liechtenstein oder auch noch aus anderen Ländern Europas?





Aktuell haben wir eine Bewilligung für zehn Länder in Europa. Kommt nun jemand aus einem anderen Land Europas und möchte investieren, so ist es verhältnismäßig einfach die Bewilligung ebenfalls einzuholen.





Hältst Du es für realistisch die Bewilligungen für die asiatischen Länder bis zum Ende eurer Finanzierungsrunde im November zu erhalten?





Ja, es wäre möglich. Aber man muss anschließend auch noch aktiv in den Ländern werden. Man muss eine Marketingsparte aufbauen und aufgrund kultureller Unterschiede das Produkt anders verpacken. Deshalb denke ich bis November aktiv zu werden ist zu knapp.





Wie zufrieden seid Ihr mit der Tatsache, einen STO gestartet zu haben? Würdet Ihr es wieder machen? Würdet Ihr es anderen Unternehmen empfehlen oder würdet Ihr sagen es ist zu viel Aufwand?








Es ist sehr viel Aufwand. Aber wir können diesen beispielsweise jetzt auch für andere Produkte verwenden (die wir bereits in der Pipeline haben).


Es handelt sich um ein super Konstrukt und in der Schweiz wurde jetzt zum Beispiel über die Bankenlizenz für digitale Banken gesprochen. Wir sehen absolut eine Entwicklung in Richtung digitale Assets. Die Zukunft heißt STOs.





Was würdet ihr Unternehmen empfehlen, die sich ganz neu mit dem Thema auseinandersetzen?





Die Punkte sind sehr ähnlich, wie wenn man sonst ein Startup machen möchte. Wichtig ist, dass der Business Case bereits sehr weit und gut durchdacht ist. Denn wenn Du den Business Case änderst, kann es sein, dass sich die rechtliche Seite des STOs komplett verändert. Auch sehr wichtig ist die Liquidität. Vor allem junge Unternehmer sollten mehr monetäre Mittel einrechnen, weil es wenig Erfahrung gibt, wenige Leute, die unterstützen können und es kann zu Vorfällen kommen, an die niemand gedacht hat.





Vielen Dank für das Interview, Domenic!





Weitere Informationen zum Unternehmen, sowie die Möglichkeit in bei Crowdlitoken zu investieren findest du hier: https://crowdlitoken.com






“Die KlickOwn AG verfügt mit ihrer Plattform über ein Geschäftsmodell, dass die traditionelle Immobilienbranche verändert und diese mit einem besonders hohen Tempo als globaler Marktführer besetzen will."
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KlickOwn








KlickOwn war zu Beginn des Jahres aufgrund seines Zusammenschlusses mit Deutschlands erstem Security Token Offering von Bitbond in den Nachrichten. Bitbond erhielt als erstes Startup eine BaFin-Lizenz zur Ausgabe von digitalen Schuldverschreibungen. Nutzer können sich bei dem Startup an Darlehen an kleine und mittlere Unternehmen beteiligen. Bei dem Zusammenschluss ist der erfahrenere Player Bitbond vor allem für die technische Umsetzung verantwortlich.




Das Unternehmen KlickOwn ermöglicht es privaten Anlegern in Immobilenprojekte in Europa zu investieren. Hier ist ein Investment sogar bereits ab zehn Euro möglich und die Rendite wird auf bis zu 7 % pro Jahr geschätzt. Das Unternehmen sagt über sich selbst, die Zukunft der Immobilienanlage zu Dir als Kunden zu bringen.




Die Investments können dann ganz einfach mobil verwaltet werden. Die Immobilien, in die Du investieren kannst, werden von einem erfahrenen Team bereits im Voraus ausgewählt. Durch eine Investition in eine Immobilie erhältst Du das Recht auf vierteljährliche Zinszahlungen.




Eine Motivation für KlickOwn ist die Dominanz der Banken und Großinvestoren im Bereich des Immobilienhandels zu durchbrechen.




Wenn Du Dich für den Newsletter von KlickOwn anmeldest, wirst Du stets über die neuesten Immobilienprojekte informiert.




Mehr über das Unternehmen und welche Herausforderungen die Gründer bewältigen mussten, kannst Du in folgendem Gastbeitrag lesen.





Welches Problem wird mit KlickOwn gelöst?





Die Finanzindustrie sowie die Immobilienbranche unterliegen insbesondere in den letzten Jahren einem fundamentalen Wandel. Diese Veränderungen, hervorgerufen durch neue Regulierungen und technologische Innovationen, sind die Vorboten massiver Umwälzungen, die in den kommenden Jahren auf die globale Immobilien- und Finanzdienstleistungsindustrie zukommen werden. Während Unternehmen wie Tesla oder Uber die Transportbranche und damit einen Großteil unserer Gesellschaft grundlegend revolutionieren, vollzieht sich der Wandel, der durch sogenannte FinTech- und PropTech-Unternehmen ausgelöst wird, noch 
weitgehend unbemerkt. Erfolgsgeschichten wie die von Paypal, Coinbase oder Binance (eine der größten Börsen für Kryptowährungen) zeigen jedoch deutlich, wie junge Unternehmen die etablierten Geschäftsmodelle traditioneller Finanzdienstleister durch neue Technologien mit geringen Kosten und maximaler Skalierbarkeit ins Wanken bringen können. Insbesondere technologisch leistungsfähige Unternehmen mit Regulierungsexpertise und einem Fokus auf die Kundenerfahrung sind auf diesen Wettbewerb bestens vorbereitet. Sie bieten ausgezeichnete Voraussetzungen, um von diesem bevorstehenden Mega-Trend zu profitieren. Die KlickOwn AG verfügt mit ihrer Plattform über ein Geschäftsmodell, dass die traditionelle Immobilienbranche verändert und diese mit einem besonders hohen Tempo als globaler Marktführer besetzen will. 




KlickOwn AG macht Investitionen in Immobilien verständlich und zugänglich für jedermann. Dabei sprechen wir insbesondere die Investoren an, die ganz einfach per Knopfdruck in Immobilien investieren möchten und die komplexeren Punkte von Immobilieninvestitionen Profis überlassen wollen. Den eigentlichen Kern von KlickOwn bildet jedoch die Technologielösung sowie der Fokus auf sog. „Security Token Offerings (STOs)“, welche Investitionen in Immobilien über den Erwerb von digitalen Anteilen (sog. Token) ermöglichen. STOs sind im Vergleich zu klassischen Finanzinstrumenten, wie Anleihen, mit deutlichen Vorteilen versehen. Dazu gehören u. a. die Fungibilität, die Unabhängigkeit von Banken und Drittparteien, die Kosteneffizienz sowie das hohe Maß an Sicherheit. Die von KlickOwn entwickelte Crowdinvesting-Plattform verfügt zudem über eine hochgradig skalierbare Code-Architektur, die es KlickOwn erlaubt, die Höhe des vermittelten Kapitals sowie die Anzahl der beworbenen Projekte innerhalb kürzester Zeit zu skalieren. Tokens können für jedes Projekt per „Knopfdruck“ erzeugt und herausgegeben werden.





KlickOwn-Team





Die KlickOwn AG hat fünf Gründer. Die AG hat aktuell fünf Angestellte sowie sieben Freelancer (Stand: Feb. 2020). Geführt wird das Unternehmen von mir (Wladimir Huber) und Alexander Braune. Wir weisen eine langjährige Erfahrung im Bereich Fintech und Blockchain auf. Beide haben wir bereits vor der KlickOwn AG einige Unternehmen gegründet und diese operativ geführt. Unter anderem waren wir zuletzt als Prokuristen bei The Naga Group AG aus Hamburg tätig. Zudem sind Herr Braune und ich Gründer der Digital- und Innovationsberatung Finrocks, die innovative Projekte im Bereich Fintech und Blockchain betreut. Neben dem aktiven Management des Unternehmens, wird das Team durch erfahrene Mitgründer und Aktionäre ergänzt. Einige der Gründer, Aktionäre und Berater können unter folgendem Link gefunden werden: https://klickown.com/de/about_us/





Entwickelt wurde die Plattform von dem Technolgiepartner Bitbond, externen Freelancern sowie einem kleinem In-house Team. Die aktuelle Ausgestaltung und Zusammensetzung des Technologie-Teams eignet sich sehr gut zur Entwicklung und dem Support von KlickOwn, da somit auf spezifische Erfahrungen in den Bereichen Blockchain und Marketplace zugegriffen werden kann. 





Welche Konkurrenz besteht?





Während ähnliche Geschäftsmodelle (Crowdinvesting) und andere Formen der Anlagen in Immobilien bereits existieren, gibt es für KlickOwn keinen direkten Konkurrenten im deutschsprachigen Raum. Zu berücksichtigen sind hierbei natürlich indirekte Konkurrenten aus den Segmenten des Crowdinvestings in Immobilien, sowie in Form von Plattformen, die andere Themenbereiche im Bereich der Kapitalanlage abdecken, wie beispielsweise Aktien oder Kryptowährungen. Diese indirekte Konkurrenz agiert jedoch lediglich in Teilbereichen der Angebotsspanne von KlickOwn. Sogenannte indirekte Konkurrenten stellen für KlickOwn sogar eher potenzielle strategische Kooperationspartner dar und helfen dem Unternehmen bei der Skalierung des Geschäftsmodells. In Bezug auf die Kerngeschäftsfelder der KlickOwn AG – vom Ankauf über die Emission von Anleihen sowie die Vermittlung von Direktanlagen in Immobilien, setzt KlickOwn einen klaren Fokus auf Simplizität und die Barrierefreiheit. Im Vergleich zum Wettbewerb zeichnet sich die Plattform von KlickOwn vor allem dadurch aus, dass diese eine sehr beliebte Form der Kapitalanlage sehr modern und einfach verpackt und diese somit für jedermann zugänglich macht. Die wesentlichen Abgrenzungsmerkmale sowie die Vorteile von KlickOwn sind in der folgenden Grafik nochmals im Detail ersichtlich.
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Grafik 7: Abgrenzungsmerkmale und Vorteile von der KlickOwn AG






Derzeit gibt es auf dem deutschen Markt kein Unternehmen, das die angestrebte Dienstleistung in der gleichen Form anbietet. KlickOwn erwartet sich daher nur wenig Wettbewerb, der einen echten Einfluss auf das Geschäftsmodell ausüben könnte. Ähnliche Modelle sind bislang nur „lose“ am Markt vorhanden. In Deutschland existieren Unternehmen, die entweder Teile des Angebots oder teils verwandte Dienste anbieten. Diese sind jedoch nur teilweise verfügbar, meist teurer, nicht weit verbreitet und setzen nicht auf die Blockchain-Technologie. Hierzu gehören Crowdinvesting-Plattformen oder traditionell Anbieter von Anlagen in Immobilien. Der Vorteil von bestehenden Lösungen ergibt sich vor allem aus der „digital“-Form der Kapitalanlage und einer benutzerfreundlichen Ausrichtung. Auch KlickOwn richtet sich vor allem an Nutzer, die schnell und transparent investieren wollen und die Kontrolle über ihre getätigte Anlage behalten wollen.




Gegenüber indirekten und direkten Konkurrenten liegt der Wettbewerbsvorteil von KlickOwn insbesondere darin, dass die Investition über die Plattform einfach und transparent gestaltet wird. Der Investor genießt alle Vorteile der Kapitalanlage in Immobilien und profitiert zudem von den Vorteilen der Blockchain-Technologie. Das Geschäftsmodell von KlickOwn ist zudem vor allem auch mit Hinblick auf die Fungibilität der Anteile einzigartig. Mit KlickOwn kann der Nutzer in einzelne Objekte investieren und seine Anteile bei Bedarf wieder abstoßen. Dazu muss auf dezentralen oder zentralen Börsen lediglich eine Nachfrage herrschen. Der 
Investor kann somit sein ganz individuell gestaltetes Portfolio an Immobilien aufbauen, was jederzeit liquide ist.





Die Rolle der Blockchain





KlickOwn reiht sich in den wachsenden Markt für Security Token ein. Anleger können über die Plattform digitale Anteile (Token) erwerben. Als Beispiele für Unternehmen am Markt dienen hierbei beispielsweise die Fundament Group oder auch die Exporo AG. KlickOwn verfolgt demnach ein Geschäftsmodell, womit zum Beispiel die Exporo AG eine Unternehmensbewertung von über 100 Millionen Euro erreicht hat. Experten schätzen, dass die Anlageform Security Token in den kommenden Jahren deutlich zunehmen wird und dass in Zukunft ein signifikanter Anteil der globalen Vermögenswerte tokenisiert wird. Zwar ist der Markt für STOs vor allem in Deutschland noch relativ jung, jedoch kann auch hier ein stetiger Anstieg der Anwendungen und Unternehmen beobachtet werden. In Bezug auf die Zielgruppe, richtet sich KlickOwn hauptsächlich an Personen mit einem Interesse an den Themen Kapitalanlage und Immobilien.




Als innovative Plattform setzen wir auf die Nutzung der Blockchain, konkret auf die Nutzung der Stellar Blockchain (XLM) und die sich hierdurch ergebenden Vorteile in Form von Kosten und Effizienz. KlickOwn wurde mit dem Ziel gegründet, den Markt für Immobilien für jedermann zugänglich zu machen. Neben den hohen Gebühren und anderen Nachteilen der bislang am Markt vorhandenen Formen der Immobilienanlage, ergibt sich ein wesentlicher Vorteil von KlickOwn auch daraus, dass digitale Anteile (Token) auch der Assetklasse Immobilie eine sofortige Liquidität verschaffen. Infolgedessen wird gebundenes Kapital wieder liquide.




Für die Entwicklung der zugrundeliegenden Technologie und den Aufbau des Geschäftsmodells haben sich die Gründer von KlickOwn mit einem erfahrenen Team zusammengetan. Investoren genießen somit die Vorteile einer bereits seit Jahrhunderten bestehenden und beliebten Assetklasse, kombiniert mit den Vorteilen, die sich aus der Nutzung der neuesten Technologie ergeben. Mit der Lösung werden Investitionen in Immobilien einfach und für jedermann zugänglich.




Vereinfacht: Blockchain als Medium für das Underlying - Anleihe und als einfacher, effizienter und kostengünstiger Mechanismus  für den Investor sowie den Emittenten. 





Schwierigkeiten und Herausforderungen





Bis zum aktuellen Zeitpunkt gab es keine schwerwiegende Herausforderungen. Rechtlich war das Thema in den Anfangsjahren 2017 und 2018 noch vergleichsweise “schwer” rüberzubringen. Personal mit entsprechenden Know-how ist sowohl auf der Business als auch der IT-Seite teilweise nicht leicht zu finden. 




Die größten Schwierigkeiten bis zum heutigen Tag waren die Lobbyarbeit und das Verständnis für den Begriff Token. Die Potentiale von Security Token werden noch nicht ganz genutzt. So ist weiterhin gewünscht, dass beispielsweise Zinszahlungen in Fiat erfolgen. 





Wie funktioniert die Eintragung in das Grundbuch?





Es wird keine Eintragung der Investoren in das Grundbuch durchgeführt. Die Objektgesellschaft, die auch die Emittentin der Token ist, wird im Grundbuch eingetragen. Der Investor erwirbt eine tokenbasierte Inhaberschuldverschreibung. 





Bekanntmachung der Plattform und Ablauf des Marketings





Es wurde nur ein geringer Fokus auf das Marketing gelegt, da vor allem viel organisches Wachstum erwartet wird. KlickOwn hat von vorneherein den Fokus auf den Ausbau von strategischen Partnerschaften gelegt. So kann alignment erreicht werden, ein starker Vertrieb kann aufgebaut werden und das Unternehmen ist näher an den Investoren. 




Um möglichst viele private Investoren erreichen zu können, peilt KlickOwn vor allem ein Wachstum über strategische Partnerschaften an. Anschließend ist das Ziel, mit einer soliden Immobilienpipeline und einem super Produkt zu überzeugen. 




Um die Attraktivität der Security Token weiter zu steigern, ist die Entwicklung eines Zweitmarkts sinnvoll und entscheidend. Hier setzt das Startup auf Allianzen und keinen Alleingang. Die KlickOwn-Gründer stimmen sich aktuell noch mit einigen anderen Unternehmen ab und werden das Thema noch Ende 2020 in Angriff nehmen. Eine allgemeine Timeline ist vorhanden. Grob sind die folgende Milestones auf der Liste für die nächsten zwölf bis 18 Monate (ab Februar 2020):




	
Token Custody



	
Plattform UX incl. Education 



	
Aufbau von strategischen Partnerschaften 



	
Ausbau einer Real Estate Pipeline



	
Internationalisierung und Aufbau eines Vertriebsnetzwerks



	
Schaffung einen Zweitmarkts 







“Security Token Offerings sind nichts anderes als ein weiteres Unternehmensfinanzierungs-Instrument unter Verwendung der Blockchain-Technologie."
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Über Black Manta Capital




Black Manta Capital Partners ist eine europäische Unternehmensgruppe mit Sitzen in Luxembourg, Berlin, Wien und Dublin. Gegründet im Sommer 2018, haben wir uns zum Ziel gesetzt, einen Standard für regulierte Security Token Offerings am Markt zu schaffen. Hierzu haben wir mit der deutschen Tochtergesellschaft, der BMCP GmbH, eine BaFin-regulierte und MiFiD II konforme Finanzdienstleistungsgesellschaft geschaffen, um sowohl Emittenten als auch Investoren bestmögliche Sicherheit und Dienstleistungen anbieten zu können.




Security Token Offerings sind nichts Anderes als ein weiteres Unternehmensfinanzierungs-Instrument unter Verwendung der Blockchain-Technologie. Somit war für uns klar, dass auch die Expertise im Banken- und Finanzsektor für den Erfolg ausschlaggebend sein wird, zumal wir als Kundengruppe vor allem auf KMUs, Immobilien-Entwickler, Fonds und Rohstoff-Unternehmen abzielen. Mit Startups – welche diesem Thema naturgemäß affin gegenüberstehen – arbeiten wir auch, aber das Ziel ist vor allem, diejenigen Unternehmen anzusprechen, welche bislang das Thema nur von außen (wenn überhaupt) betrachtet haben.




Aus diesem Grund hatten wir - im Gegensatz zu den meisten anderen Marktteilnehmern in diesem Umfeld - von Anfang an einen starken kapitalmarktrechtlichen Zugang zu diesem Thema, was sich insbesondere auch in der Zusammensetzung unseres Teams wiederspiegelt. Die – grundsätzlich sehr relevante – technische Komponente der 
Tokenisierung und Verbriefung von Vermögensrechten auf den Token, war für uns von Anfang an „nur“ das Mittel zum Zweck.




Mit unserem Geschäftsmodell der Tokenization as a Service™ positionieren wir uns als One-Stop-Shop und können unseren Kunden von der Strukturierung einer Emission, über die technische Umsetzung, bis hin zur Platzierung der Security Token am Markt, ein Komplettpaket anbieten. Auf der anderen Seite ist eine rechtskonforme Abwicklung der Transaktion und der damit einhergehende Investorenschutz unsere oberste Priorität.





Wie können Vermögenswerte konkret in Token umgewandelt werden? 





Derzeit ist es leider noch nicht bzw. nur sehr eingeschränkt möglich, unmittelbares Eigentum (im Sinne einer z.B. Handelsregister- oder Grundbucheintragung) durch den Token darzustellen. Das bedeutet, der Token als z.B. Gesellschaftsanteil kann derzeit noch nicht in einem offiziellen Register eingetragen werden. Es gibt hiervon zwar schon ein paar Ausnahmen, z.B. kann in Österreich das Aktienbuch einer AG bereits auf die Blockchain geführt werden, jedoch sind dies Test-Cases von einzelnen Startups und in den meisten Fällen noch nicht massentauglich.




Wir antizipieren, dass es einem Investor vor allem um sein wirtschaftliches Eigentum an einem Asset geht. Mit einer korrekten juristischen Ausgestaltung kann man dies auch über Genussrechte an der Substanz des jeweiligen Vermögenswertes sehr gut darstellen. Dies bedeutet, ein Token-Holder genießt eigentümerähnliche Rechte, wie insbesondere eine Beteiligung am gesamten Vermögen (einschließlich der stillen Reserven) und am Totalgewinn (einschließlich des Liquidationsgewinnes) der emittierenden Gesellschaft, ohne jedoch in einem entsprechenden Register zu erscheinen.




Die Ausgestaltung ist jedoch stark abhängig vom jeweiligen Vermögenswert und auch von den Wünschen des emittierenden Unternehmens. So können zusätzlich Stimmrechte eingeräumt werden, oder aber auch nur eine Umsatzbeteiligung oder Beteiligung am Gewinn der Unternehmung. Unsere Struktur erlaubt maßgeschneiderte Lösungen für unsere Kunden, wodurch wir uns auch nicht auf eine Asset-Klasse beschränken müssen.





Welche Rechtssicherheit gibt es für Investoren?  
 




Der Großteil der bisherigen Security Token Offerings waren sogenannte „Single-STOs“. Dies bedeutet, der Emittent kauft bei einem Tech-Unternehmen die technische Lösung, ist aber für die Strukturierung und Abwicklung der Emission selbst verantwortlich. Dies trifft auch insbesondere für das Investoren-Onboarding inkl. dem mittlerweile unerlässlichen Know Your Customer (KYC) Prozess und der Einhaltung der Geldwäsche-Richtlinien (AML) zu. Der regulatorische Aufwand und das Haftungsrisiko können für den Emittenten enorm sein. In diesem Fall ist zudem der Emittent - nach einem erfolgreichen STO - auch Herr des eigenen Registrats, d.h. die Verwaltung der Token-Holder liegt beim Emittenten. Dies wird von einigen Aufsichtsbehörden und Regulatoren mittlerweile sehr kritisch gesehen.




Genau hier sehen auch wir das zu lösende Problem und das Potential für unser Geschäftsmodell. Als aufsichtsrechtlich registriertes Unternehmen sitzen wir an der Schnittstelle zwischen Investor und Emittent und können für beide Seiten eine rechtskonforme Abwicklung des STO sicherstellen. Alle Parteien können sich darauf verlassen, dass die Emission im Einklang bestehender Rechtsvorschriften erfolgt, der Investor kann sein Investment-Portfolio und der Emittent sein Investoren-Register in unserem System verwalten.





Welche Projekte wurden bei Black Manta bereits erfolgreich umgesetzt?





Wir haben derzeit ein Dutzend Projekte in der Pipeline, ein Großteil davon aus dem Immobilienbereich.




Unser Ziel war es, Privatpersonen alternative Investmentmöglichkeiten zum Beispiel am Immobilienmarkt zu öffnen, welche bislang für diese nicht zugänglich waren. Wer sich den Kauf eines ganzen Zinshauses oder einer sonstigen Immobilie nicht leisten kann, kann nun über einen Security Token trotzdem mittelbarer Teileigentümer einer solchen Liegenschaft und anteilsmäßig an der Wertsteigerung und Mieteinnahmen beteiligt werden. Wir sehen dies insbesondere als Alternative zu Immobilienfonds-Investments, welche zwar in der Regel eine weite Streuung haben, jedoch der einzelne Anleger kein Mitbestimmungsrecht in der Auswahl der Assets hat. Im Fall der Tokenisierung ist es möglich, Anteilseigner an einem 
Mehrfamilienhaus in der Nachbarschaft zu werden. Dies auch mit kleinen Beträgen.




Unser erstes Projekt ist der TIGRIS S17A-Token, ein Berliner Wohnbau-Projekt, an welchem sich Investoren am Initiator und der Eigentümergesellschaft der Liegenschaft mittels Genussschein beteiligen können. Als eigenkapitalähnliches Instrument ist der Anleger (im Gegensatz zu Fremdkapitalinstrumenten, wie zum Beispiel Nachrangdarlehen) am Erfolg des Immobilien-Projekts beteiligt. Konkret werden von rund elf Millionen Euro Gesamtkosten zwei Millionen über Security Token finanziert. Nach Fertigstellung des Objekts und dem Verkauf der einzelnen Wohneinheiten werden die Anleger am Bilanzgewinn der Gesellschaft zu 20 % beteiligt. Dies bedeutet, man gibt dem Anleger die Möglichkeit, sich an der Wertentwicklung eines einzelnen Immobilienobjektes zu beteiligen, dies schon ab einem Investment von 500 Euro. Natürlich birgt ein solches Investment auch Risiken, wie jede Asset-Klasse. Als Anleger kann ich mir jedoch ein konkretes Bild vor Ort machen, zur Baustelle fahren, den Baufortschritt beobachten, etc.




Der Projektbetreiber wiederum kann hierdurch seinen erforderlichen Eigenkapitalanteil verringern beziehungsweise durch die Ausgabe der Security Token ein entsprechend größeres Projekt umsetzen oder ein neues Projekt beginnen.




Auch im KMU-Sektor wird die Tokenisierung eine große Rolle spielen, insbesondere – neben der typischen Projektfinanzierung – als Alternative zu einem Börsengang oder im Zuge eines Generationenwechsels. Stellen Sie sich zum Beispiel ein B2C Unternehmen mit einem großen Kundenkreis vor, welches zur Expansion weiteres Kapital aufnehmen möchte. Mit einer Tokenisierung von Anteilen kann ein ähnlicher Effekt wie bei einem Börsengang – ein sogenanntes going public – erzielt werden, ohne jedoch die mit einem typischen Börsengang verbundenen sehr hohen Kosten und einer langen Vorbereitungszeit. Darüber hinaus kann eine solche Tokenisierung auch als Kundenbindungsprogramm betrachtet werden, in dem jeder Kunde ein potentieller Investor und umgekehrt ist. An dieser Stelle muss jedoch auch erwähnt werden, dass der Erfolg einer solchen Tokenisierung – wie auch bei jeder anderen Finanzierungsform – stark vom Geschäftsmodell, Finanzkennzahlen, Bekanntheitsgrad, etc. des zu tokenisierenden Vermögenswertes abhängt.




Tokenisierung von Rohstoffen und Fonds




Neben Immobilien und Unternehmensanteilen ist auch die Tokenisierung von Rohstoffen 
oder Fonds eines unserer Geschäftsfelder. Es gibt ja bereits einige Rohstoffe, welche digital auf der Blockchain abgebildet worden sind (z.B. Gold, Silber, Palladium). Wir sehen das wahre Potential jedoch in der Wertschöpfungskette noch eine Ebene dahinter. So war einer der ersten Use-Cases, welchen wir im Rohstoff-Bereich geprüft haben, der einer Goldmine. Da der Abbau von Gold (wie auch vielen anderen Rohstoffen) sehr kostenintensiv ist, war die Idee, die Schürfrechte des Minenbetreibers zu tokenisieren und damit zu monetarisieren.




Auch ist die Tokenisierung von Fonds ein besonders spannendes Thema und wir sehen auch schon die ersten realisierten Projekte in Europa (z.B. in Liechtenstein oder Luxembourg), insbesondere im Immobilienfonds-Bereich. Interessant ist dies vor allem für jene Private-Equity oder Ventures Capital Fonds, welche bislang nicht öffentlich vertrieben und somit für den Durchschnittsanleger nicht zugänglich waren.




Je nach Ausgestaltung des Fonds (z.B. Evergreen oder Laufzeitfonds), kann man bei der Tokenisierung unterschiedliche Strategien verfolgen. So ist es möglich – das ist auch der häufigste, weil offensichtlichste Anwendungsfall – das Fundraising über eine Tokenisierung abzubilden. Jeder Tokeninvestor kann somit zum Beispiel zu einem Limited Partner (LP) des Fonds werden. Da ein LP-Anteil in der Regel mit einem Investment von mehreren 100.000 Euro verbunden ist, kann man aber auch einzelne LP Anteile tokenisieren. So könnten z.B. 1.000 Token einen LP-Anteil repräsentieren, usw. 




Ein weiterer Use-Case ist bestehende Fonds-Vehikel oder Teile davon zu tokenisieren. So könnte man – im Fall von sogenannten „Umbrella-Strukturen“ – einzelne Compartments tokenisieren, von welchen sich der Investor dann einen einzelnen Verticle innerhalb der Fonds-Struktur aussuchen könnte. Oder aber man tokenisiert einzelne Beteiligungen des Fonds bei einem Exit-Event. Das Gleiche gilt für zeitlich begrenzte Fonds, bei welchen man – anstelle eines möglichen Firesales – am Ende der Laufzeit die restlichen Beteiligungen über eine Tokenisierung verkauft.




Grundsätzlich gilt, dass Security Token im Rahmen des rechtlich Zulässigen frei gestaltbar sind und man jede Form einer direkten oder indirekten Beteiligung individuell strukturieren und abbilden kann. 




Wir – als Black Manta Capital – hoffen, hier den Markt mit zu entwickeln und gestalten zu können. Viele Ideen ergeben sich auch erst im Gespräch mit potentiellen Emittenten und daher stehen wir allen Anfragen sehr offen gegenüber.




Kontakt:




W: https://blackmanta.capital





E: alex@blackmanta.capital





Über Alexander Rapatz




Als Rechts- und Finanzexperte bringt Alexander mehr als 10 Jahre Berufserfahrung in führenden Anwalts- und Risikokapitalgesellschaften mit. Er war unter anderem verantwortlich für die Strukturierung und Durchführung von Projektfinanzierungen, Due Diligences, laufendes Monitoring von Beteiligungen, sowie allgemeinen Compliance Tätigkeiten in Private Equity und Venture Capital Gesellschaften. Darüber hinaus ist Herr Rapatz Vorstandsmitglied des European Super Angels Club, Vortragender am Business Angel Institute und unabhängiger Experte für “Horizon 2020” der Europäischen Kommission.





“Im Finanzierungsbereich bieten digitale Wertpapiere ohne Globalurkunde einen effiziente Kapitalmarktzugang. [...] Unsere Erfahrungen sind hier sehr positiv."
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Jens Siebert



Chief Solution Officer der Kapilendo AG



Kapilendo







Die kapilendo AG ist ein Anbieter im Bereich der Unternehmensfinanzierung. Die AG richtet sich insbesondere an den Mittelstand. Das folgende Interview wurde mit Jens Siebert, dem Chief Solution Officer der kapilendo AG geführt.

Wie bist Du auf das Thema Blockchain aufmerksam geworden?    

Ich bin seit 10 Jahren in der Finanzindustrie aktiv. „Technologische Trends“ gab es in der Zeit einige und man schaut sich natürlich alles erst einmal an. Als ich mich vor drei Jahren dann intensiver mit Distributed Leder Technologie beschäftigt habe war ich von den Potentialen extrem positiv überrascht. Finanzdienstleistungen sind Vertrauensdienstleistungen. Isolierte IT-Infrastrukturen und verteilte Datenhaltung ohne „single source of truth“ verursachen hier massive Aufwände und Ineffizienzen. Qualifizierte dezentrale Register haben daher unglaublich viele spannende Anwendungsfälle in der Finanzindustrie. Entscheidend ist die entsprechende Regulierung. 

Wie sind eure Erfahrungen zum Thema blockchainbasierte Finanzierungen bisher und welche Projekte habt ihr umgesetzt?  

Im Finanzierungsbereich bieten digitale Wertpapiere ohne Globalurkunde einen effizienten Kapitalmarktzugang. Das gilt insbesondere bei kleinvolumigen Platzierungen unterhalb von 10 Mio EUR. Unsere Erfahrungen sind hier sehr positiv. Wir haben gemeinsam mit der L’Osteria FR SE eine tokenisierte Schuldverschreibung platziert. Entscheidend für die Emittenten ist die Einfachheit des Prozesses und die geringen Kosten. 

Wie wurde die L’Osteria Finanzierung bei den Investoren angenommen, bzw. gab es dort konkrete Rückmeldungen zum Thema Blockchain? 

Die L’Osteria Platzierung wurde sehr gut angenommen. Wir haben insgesamt 2,3 Mio. EUR von über 1.300 Investoren eingeworben. Das Thema Blockchain spielte für die allermeisten Anleger eine untergeordnete Rolle. Entscheidend war, dass es sich um ein in Deutschland zugelassene Wertpapierplatzierung mit BaFin Gestattung handelt. Darauf achten die Anleger. Zur eigesetzten Technologie gab es nur vereinzelte Rückfragen. Diesen 
Investoren haben wir die Vorteile der Technologie – die zusätzliche Sicherheit und größere Effizienz – erläutert. Die Reaktionen waren durchweg positiv.

Was war bei dem Projekt L’Osteria aufgrund der Nutzung von DLT anders als bei konventionellen Wertpapieren? 

Das Wertpapier wurde nicht wie üblich in einer Globalurkunde verbrieft, sondern auf einem qualifizierten dezentralen Register – also einer Blockchain – abgebildet. Die entscheidenden Vorteile hieraus sind, dass weder die Hinterlegung bei einem Zentralverwahrer noch die Einbuchung in ein Depot erforderlich sind. Dadurch ist die Emission deutlich effizienter und kostengünstiger umsetzbar. 

Wie sah die technische Umsetzung bislang aus und wie hat sich euer Team das Know-how angeeignet? 

Wir sind ein Team von 50 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern mit starken Kompetenzen in den Bereichen Technologie und Regulierung. Das notwendige Know How war damit bereits vorhanden. Zusätzlich haben wir das Team punktuell mit Blockchain-Experten verstärkt. 

Auf welche Schwierigkeiten bist Du bei der Umsetzung der blockchainbasierten Finanzierung gestoßen? 

Finanzinnovationen bewegen sich immer im Spannungsfeld von Regulierung, Technologie und Marktakzeptanz. Eine Lösung zu entwickeln, die sich vollständig innerhalb des deutschen und europäischen Rechtsrahmens bewegt, von den Kunden akzeptiert wird und möglichst viele Effizienzpotentiale der Technologien hebt war für uns entscheidend. Natürlich begegnet man dabei verschiedensten Herausforderungen. Besonders spannend war die erstmalige Emission eines Wertpapiers an über 1.000 echte Anleger. Diesen Prozess konnten wir im Vorfeld nur simulieren und eingeschränkt testen. Umso größer war die Freude, als alles reibungslos funktioniert hat. 

Welche Vorteile bietet die blockchainbasierte Finanzierung? 

Im Vergleich zu klassischen Anleihenemissionen ist sie günstiger, schneller und transparenter. Das gilt insbesondere für kleinvolumige Emissionen. 

Ist eine Handelbarkeit der Token in der Zukunft geplant bzw. wäre dies nicht eine interessante Ergänzung?

Entscheidend ist hier der Product-Market Fit. Bisher nehmen wir insbesondere auf der Emittentenseite nur ein geringes Interesse an einer aktiven Handelbarkeit wahr. Unabhängig 
davon planen wir selbst keinen eigenen Sekundärmarkt aufzubauen. Dafür gibt es spezialisierte Börsen, die das Geschäft deutlich besser verstehen als wir. 

Was wünscht Du Dir von der Politik/ Regulierung zum Thema blockchainbasierte Finanzierungen bzw. allgemeiner digitale Emissionen?

Noch mehr Planungssicherheit im Hinblick auf die verschiedenen Gesetzesvorhaben. Die Öffnung des deutschen Rechts für digitale Wertpapiere wurde im Rahmen der Blockchainstrategie der Bundesregierung bereits für Ende 2019 angekündigt und bisher warten wir immer noch auf den Referentenentwurf. Die Verwahrung von Kryptowerten zum 1.1.19 zu regulieren und zu einer erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistung zu erheben war ein erster guter Schritt. Zu einem vollständigen Rechtsrahmen fehlt aber noch einiges.

Aktuell setze ich große Hoffnungen in die kürzlich gestartete Ratspräsidentschaft Deutschlands in der Europäischen Union. Die Europäische Kommission hat die Berücksichtigung digitaler Assets innerhalb des Gemeinschaftsrechts bis Ende 2020 angekündigt. Das ist sicherlich ein ambitionierter Plan. Deutschland hat mit der Ratspräsidentschaft viele Möglichkeiten hier positiv mitzugestalten. 

Was erwartest Du / wo siehst Du Blockchain-Anwendungen und Finanzierungen in der Zukunft?

Mit der progressiven Verwaltungspraxis der BaFin hat Deutschland sich in den vergangen 18 Monaten zu einem relevanten Standort für digitale Wertpapierplatzierungen entwickelt. Neue Geschäftsmodelle und Unternehmen sind entstanden, die den Finanzstandort langfristig stärken. Wenn der Gesetzgeber auf Europäischer und nationaler Ebene jetzt nachzieht und einen rechtssicheren Rahmen schafft, sehe ich eine große Chance für den deutschen und Europäischen Finanzstandort. Der Schlüssel zum Erfolg wird vielfach in der Kooperation von etablierten Finanzdienstleistern und neuen Playern liegen.



Kapitel 10: Fazit und Ausblick




D
as folgende Kapitel fasst das Gelernte zusammen und gibt anschließend einen Ausblick, wohin die Reise der Security Token gehen könnte.





Fazit





Security Token haben ein sehr breites Einsatzgebiet. So können Security Token Offerings nicht nur als Alternative zum herkömmlichen Crowdfunding gesehen werden. Sie können zum Beispiel Kunstgegenstände repräsentieren oder Kleinanleger an großen Immobilienprojekten beteiligen. Von solchen Immobilienprojekten gibt es bereits eine Handvoll auf dem Markt und in der Zukunft werden wohl noch viele weitere Immobilien tokenisiert. Der große Vorteil in den Token Offerings liegt in der Unabhängigkeit und Transparenz. Es sind nicht mehr (unbedingt) Crowdfunding Plattformen notwendig. Diese sind mit Kosten in Höhe von 10-15 % der Funding Summe oftmals ebenfalls sehr teuer und gehen zu Lasten der Unternehmen. Ebenfalls bieten Security Token - zumindest langfristig - die Möglichkeit einen echten Handel zu etablieren, vergleichbar mit normalen Aktien. Dies bieten (die meisten) Crowdfunding-Portale derzeit nicht.

Was ganz klar für die Security Token spricht, ist also ihre leichte Handhabung. Es werden keine Mittelsmänner und keine Bank benötigt. Außerdem wird der Erwerb und Verkauf der Token vollständig online abgewickelt, sodass weder Unternehmen, noch Investoren mit zeitlichen Einschränkungen zu tun haben. Auch wird es durch sie zunehmend einfacher, sich als Investor an Projekten in der gesamten Welt zu beteiligen.

Eine eindeutige Abgrenzung muss zu Utility Token gezogen werden, die häufig bei Initial Coin Offerings ausgegeben werden. Diese Finanzierungsform hat in den Jahren 2017 und 2018 Investoren zum Großteil hohe Verluste beschert. Zum Teil sind Projektinitiatoren mit den eingesammelten Geldern einfach verschwunden. Aus diesem Grund ist es bei einem Investment immer zu empfehlen die Emittenten genauer unter die Lupe zu nehmen. Solche 
Scams werden bei Security Token Offerings dadurch vermieden, dass diese einen Wertpapierprospekt vorlegen müssen, welches zunächst genehmigt werden muss (in Deutschland von der BaFin). Das Prospekt muss so aufgebaut sein, dass sich potenzielle Anleger eine Meinung über die folgenden drei Punkte schaffen können: Vermögenswerte und Verbindlichkeiten; mit der Emission verbundene Rechte; Gründe für die Emission und ihre Auswirkungen für den Emittenten. Die Tatsache, dass die Erstellung eines solchen Prospektes einen großen zeitlichen und monetären Aufwand erfordert, sorgt dafür, dass halbherzige Projekte erst gar nicht zum Geldeinsammeln kommen. Dies ist gleichzeitig natürlich keine Garantie für diese Projekte, da sich noch immer schwarze Schafe einschleichen können. Gleichzeitig ist es jedoch ein Mehr an Verbindlichkeit und reduziert die Gefahr für Betrug erheblich - ganz vermeiden lässt sich auch ein Betrug mit Einsatz von moderner Technologie nie. Zwar ist die Blockchain-Technologie betrugssicher, das heißt aber natürlich nicht, dass sie für betrügerische Projekte nicht auch eingesetzt werden kann.

Möchtest Du als Gründer eines Start-ups diesen komplizierten Prozess umgehen und benötigst lediglich Mittel, die die acht Millionen Euro-Grenze nicht überschreiten (Grenze für Deutschland; hier gelten andere Werte in anderen Ländern), so reicht es ein Wertpapier-Informationsblatt (maximal drei Seiten) bei der zuständigen Finanzbehörde vorzulegen. Bis 100.000 Euro benötigst du kein Dokument, um ein Token Offering durchführen zu können. Die Zulassung durch die zuständige Finanzbehörde dauert anschließend zwischen zehn und 20 Arbeitstagen. Der gebilligte Prospekt muss anschließend vor oder spätestens mit dem Beginn des Angebots der Security Token veröffentlicht werden.





Ausblick





Das Start-up Fairmint plant mit Continuous Security Offerings eine neue Form von Security Token Offerings auf den Markt zu bringen. Der Unterschied zu den herkömmlichen Security Token Offerings liegt darin, welches Recht ein erworbener Token inne hat. Es handelt sich nicht mehr um einen prozentualen Anteil am Unternehmen. Stattdessen sichern sich Investoren Ansprüche an den zukünftigen Erträgen des Unternehmens.

Der Nachteil von Continuous Security Offerings ist, dass sich diese hauptsächlich für bestehende Unternehmen eignen, bei denen bereits in etwa vorausgesagt werden kann, wie hoch die Einnahmen in der Zukunft sein werden. Bei Start-ups ist eine solche Voraussage im Prinzip nicht machbar.

Die Frage, ob es Security Token Offerings auch in der Zukunft noch geben wird, ist im Prinzip überflüssig. Schließlich handelt es sich dabei lediglich um eine moderne Variante der IPOs. Die Tatsache, dass Unternehmen Wertpapiere ausgeben, wird sich allergrößter Voraussicht nach auch in den kommenden Jahren nicht ändern.

Auch aus rechtlicher Sicht könnte sich das Finanzierungsmodell von Security Token Offerings zum Finanzierungs- und Investmenttrend der nächsten Jahre entwickeln. Ein Indiz hierfür ist, das die BaFin bereits im Frühjahr 2019 das erste STO genehmigt hat. Aufgrund der Corona-Krise im Frühjahr 2020 ist der Markt für Venture Capital, und dazu zählt oftmals ein STO, allerdings de facto zum Erliegen gekommen. Die weitere Entwicklung bleibt also spannend. Es ist damit zu rechnen, dass die Nachfrage wieder zunehmen wird, da zahlreiche interessante Startups mit Ihrem Geschäftsmodell auf ein Funding warten und Investoren noch immer (oder schon wieder) auf der Suche nach Rendite sind.

Um bei der Herausgabe von Token als wertpapierähnlicher Token eingestuft werden zu können, müssen den Investoren mitgliedschaftliche Rechte oder schuldrechtliche Ansprüche mit vermögenswertem Inhalt zustehen (Ansprüche auf Beteiligung am zukünftigen Unternehmensgewinn und/oder Stimmrechte oder Ansprüche auf physische Assets). Security Token stellen dann offiziell Wertpapiere dar und sind Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes.

Eine Hürde, die der breiten Unternehmensfinanzierung mittels Security Token Offerings noch im Weg steht, ist, dass die rechtliche Situation häufig noch nicht zu 100 % geklärt ist. Es gibt auch Ausnahmen, zum Beispiel Liechtenstein, wo bereits ein konkretes Gesetz zur Regulierung auf den Weg gebracht wurde. Sobald der Markt wächst, ist anzunehmen, dass sich mehr Banken dem Kryptogeschäft zuwenden werden. Auch verhindert die stockende Verbreitung von Kryptoexchanges, dass sich Security Token schneller ausbreiten. Derzeit sind die fehlenden Handelsplätze noch ein wichtiger Punkt, da die Handelbarkeit für viele Investoren sehr wichtig ist. Aktuell ist diese noch nicht gegeben. Viele vielversprechende Projekte von namhaften Anbietern sind bislang nicht aus dem Versuchsstadium hinausgekommen. Dies scheint länger zu dauern als gedacht, aber wir sind überzeugt, dass sich bald eine Lösung durchsetzt.               Das gesamte Konzept der Security Token Offerings bietet für Unternehmen und Investoren gleichermaßen viele Vorteile. Wir sind daher überzeugt, dass sich dies langfristig durchsetzt und der Durchbruch auf dem Markt könnte kurz bevorstehen.

Möchtest Du weiter über die Themen Blockchain, Security Token Offerings, Crowdfunding und mehr auf dem Laufenden gehalten werden, dann folge uns auf unseren Social Media Kanälen. Dort erwarten Dich regelmäßige Updates und wertvolle kostenlose Informationen:


Kontakt



Twitter:


https://twitter.com/stcrowdfunding (@stcrowdfunding)




Facebook:


https://www.facebook.com/stcrowdfunding/

(@stcrowdfunding)



Instagram:


https://www.instagram.com/stcrowdfunding/

(@stcrowdfunding)





LinkdIn:

https://www.linkedin.com/company/security-token-crowdfunding







E-Mail:

crowdfundingsto@gmail.com


Kapitel 11: Anhang





Zusatzmaterialien

zu Kapitel 2





Marktpotenzial Crowdfunding













	
	
2015


	
2020


	
2025


	
2035





	
Optimistisches Szenario


	
36 Mio.


	
4 Mrd.


	
6 Mrd.


	
9 Mrd.





	
Basisszenario


	
36 Mio.


	
313 Mio.


	
512 Mio.


	
723 Mio.





	
Pessimistisches Szenario


	
36 Mio.


	
90 Mio.


	
153 Mio.


	
220 Mio.











Tabelle 1: Prognose des Marktvolumens für die Teilsegmente spenden- und gegenleistungsbasiertes Crwodfunding in Euro





















Marktpotenzial Crowdinvesting













	
	
2015


	
2020


	
2025


	
2035





	
Optimistisches Szenario


	
47 Mio.


	
413 Mio.


	
675 Mio.


	
959 Mio.





	
Basisszenario


	
47 Mio.


	
69 Mio.


	
113 Mio.


	
160 Mio.





	
Pessimistisches Szenario


	
47 Mio.


	
23 Mio.


	
38 Mio.


	
53 Mio.











Tabelle 2: Prognose des Marktvolumens für das Teilsegment Crowdinvesting in Euro





Marktpotenzial Crowdlending













	
	
2015


	
2020


	
2025


	
2035





	
Optimistisches Szenario


	
330 Mio.


	
38 Mrd.


	
63 Mrd.


	
90 Mrd.





	
Basisszenario


	
330 Mio.


	
5 Mrd.


	
7 Mrd.


	
11 Mrd.





	
Pessimistisches Szenario


	
330 Mio.


	
257 Mio.


	
420 Mio.


	
602 Mio.











Tabelle 3: Prognose des Marktvolumens für das Teilsegment Crowdlending und weitere Kredite in Euro


zu Kapitel 3

Interfaces der Token-Standards

(Prinz 2018)





ERC20 Token-Standard Interface





contract ERC20 {

function totalSupply() constant returns (uint theTotalSupply);

function balanceOf(address _owner) constant returns (uint balance);

function transfer(address _to, uint _value) returns (bool success);

function transferFrom(address _from, address _to, uint _value) returns (bool success);

function approve(address _spender, uint _value) returns (bool success);

function allowance(address _owner, address _spender) constant returns (uint remaining);

event Transfer(address indexed _from, address indexed _to, uint _value);

event Approval(address indexed _owner, address indexed _spender, uint _value);

}





ERC223 Token-Standard Interface





interface ERC223Token {</span>

uint public totalSupply;

function balanceOf(address who) public view returns (uint);

function name() public view returns (string _name);

function symbol() public view returns (string _symbol);

function decimals() public view returns (uint8 _decimals);

function totalSupply() public view returns (uint256 _supply);

function transfer(address to, uint value) public returns (bool ok);

function transfer(address to, uint value, bytes data) public returns (bool ok);

function transfer(address to, uint value, bytes data, string custom_fallback) public returns (bool ok);

event Transfer(address indexed from, address indexed to, uint value, bytes indexed data);

}

















ERC777 Token-Standard Interface





interface ERC777Token {

function name() public constant returns (string);

function symbol() public constant returns (string);

function totalSupply() public constant returns (uint256);

function granularity() public constant returns (uint256);

function balanceOf(address owner) public constant returns (uint256);

function send(address to, uint256 amount) public;

function send(address to, uint256 amount, bytes userData) public;

function authorizeOperator(address operator) public;

function revokeOperator(address operator) public;

function isOperatorFor(address operator, address tokenHolder) public constant returns 
(bool);

function operatorSend(address from, address to, uint256 amount, bytes userData, bytes operatorData) public;

event Sent(address indexed operator, address indexed from, address indexed to, uint256 amount, bytes userData, bytes operatorData);

event Minted(address indexed operator, address indexed to, uint256 amount, bytes operatorData);

event Burned(address indexed operator, address indexed from, uint256 amount, bytes userData, bytes operatorData);

event AuthorizedOperator(address indexed operator, address indexed tokenHolder);

event RevokedOperator(address indexed operator, address indexed tokenHolder);

}





ERC721 Token-Standard Interface





interface ERC721 /* is ERC165 */ {</span>

event Transfer(address indexed _from, address indexed _to, uint256 _deedId);

event Approval(address indexed _owner, address indexed _approved, uint256 _deedId);

event ApprovalForAll(address indexed _owner, address indexed _operator, bool _approved);

function balanceOf(address _owner) external view returns (uint256 _balance);

function ownerOf(uint256 _deedId) external view returns (address _owner);

function transfer(address _to, uint256 _deedId) external payable;

function transferFrom(address _from, address _to, uint256 _deedId) external payable;

function approve(address _approved, uint256 _deedId) external payable;

function setApprovalForAll(address _operateor, boolean _approved) payable;

function supportsInterface(bytes4 interfaceID) external view returns (bool);

}





ERC721 Token-Standard Optionale Funktionen





interface ERC721Metadata /* is ERC721 */ {

function name() external pure returns (string _name);

function symbol() external pure returns (string _symbol);

function deedUri(uint256 _deedId) external view returns (string _deedUri);

}

interface ERC721Enumerable /* is ERC721 */ {</span>

function totalSupply() external view returns (uint256 _count);

function deedByIndex(uint256 _index) external view returns (uint256 _deedId);

function countOfOwners() external view returns (uint256 _count);

function ownerByIndex(uint256 _index) external view returns (address _owner);

function deedOfOwnerByIndex(address _owner, uint256 _index) external view returns (uint256 _deedId);

}





Finaler Code für deinen Security Token

inklusive SafeMath Library und veränderten arithmetischen Operatoren:


pragma solidity
 ^0.4.22;


contract
 ERC20STOCrowdfunding{


string public constant
 name = "ERC20STOCrowdfunding"
;


string public constant
 symbol = "STC"
;


uint8 public constant
 decimals = 18
;


event
 Approval(address indexed
 tokenOwner, address indexed
 spender, uint
 tokens);


event
 Transfer(address indexed from
, address indexed
 to, uint
 tokens);


mapping
(address
 => uint256
) balances;


mapping
(address
 => mapping
 (address
 => uint256
)) allowed;


using
 SafeMath for
 uint256;


uint256
 totalSupply_;


constructor
(uint256
 total) public
 {

totalSupply_ = total;

balances[msg.sender
] = totalSupply_;

}


function
 totalSupply
() public view returns
 (uint256
) {


return
 totalSupply_;

}


function
 balanceOf
(address
 tokenOwner
) public view returns
 (uint
){


return
 balances[tokenOwner];

}


function
 transfer
(address
 receiver
, uint
 numTokens
) public returns
 (bool
){

require (numTokens <= balances[msg.sender
]);

balances[msg.sender
] = balances[msg.sender
].sub(numTokens);

balances[receiver] = balances[receiver].add(numTokens);


emit
 Transfer(msg.sender
, receiver, numTokens);


return
 true;

}


function
 approve
(address
 delegate
, uint
 numTokens
) public returns
 (bool
) {

allowed[msg.sender
][delegate] = numTokens;


emit
 Approval(msg.sender
, delegate, numTokens);


return
;

}


function
 allowance
(address
 owner
, address
 delegate
) public view returns
 (uint
) {


return
 allowed[owner][delegate];

}


function
 transferFrom
(address
 owner
, address
 buyer
, uint
 numTokens
) public returns
 (bool
) {

require(numTokens <= balances[owner]);

require(numTokens <= allowed[owner][msg.sender
]);

balances[owner] = balances[owner].sub(numTokens);

allowed[owner][msg.sender
] = allowed[owner][msg.sender
].sub(numTokens);

balances[buyer] = balances[buyer].add(numTokens);


emit
 Transfer(owner, buyer, numTokens);


return
 true
;

}

}


library
 SafeMath {


function
 sub
(uint256
 a
, uint256
 b
) internal pure returns
 (uint256
) {


assert
(b <= a);


return
 a - b;

}


function
 add
(uint256
 a
, uint256
 b
) internal pure returns
 (uint256
) {


uint256
 c = a + b;


assert
(c >= a);


return
 c;

}

}


FAQ





Hier findest Du Antworten auf die häufigsten Fragen zu den Themen Security Token und Crowdfunding.

Was sind Security Token?

Bei Security Token handelt es sich um Vermögenswerte, die durch einen digitalen Token abgebildet werden. Häufig sind dies Wertpapiere. Es kann sich aber auch um Rechte an Immobilien oder Kunstwerken handeln. Diese digitalen Token werden genau wie auch Utility Token in sogenannten Wallets aufbewahrt.

Was ist ein Wallet?

In Wallets werden kryptographische Token aufbewahrt. Die drei gängigsten Varianten sind Hardware, Paper und Software Wallets. Hardware Wallets kann man sich vorstellen wie einen USB-Stick, der die privaten Schlüssel des Besitzers abspeichert. Bei Paper Wallets handelt es sich um ausgedruckte Keys. Bei Software Wallets werden die relevanten Informationen für Transaktionen in einem Computerprogramm entweder online oder offline abgespeichert.

Was ist ein STO?

STO steht für Security Token Offering. Dabei handelt es sich um eine regulierte Form der ICOs (Initial Coin Offerings). Häufig werden Sie auch als eine digitale Form der IPOs (Initial Public Offerings) bezeichnet. Überprüfte Interessenten können von Unternehmen Security Token kaufen, die durch die jeweilige Finanzbehörde im Land kontrolliert werden.

Was muss ich tun, um ein Security Token Offering zu starten?

Um ein STO zu starten, benötigst Du eine Genehmigung der zuständigen Finanzbehörde in Deinem Land. Du musst dafür entweder ein Wertpapierprospekt oder bei kleineren Summen ein Informationsblatt zu Deinem Projekt erstellen. Nach einer erfolgreichen Genehmigung kannst Du Dich der Erstellung einer Website widmen, auf der die Token aufbewahrt werden. Um regelkonform vorzugehen ist es notwendig, dass Du den KYC Prozess mit  potentiellen Investoren durchgeführt hast bevor diese investieren können.

Was ist ein KYC Prozess?

KYC steht für Know Your Customer und dient dazu, Geldwäsche zu verhindern. Es handelt sich dabei um eine EU-weite Prüfung von privaten Kunden, die eine Investition durchführen möchten. In dem Prozess wird die Identität der Person und die Mittelherkunft analysiert. Führst Du als Unternehmen diesen Prozess mit Investoren nicht durch, drohen hohe Geldstrafen.

Wie investiere ich in Security Token?

Security Token können auf privaten Websites von Unternehmen gekauft werden, die eine Finanzierungsrunde durchführen. Aufgepasst: Geht der Tokenverkauf über eine lange Zeit, so bekommen die Investoren, die frühzeitig einsteigen, meist deutlich bessere Kaufbedingungen.

Was ist Crowdfunding?

Mithilfe von Crowdfunding unterstützt eine große Gruppe von Menschen ein Projekt, wie beispielsweise ein Startup, ein internes Projekt in einem Unternehmen oder auch öffentliche Aktionen.

Wie können Security Token gehandelt werden?

Security Token können am Sekundärmarkt gehandelt werden. Sobald man sich dort identifiziert hat, kann man wie an der Börse Token kaufen und verkaufen. Bei der Fertigstellung dieses Buches war der Sekundärmarkt für Security Token noch nicht ausgereift.

Welche Vorteile bieten Security Token für mich als Unternehmen?

Durch die Verwendung digitaler Vermögenswerte ist es einfacher Märkte auf der gesamten Welt anzusprechen. Da es keine Bindung an die Börsenzeiten gibt, kannst Du rund um die Uhr Security Token verkaufen. Durch den Wegfall von Mittelsmännern spart Dein Unternehmen Zeit und Geld ein.

Welche Vorteile bieten Security Token für mich als Anleger?

Da Mittelsmänner und Banken wegfallen, wird der Investitionsprozess billiger. Dies bekommst Du meist auch als Anleger zu spüren. Da die Abwicklung vollständig online abläuft, ist eine Investition in der gesamten Welt um ein Vielfaches einfacher. Die Börsen sind ebenfalls 
nur online existent und somit meistens rund um die Uhr erreichbar. Die Transaktionsdauer beträgt häufig nur Sekunden bis wenige Minuten. Durch sogenannten fraktionierten Besitztum kannst du auch Anteile von Vermögenswerten erwerben, die normalerweise zu teuer für dich wären (z.B. Teile einer Immobilie).
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[1]
 Initial Public Offering (IPO): “Erstes öffentliches Angebot”; es werden erstmalig
 Aktien
 eines Unternehmens interessierten Anlegern öffentlich zum Kauf angeboten - auch bekannt als Börsengang (Landmesser 2019).


[2]
 Der Begriff „gemeinschaftliches Unternehmen“ wird von Gerichten unterschiedlich ausgelegt. “Die 
meisten Bundesgerichte definieren ein gemeinschaftliches Unternehmen als horizontal, d. h. Investoren legen ihr Geld zusammen an, um in ein Projekt zu investieren.” (Cocron, 2017)


[3]
 https://remix.ethereum.org


[4]
 https://metamask.io


[5]
 https://faucet.rinkeby.io


[6]
 Bei einem „qualifizierten Anleger“ im Sinne des Gesetzes handelt es sich vor allem um Finanzinstitute (Banken, Versicherungsgesellschaften, Wertpapierfirmen), große Unternehmen (Bilanzsumme = 20 Mio. €, Nettoumsatz = 40 Mio. €, Eigenmittel = 2 Mio. €) oder Anleger, die sich auf Antrag als qualifizierte Anleger behandeln lassen;


[7]
  Dies wurde dem Verfasser telefonisch am 06.04.2020 von der BaFin bestätigt;


[8]
 Diese Beträge eines nicht qualifizierten Anlegers, die nicht überstiegen werden dürfen, sind gem. § 6 WpPG n.F.:


	
1.000 €


	
10.000 €, sofern der jeweilige nicht qualifizierte Anleger nach einer ihm zu erteilenden Selbstauskunft über ein frei verfügbares Vermögen in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens 100.000 Euro verfügt, oder


	
den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen nicht qualifizierten Anlegers nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft, höchstens jedoch 25.000 Euro.





[9]
 Bei KMU handelt es sich gem. der Legaldefinition in Art. 2 (f) EU-ProspektVO um Gesellschaften, die laut ihrem letzten Jahres- bzw. konsolidierten Abschluss mindestens zwei der nachfolgenden drei Kriterien erfüllen:

-Durchschnittliche Beschäftigtenzahl im letzten Geschäftsjahr von weniger als 250;

-Gesamtbilanzsumme von höchstens 43 Mio. € und

-Jahresnettoumsatz von höchstens 50 Mio. €


[10]
 Gem. der Begriffsbestimmungen in Art. 2 m) EU-Prospektverordnung ist der „Herkunftsmitgliedstaat“ z.B.


	
für alle in der Union ansässigen und nicht unter Ziffer ii genannten Emittenten von Wertpapieren der Mitgliedstaat, in dem der Emittent seinen Sitz hat;


	
für alle in Drittstaaten ansässigen und nicht unter Ziffer ii genannten Emittenten von Wertpapieren je nach Wahl des Emittenten, des Anbieters bzw. der die Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt beantragenden Person der Mitgliedstaat, in dem die Wertpapiere erstmals öffentlich angeboten werden sollen, oder der Mitgliedstaat, in dem der erste Antrag auf Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt gestellt wird;





[11]
 Das Bloomberg Terminal ist eine der verbreitetsten Quellen der Finanzbranche, um Echtzeit-Daten zu erhalten.
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function allowance(address owner, address delegate) public view returns (uint) {
return allowed[owner][delegate];
}
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function transferFrom(address owner, address buyer, uint nunfokens) public returns (bool) {
require(nunTokens <= balances[onner]);
require(nunTokens <= allowed[owner](nsg. sender]);

balances[owner] = balances[owner] - nunTokens;
alloned[ouner][nsg.sender] = allowed[owner][nsg.sender] - nunokens;
balances[buyer] - balances[buyer] + nunTokens;

enit Transfer(omer, buyer, numTokens);

return true;
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function approve(address delegate, uint numTokens) public returns (bool) {
alloned[msg. sender] [delegate] = numTokens;
emit Approval(msg.sender, delegate, numTokens);
return;
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function balanceOf(address tokenOwner) public view returns (uint){
return balances[tokenOwner];
}
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function transfer(address receiver, uint numTokens) public returns (bool){
require (nunTokens < balances[msg. sender]);
balances[msg. sender] = balances[msg. sender] - nunTokens;
balances[receiver] = balances[receiver] + nunTokens;
enit Transfer(nsg.sender, receiver, numTokens);
return true;





OEBPS/image_rsrc6D3.jpg
uint256 totalSupply_;

constructor(uint256 total) public {
totalSupply_ = total;
balances[msg. sender] = totalSupply_;
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function totalSupply() public view returns (uint256) {
return totalSupply_;
}
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event Approval(address indexed tokenOwner, address indexed spender, uint tokens);
event Transfer(address indexed from, address indexed to, uint tokens);
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mapping(address => uint256) balances;
mapping(address => mapping (address -> uint256)) allowed;





OEBPS/image_rsrc6CZ.jpg
contract ERC20STOCrowdfunding{





OEBPS/image_rsrc6D0.jpg
string public constant name = "ERC20STOCrowdfunding";
string public constant symbol = "STC";
uint8 public constant decimals = 18;
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function totalSupply() public view retuzns (uint256);
function balanceOf (address tokenOwner) public view returns (uint);
function allowance(address tokenOwner, address spender)

public view returns (uint);

function transfer(address to, uint tokens) public returns (bool);
function approve(address spender, uint tokens) public returns (bool.
function transferfrom(address from, address to, uint tokens) public returns (bool);
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pragma solidity A0.4.22;
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1.0ffne MetaMask

2.Klicke links oben auf die
Auswahl in der Main Network
steht und wahle "Rinkeby Test
Network" aus

3.KLicke rechts oben auf das
Benutzer lcon und wahle in der
Auswahl "Create Account”

4 .Dein Account wurde erstellt.
Durch einen Klick auf die drei
Kreise kannst du deine neue
Adresse kopieren





OEBPS/image_rsrc6DD.jpg





OEBPS/image_rsrc6DA.jpg
library SafeMath {

function sub(uint256 a, uint256 b) internal pure returns (uint256) {
assert(b <= a);
return a - b:

}

function add(uint256 a, uint256 b) internal pure returns (uint256) {
uint2s6 ¢ = a + b;
assert(c >= a);
return ¢;
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function transfer(address receiver, uint nunTokens) public returns (bool){
require (nunTokens <= balances[msg.sender]);
balances[nsg. sender] = balances[msg. sender] . sub(numTokens);
balances[receiver] = balances[receiver] .add(nunTokens);
emit Transfer(nsg.sender, receiver, numTokens);
return true;






