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Die Blockchain und die sie nutzende, virtuelle Wahrung Bitcoin
standen in den letzten Monaten im Fokus der Wirtschaftspresse.
Die Zahl der Unternehmen, deren Geschaftsmodelle auf der
Blockchain-Technologie basieren, wachst rasant an — gerade im
Finanzsektor. Schon gibt es Prognosen, weite Teile der Finanz-
industrie konnten uberflussig werden. Sind Banken durch eine
«FinTech-Welle 2.0» tatsachlich in ihrer Existenz bedroht?
Behalten sie den fUr sie zentralen Zugang zu den interessanten
Kunden? Wie konnen etablierte Anbieter den mit der Block-
chain verbundenen Gefahren begegnen und gleichzeitig ihre
Chancen nutzen?
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Blockchain -
eine technologische Revolution

Nur wenige Themen haben die Berichterstattung tiber das
Geschehen an den Kapitalmarkten in den letzten Monaten

so stark dominiert wie die Entwicklung des Bitcoin. Sein Kurs
verdnderte sich zwischen Anfang 2017 und dem ersten Quartal
2018 von 961,96 $ auf 6890,52$ — und erreichte dabei zwischen-
zeitlich fast 20.000$ (siehe Abbildung 1). Diese virtuelle
Wahrung basiert auf der Blockchain, also einer verteilten
Datenbanktechnologie, der groRes Veranderungspotenzial
gerade im Finanzsektor zugeschrieben wird (Giaglis/Kypriotaki,
2014; Swan, 2015; Tasca, 2015; Wright/De Filippi, 2015). Derzeit
besteht jedoch noch eine grolRe Unsicherheit beziiglich des
Potenzials der Blockchain-Anwendungen (Bogart/Rice, 2015;
PwC, 2016). Eine Studie des World Economic Forums (2015)
prognostiziert, dass in nicht einmal zehn Jahren 10% des globa-
len BIPs liber die Blockchain abgewickelt werden. Der Bitcoin
war die erste dezentrale, virtuelle Wahrung (Kryptowahrung),
die eine erfolgreiche Umsetzung der Blockchain-ldee wider-
spiegelt. Die Blockchain, ein verteiltes Hauptbuch, bildet dabei
nur das technische Rahmenwerk, in das der Bitcoin implemen-
tiert ist. Die Blockchain kann dabei jedoch als die eigentliche
Innovation angesehen werden (Glaser/Bezzenberger, 2015;
Peters/Panayi, 2015).

Die bisherige Literatur untersucht die Technologie zwar
bereits mit Blick auf die Finanzbranche (Lee, 2016; Peters/
Panayi, 2015), primar werden jedoch eher technische oder
rechtliche Aspekte beschrieben (Becker et al., 2013; Croman et
al., 2016; Fairfield, 2015; Kiviat, 2015; Wright/De Filippi, 2015).
Der nachfolgende Beitrag stellt eine Kategorisierung der neuen
Generation auf der Blockchain basierender «FinTechs 2.0» sowie
besonders prominente Anwendungen in der Finanzwirtschaft
vor.



IS
er

VLADIMIR LENIN




Derzeit existiert noch keine einheitliche Definition der Block-
chain. Folgt man jedoch entsprechend des Fokus «Finanzwirt-
schaft» der BaFin, dann bezeichnet die Blockchain falschungs-
sichere, verteilte Datenstrukturen, in denen Transaktionen in
der Zeitfolge protokolliert, nachvollziehbar, unveranderlich
und ohne zentrale Instanz abgebildet werden.? Die Verteilung
der Daten impliziert im Gegensatz zum zentralisierten Finanz-
system, dass jeder Netzwerkteilnehmer eine Kopie samtlicher
Datensdtze auf seinem Computer (Knotenpunkte, Nodes) spei-
chert und diese verwaltet (Franco, 2015; Badev/Chen, 2014).
Die Gesamtheit der Knoten bildet das Blockchain-Netzwerk, das
den dezentralen Charakter der neuen Technologie ausmacht.
Die Struktur einer Kette (chain) ergibt sich durch die Verkniip-
fung einzelner Datensatze (block) durch einen (individuellen)
Hashwert (Bogart/Rice, 2015; Walport, 2016). Der Hashwert
ist Bestandteil eines von zwei bedeutsamen kryptographischen
Konzepten - den digitalen Signaturen und kryptographischen
Hashfunktionen (Badev/Chen, 2014; Béhme et al., 2015) -, die
beispielhaft anhand der Bitcoin-Blockchain vorgestellt werden.

Das Konzept der digitalen Signaturen zeichnet sich durch
einen Algorithmus aus, der ein mathematisch miteinander
zusammenhangendes Schliisselpaar, bestehend aus einem
privaten und einem offentlichen Schliissel, generiert (Franco,
2015). Dieses Schliisselpaar kann zur Erstellung einer digitalen
Signatur verwendet werden (Stallings, 2003). Dazu unter-
schreibt bzw. kombiniert der Absender eine Nachricht mit
seinem privaten, d.h. dem nur ihm selbst bekannten Schlissel
und sendet die so entstandene signierte Transaktion an den
Empfanger. Dieser kann die signierte Nachricht nun mit dem
offentlichen Schlissel des Absenders priifen und somit die
Authentizitat der Nachricht (falls die beiden Schliissel korres-

pondieren) verifizieren (Badev/Chen, 2014). Die digitalen Signa-
turen bieten die Moglichkeit, die Authentizitat der Nachricht
zu belegen, da nur der Absender den privaten Schliissel kennt.
Durch die Einzigartigkeit des privaten Schliissels kann der
Absender seiner Signatur im Zweifelsfall nicht widersprechen
(Franco, 2015). Dariiber hinaus kann die Transaktion aufgrund
der asymmetrischen Verschliisselung nicht unbemerkt
manipuliert werden. Folglich ist ihre inhaltliche Integritat
sichergestellt (Stallings, 2003). Durch dieses Sicherheitsverfah-
ren lassen sich auch sensible Daten miteinander teilen, ohne
dass sie sich verandern lassen, da nur die unmittelbar an der
Transaktion Beteiligten alle im Datensatz gespeicherten Infor-
mationen einsehen konnen.?

Die kryptographische Hashfunktion stellt ebenfalls einen
Algorithmus dar, der jedoch eine Zeichenfolge von beliebiger
Lange in eine Zeichenfolge fixer Lange (eben den Hashwert)
umwandelt (Franco, 2015). Da Hashfunktionen deterministisch
sind, d.h. dieselben Eingangsdaten ergeben immer denselben
Hashwert (Badev/Chen, 2014), hat eine Veranderung der
Eingangsdaten einen stark veranderten Hashwert zur Folge
(Condos et al., 2016). Nur mit nicht vertretbarem Rechenauf-
wand ware es theoretisch madglich, auf Basis zweier unter-
schiedlicher Dateninputs den identischen Hashwert zu erhalten
(Franco, 2015; Schafer, 2003). Hieraus und durch die dezentrale
Speicherung wird die haufig beschriebene Falschungs- bzw.
Manipulationsfreiheit und somit Datensicherheit begriindet.

SchlieBlich stellt sich die Frage, welche Gefahren fiir Banken
aus der neuen Technologie erwachsen? Um diese Frage zu
beantworten, ist ein kurzer Blick auf die Existenzbegriindung
dieses Finanzintermedidrs notwendig.
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Abbildung 1:
Entwicklung des Bitcoin-Kurses zwischen dem 01.01.2017 und 31.03.2018.
Quelle: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/.

25.DEZ

5.FEB

19. MAR



saG
I

[
S

A

161 |1
[T 1T

ARG
o

(B O

2
Wozu braucht man Banken?

«Finanzintermediation» bezeichnet die direkte oder indirekte
Beteiligung spezialisierter Akteure (Finanzintermediare) im
Kapitalaustauschprozess zwischen Kapitalgebern und -neh-
mern. Grundsatzlich ware es denkbar, dass Marktakteure auch
ohne eine Bank als Zwischenhdndler finanzielle Austauschbezie-
hungen miteinander eingehen und z.B. bilateral ein Darlehen
aushandeln. Die Vorteile, die indes durch das Einschalten eines
Finanzdienstleisters als Mittler zwischen Geldnachfragern und
-anbietern realisiert werden konnen, sind seit den 1970er Jah-
ren Gegenstand der Finanzintermediationstheorie. Mit einem
Finanzkontrakt sind fiir die beteiligten Parteien Transaktions-
kosten (Scholes/Benston/Smith, 1976) fiir die Anbahnung,
Vereinbarung, Abwicklung, Kontrolle und ggf. Anpassung
verbunden. Durch eine Standardisierung und Kombination
von Leistungen konnen hier durch Finanzinstitute Groen-und
Verbundvorteile generiert werden. Gemaf$ der Informations-
okonomik (Alchian/Demsetz, 1972; Jensen/Meckling, 1976)
entstehen zudem durch die vertragliche oder rein faktische
Delegation von Aufgaben Prinzipal/Agenten-Beziehungen.
Probleme resultieren daraus, dass zwischen Auftraggeber
und Auftragnehmer Informationen asymmetrisch verteilt sind,
der Auftragnehmer mindestens zum Teil andere Interessen
als der Auftraggeber verfolgt und er zugleich ein Ergebnis
herbeifiihrt, welches er mit dem Auftraggeber teilen muss
(Picot/Dietl/Franck, 2015). Ein Kreditnehmer etwa wird die
eigene Bonitat und den Willen zur vertragsgemaRen Verzinsung
und Tilgung eines Darlehns stets besser einschatzen konnen
als der Kreditgeber. Dennoch ist von einer Bank als Intermediar
zu erwarten, dass sie effizienter als andere Marktteilnehmer in
der Lage ist, Informations- und Kontrolldefizite zu verringern

(Diamond, 1984), sowohl durch eigene Monitoring- und Scree-
ning-Aktivitaten als auch die Verarbeitung von Informationen,
die im Zuge von Signaling durch den Kreditnehmer tGibermittelt
werden («Delegated Monitoring»). Banken - und dies wird
spater bei der Beleuchtung der auf der Blockchain basierenden
Geschdftsmodelle noch sehr bedeutsam - haben dadurch auch
eine «Vertrauensfunktion», indem sie (indirekt) Marktparteien
zusammenfiihren, die sich weder kennen, noch einschatzen
kénnen.

Eine Existenzberechtigung fiir Banken ergibt sich demnach
immer dann, wenn mit Hilfe ihrer Einschaltung entweder
Kapitalanbieter und -nachfrager zu geringeren Transaktions-
kosten zusammenkommen und/oder ihre Intermediationsrolle
Nutzenvorteile gegeniiber einem Direktkontakt mit sich bringt.
Die Blockchain-Technologie setzt nun genau dort an und
propagiert sowohl Kosten-als auch Nutzenvorteile gegeniiber
etablierten Kreditinstituten.
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ein Universalwerkzeug?
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LA ' 00 00 Q0 Q0 Q000 : Kim Hammonds, ehemalige IT-Chefin der Deutschen Bank,
! 8 . bringt die generellen Einsatzgebiete der Blockchain folgender-
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; % maRen auf den Punkt: «Die Technologie kann {berall dort
ﬁ eingesetzt werden, wo Listen oder Verzeichnisse gefiihrt und

standig aktualisiert werden missen.» Der in diesem Beitrag
fokussierte Finanzsektor zeichnet sich nach Hammonds gerade
dadurch aus, «dass Banken im Inneren vor allem durch eine
Ansammlung von Listen, Verzeichnissen und Konten bestehen»,
wodurch Blockchain-Anwendungsbereichen eine besondere
Relevanz zukommt.3 Bevor einzelne dieser Nutzungsmaglich-
keiten im Finanzsektor durch exemplarische Geschadftsmodelle
von Blockchain-Anbietern im Detail vorgestellt werden, lohnt
zunachst ein Blick auf die schon derzeit zu beobachtende, nicht-
finanzierungsspezifische Nutzung der Blockchain, um zu einem
umfassenderen Verstandnis dieser Technologie zu kommen
(s.auch Dietl, 2018).

Unternehmen sehen sich zunehmend mit Cyberattacken
konfrontiert, und neben Hackerangriffen beeintrachtigen der
Datenverlust oder menschliches Versagen die Datenintegritat,
-sicherheit und -verfiigbarkeit. Der Anbieter Storj greift auf die
Blockchain-Technologie zuriick und bietet in diesem Kontext
ein Cloud-Storage-Netzwerk an, um Datenabrufe und -zugriffe
mit mehr Sicherheit und Robustheit zu gewahrleisten. Mit
dhnlichem Ziel soll die Blockchain beim drangenden Thema des
Flichtlingsmanagements helfen. Problematisch ist die derzeit
nicht gestattete Kommunikation zwischen Bund und Landern
dariiber, ob ein Asylsuchender bereits in einer Datenbank regis-
triert wurde, wenn dadurch in seine Privatsphare eingegriffen
wiirde. Die Blockchain kdnnte nun insofern eine Lésung darstel-
len, als sie eine Mdglichkeit bietet, einen europaweiten Daten-
bankabgleich auf Basis des Fingerabdrucks des Asylsuchenden
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durchzufiihren, bei dem sich lediglich das Ergebnis einstellt, ob
und nicht wo er bereits registriert ist.5

Der Anbieter Ascribe bietet die erste auf der Blockchain-
Technologie basierende Verwaltungsplattform fiir geistiges
Eigentum an. Kiinstler sollen damit die Moglichkeit erhalten,
ihre digitalen Nutzungsrechte zu registrieren, zu verwalten,
und Interessierten weltweit anzubieten. Dazu wird ein digitales
Zertifikat (Hash Key) erzeugt, mit dem der Kiinstler die Urheber-
schaft seiner Werke nachweisen und dadurch auch die Rechte
am Werk transferieren kann. — Die BitGive Foundation tritt im
Bereich Spenden auf. Hilfsorganisationen sehen sich dabei
haufig mit Ineffizienzen und Korruption konfrontiert, die verhin-
dern, dass das Geld diejenigen erreicht, fiir die es bestimmt ist.
Bitcoin-basierte Wohltdtigkeitsorganisationen wie die BitGive
Foundation verwenden ein durch Blockchain-Technologie
gesichertes und offentlich einsehbares Hauptbuch. Dieses soll
die notige Transparenz gewadhrleisten, die das Nachvollziehen
einer Spende zwischen Geldgeber und urspriinglich vorgesehe-
nem Empfdanger ermdglicht.

Die Energiebranche ist eine traditionell stark zentralisierte
Industrie. Nutzer konnen nicht direkt bei Erzeugern Strom
kaufen, sondern missen das offentliche Netz oder einen Mittler
einbeziehen. Das Startup TransactiveGrid baut dafiir unter
Verwendung von Ethereum an einer dezentralen Plattform
flr die Verwaltung und Nutzung von sogenannten Smart
Contracts. Mit ihnen soll Energie auf Peer-to-Peer-Basis gekauft
und verkauft werden kdnnen.® Ein regionaler Energielieferant,
die Wuppertaler Stadtwerke, ermdglichen Verbrauchern die
Zusammenstellung des individuellen Energiemixes und die
Nachvollziehbarkeit der Herkunft anhand der Blockchain.”

Die Startups Provenance, Fluent, SKkuUChain & Blockverify
wollen das Supply-Chain-Management optimieren. Dabei sollen
in der Blockchain jegliche Daten (iber die eingesetzten Ressour-
cen (z.B. Arbeitskrafte), die Outputs einschlielich von Abfallen
oder Emissionen sowie die entstehenden Kosten dokumentiert
werden, um auf dieser Basis den Lieferprozess 6konomisch
effizienter und zugleich nachhaltiger zu gestalten. Durch ein
verbessertes Prozessverstandnis und dessen Kontrolle konnen
leichter entsprechende Anpassungen zugunsten sowohl des
jeweiligen Unternehmens als auch der Umwelt vorgenommen
werden. Dariiber hinaus kann die Authentizitdt oder der
Fair-Trade-Status von Produkten berpriift und jeder einzelne
Inhaltsstoff bis zu seinem Ursprungsort zuriickverfolgt werden.

Auch in Regierungskreisen wird der Einsatz der Blockchain-
Technologie diskutiert. Zahlreiche staatliche (Verteilungs-)
Systeme gelten als langsam, undurchsichtig und anfallig fiir
Korruption. Die Implementierung von Blockchain-Systemen
konnte die Blirokratie reduzieren und die Sicherheit, Effizienz
und Transparenz von staatlichen Operationen erhohen. Dubai
will beispielsweise samtliche Regierungsdokumente bis 2020
in einer Blockchain speichern.® Neben der Regierung kann die
Blockchain auch generell in der 6ffentlichen Verwaltung zur
Reduzierung des Biirokratieaufwands beitragen. Danemark
kann diesbeziiglich als Speerspitze angesehen werden.
Unternehmen, die mit Gefahrgiitern handeln, mussten bisher
an den danischen Staat u.a. berichten, wie sie diese Gliter
lagern. Mithilfe der Blockchain vereinfacht sich die Bericht-
erstattung, da dem Staat Zugriffsrechte auf die ERP-Systeme
der Unternehmen eingerdaumt werden kdnnen und dieser sich
somit die priifungsrelevanten Daten selbst beschaffen kann.?

Zudem kann die Blockchain der Manipulation von Wahlen
entgegenwirken. Um solche Eingriffe zu verhindern, kénnte

die Blockchain-Technologie fiir die Wahlerregistrierung und
Identitatsliberpriifung sowie fir die elektronische Stimmaus-
zahlung verwendet werden. So ware sichergestellt, dass nur
legitime Stimmen gezahlt und nicht gedandert oder entfernt
werden. Democracy Earth und Follow My Vote sind Beispiele fiir
Startups, die Blockchain-basierte Online-Abstimmungssysteme
flir Regierungen entwickeln.

Einen weiteren Anwendungsbereich bilden Fahrgemein-
schaften. Arcade City und La’Zooz sind zwei Anbieter, die auf
Basis der Ethereum-Blockchain Peer-to-Peer-Apps entwickeln,
um Anbietern und Nachfragern nach Mobilitat die Moglichkeit
einzurdumen, Bedingungen und Konditionen der Fahrt ohne
Drittanbieter zu vereinbaren. Damit treten sie in den Wettbe-
werb zu Uber.** Auch bei der Verwendung von E-Wallets *2 fiir
die Zahlung von Park- oder Autobahngebiihren ist die Block-
chain-Technologie im Einsatz - etwa bei UBS, ZF oder Innogy.
- Die Blockchain hat auch im Bereich der Vermarktung von
Musik Einzug gehalten. So entwickeln Startups Losungen fiir
Musiker, damit diese direkt von ihren Fans bezahlt werden kon-
nen, ohne Umsdtze an Plattformen wie etwa Spotify abgeben
zu missen. Zudem konnen tiber Smart Contracts Lizenzprob-
leme gelost werden. Mycelia und Ujo Music sind zwei Startups,
die Blockchain-basierte Losungen in der Musikindustrie entwi-
ckeln. - Diese Smart Contracts, Vertrdge, die bei Vorliegen
bestimmter Voraussetzungen unmittelbare realwirtschaftliche
Transaktionen auslosen, werden auch schon bei der Abwicklung
verschiedener Formen von Ratenkaufen eingesetzt. Beispiels-
weise wird bei einer verspateten oder nicht geleisteten Zahlung

im Rahmen einer Kfz-Finanzierung die Bordelektronik automa-
tisch blockiert. Der Fahrer erhdlt im Display die Aufforderung,
die noch ausstehende Rate zu begleichen.*
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Blockchain in der
Finanzwirtschaft -
die Anbietergruppen

In wissen & handeln 13 wurden die vor etwa fiinf Jahren
aufbliihenden FinTechs analysiert (Prystav/Paul/Stein, 2014).
Im Folgenden wird mit Blick auf die «FinTechs 2.0» analog
vorgegangen: Auf Basis von 170 gesichteten Websites von
Anbietern, die auf der Basis von Blockchain operieren, lassen
sich Geschaftsschwerpunkte systematisieren. Als Informa-
tionsgrundlage dienen dabei die Internetseiten von Outlier
Ventures, PitchBook*¢, Venture Radar¥, Coinmarketcap*®
sowie diverse sog. «Blockchain-Landscapes.» Fiir die Auswahl
der Unternehmen werden bereits insolvente Anbieter sowie
solche, deren Website Sicherheitsrisiken aufweisen, nicht
weiter bertlicksichtigt. Ebenfalls unberiicksichtigt blieben
aufgrund der zugrunde liegenden Untersuchungsfrage
Anbieter, die Blockchain-basierte Priifungen im Bereich digitale
Identitaten anbieten sowie Blockchain-basierte Versicherungs-
unternehmen. Letztere lassen zurzeit keine Detailanalyse zu, da
Versicherungserlose bisher nicht naher transparent spezifiziert
werden. Zudem wurden die zahlreichen virtuellen Wahrungen,
die u.a. auf coinmarktcap.com aufgefiihrt werden, nicht naher
betrachtet, da sich erwartungsgemaR im Hinblick auf die
Fragestellung des Beitrags kein inhaltlicher Mehrwert an dieser
Stelle ergeben wiirde.
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Vier Anbietergruppen schilen sich heraus:

1 Neue Zahlungsverkehrsspezialisten

Diese Kategorie versammelt Anbieter, die sich auf die Uber-
tragung von Zahlungsmitteln zwischen Wirtschaftssubjekten
mit Hilfe der Blockchain-Technologie spezialisieren und somit
eine Alternative zur klassischen Bankiiberweisung darstellen
(BitPay, Coinify). Neben dem Anwendungskontext kann eine
Differenzierung der Anbieter auf Basis ihrer Zielgruppe vorge-
nommen werden. Im B2B-Bereich treten Akteure wie Ripple
(Interbankenzahlungsverkehr) oder Stellar (Liquiditatsversor-
gung in Schwellenlandern) in den Markt ein, im B2C-Bereich
SatoshiPay (Mikrozahlungen) oder BitWage (Payroll).

Il Neue Spezialisten im Kredit- und Einlagengeschaft

In dieser Kategorie sind zum einen Finanzdienstleister zusam-
mengefasst, die mit Hilfe der Blockchain eine auf Fremdkapital
basierende Finanzierungsalternative zum klassischen Bank-
kredit zur Verfligung stellen (Bitbond, Loanbase). Zum anderen
werden Anbieter beriicksichtigt, die auf diese Art mit dem
Einlagengeschdft der Banken konkurrieren (Safedroid, Bsave).

Il Neue Spezialisten im Bereich Wagnisfinanzierung
Hier sind Anbieter vertreten, die Eigenkapitalfinanzierungen
(wie Venture Capital) tber die Blockchain vermitteln (Neufund,

IconiglLab). Zudem werden dieser Kategorie Crowdfinanzierungs-

konzepte (LakeBanker, Lighthouse) zugeordnet.

IV Neue Anbieter im Bereich Kapitalmarkthandel

Im Gegensatz zu den beiden vorherigen auf Fremd- bzw.
Eigenkapitalfinanzierungen abstellenden Geschaftsmodellen,
fokussiert sich die Kategorie Kapitalmarkthandel auf den
Zugang zu und Vereinfachung des Handels mit, Investitionen in
und den Umtausch von virtuellen Wahrungen (Coinbase, USA;
Bitcoin.de, D). Zudem werden die Finanzinstrumente, die auf
diesen virtuellen Wahrungen angeboten werden, beschrieben.

Im Folgenden werden reprasentative Beispiele fiir die
Geschaftsmodelle der Anbieter in diesen vier Gruppen vorge-
stellt. Da der Begriff des Geschaftsmodells unterschiedlich
interpretiert wird, ist es aber zundchst erforderlich, seine
wesentlichen Konstruktionselemente herauszuarbeiten, die
dann die nachfolgende Analyse leiten sollen.

5
Charakteristika von
Geschaftsmodellen

Die Literatur zur Definition und zu den Eigenschaften eines
Geschaftsmodells zeichnet sich durch eine groRe Diversitat aus
(Begriffsiiberblicke siehe Bieger/Reinhold, 2011; Rese/Kupp,
2011; Teece, 2010; Wirtz, 2013). Demzufolge sei stellvertretend
das Verstdandnis von Teece (2010) herangezogen, der die Kern-
aufgabe eines Geschaftsmodells folgendermalen beschreibt:
«The essence of a business model is in defining the manner

by which the enterprise delivers value to customers, entices
customers to pay for value, and converts those payments to
profit. It thus reflects management’s hypothesis about what
customers want, how they want it, and how the enterprise can
organize to best meet those needs, get paid for doing so, and
make a profit.»

Als Ausgangspunkt eines Geschaftsmodells kann das Selbst-
verstandnis eines Unternehmens angesehen werden. Darunter
wird die Aufgabe, Mission, Vision oder Identitat eines Unter-
nehmens verstanden, das idealtypisch samtliche weiteren
unternehmerischen Entscheidungen prdgen sollte.

Neben dem Selbstverstandnis wird das Unternehmen

einerseits durch die externen Rahmenbedingungen beeinflusst.

Hierzu zahlen nach dem von Porter (1998) entwickelten
market-based view sowohl gesamtwirtschaftliche und gesell-
schaftliche Entwicklungen als auch insb. Branchentrends oder
regulatorische Veranderungen bzw. Gegebenheiten. Anderer-
seits zeichnen ein Unternehmen seine internen Ressourcen
aus (resource-based view). Diese sind schliefSlich im branchen-
spezifischen Gesamtkontext fiir die unterschiedliche Perfor-
mance zweier oder mehrerer konkurrierender Unternehmen
verantwortlich. Uber die eigentliche Ressourcenausstattung
hinaus, sind es gemal des competence-based view vor allem

auch die Kompetenzen des Unternehmerteams, auf die letztlich
ein Wettbewerbsvorteil zuriickgefiihrt werden kann (Freiling,
2001; Hamel/Prahalad, 1994; Teece, 2010). Diese Perspektive
geht im Wesentlichen auf Penrose (1959) zuriick: «The firm (...)
is a collection of productive resources the disposal of which
between different uses and over time is determined by adminis-
trative decisions. (...) The fact that most resources can provide
a variety of different services is of great importance for the
productive opportunity of the firm. It is the heterogeneity and
not the homogeneity of productive services available from its
resources that gives each firm its unique character.»

Eine weitere Differenzierung zwischen reinen Produktions-
faktoren im Sinne von «commodities» und Ressourcen, die sich
durch einen unternehmensspezifischen Charakter auszeichnen,
scharft die Unterscheidung zwischen Ressourcen und Kom-
petenzen. Ein ressourcen-basierter Wettbewerbsvorteil kann
nur dann nachhaltig ent- und fortbestehen, wenn das Personal
jene Ressourcen durch Findigkeit (Kirzner, 1978) und Kénnen
O6konomisch sinnvoll einsetzt. Durch das Hinzufiigen einer
unternehmensindividuellen Komponente zu den gegebenen
Produktionsfaktoren wird der Konkurrenz die Nachahmung
der Umsetzung der Wertschopfungsidee zumindest erschwert,
wodurch schlieRlich der Wettbewerbsvorteil, vorrangig durch
Wissensvorspriinge gekennzeichnet, resultiert. Das hierfiir not-
wendige Know-how und die anschlieRende Operationalisierung
werden als Kompetenz bezeichnet. Durch diesen Wettbewerbs-
vorteil konnen sich wiederum Handlungsmaglichkeiten erge-
ben, die sich in Innovationen niederschlagen (Schneider, 2001).
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Uber die zuvor beschriebenen Bestandteile hinaus bilden
die nachfolgenden drei Bestandteile den Kern eines Geschafts-
modells (Freiling/Reckenfelderbaumer, 2009). Hierzu zahlt
zundchst die Wertschopfungsidee. Sie beantwortet die Frage,
welchen Nutzen das Unternehmen fiir seine Kunden stiftet.
Dabei sind die marktlichen Gelegenheiten zur Wertschopfung
und der damit verbundene, von den Kunden wahrgenommene
Mehrwert gegeniiber konkurrierenden Wettbewerbern fiir den
Unternehmenserfolg (Kern des Wettbewerbsvorteils) Voraus-
setzung.

An die Frage, welchen Nutzen das Unternehmen stiften
maochte, schlieflt sich unmittelbar die Frage an, wie das Unter-
nehmen diesen Nutzen stiftet. Mit der Beantwortung dieser
Frage beschaftigt sich die Wertschopfungsarchitektur. Diese
beschreibt die wesentlichen Aktivitaten des Unternehmens,
die schliefRlich der Umsetzung der Wertschaffungsidee dienen.
Dabei stehen vor allem die Markte, auf denen der jeweilige
Anbieter tatig ist, seine Produkte und Dienstleistungen, die er
vertreibt, die beteiligten Akteure, die Markthandlungen, die er
vollbringt, sowie die Beschaffungs- und Absatzwege im Fokus.
Jene Aktivitaten miinden in der operativen Konfiguration der
Leistungserstellung, -distribution und -honorierung. Die hieraus
entstehenden Potenziale und Prozesse der Unternehmen
zeichnen dessen Organisationsmodell aus. Dabei gilt es, den
Vernetzungsgrad zu berlicksichtigen, also die Anzahl, Tiefe und
Tragweite von Verbindungen zu sowohl internen als auch exter-
nen Partnern (Wirtz, 2013). Dabei ist die besondere Bedeutung
der Integration der Kunden in die Leistungserstellung im Rah-
men von Dienstleistungen zu beachten (Kleinaltenkamp, 1997).

SchlieRlich stellt sich die Frage nach der 6konomischen
Vorteilhaftigkeit des Geschaftsmodells. Zur Beantwortung die-
ser Frage ist die Kenntnis dessen, wie und womit der Anbieter
sein Geld verdient, fundamental. Im Wertschopfungsergebnis
gilt es demnach, das Niveau und die Struktur der Ertrage und
Aufwendungen zunachst zu beschreiben und in einem weiteren
Schritt ins Verhaltnis zueinander zu setzen, um eine fundierte
Beurteilung hinsichtlich einer nachhaltigen Wertschaffung
treffen zu kdnnen.

Die so beschriebenen Kernelemente eines Geschaftsmodells
fligen sich wie in Abbildung 2 dargestellt zusammen.
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Abbildung 2:

Charakteristika eines Geschaftsmodells.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Blockchain im Fokus -
FinTech 2.0

I Neue Zahlungsverkehrsspezialisten

BitPay stellt mit einem im Jahr 2017 abgewickelten Transak-
tionsvolumen von ca. 1 Milliarde $ und einem Wachstum des
Transaktionsvolumens i.H.v. 326 % im Vergleich zum Vorjahr
den Marktfiihrer im Zahlungsverkehr mit virtuellen Wahrungen
dar.*® Das 2011 gegriindete Unternehmen hat es sich im
Hinblick auf sein Selbstverstandnis zur Aufgabe gemacht,
Unternehmen die Akzeptanz von Bitcoin-Zahlungen maglichst
einfach zu gestalten. Der Kern der Wertschopfungsidee des
Unternehmens fokussiert die Probleme im internationalen Zah-
lungsverkehr. Die Abwicklung einer Uberweisung ins Ausland
dauert ca. drei bis fiinf Tage und ist aufgrund der anfallenden
Gebihren fiir Korrespondenzbankkonten vergleichsweise teuer.
Diese sind in einigen Landern notwendig, da Finanzinstitute
die jeweilige Wahrung auf speziellen Konten vorratig halten
mussen, um Transaktionen zu ermdglichen. Dariiber hinaus
kommt es hin und wieder zu Zahlungsausfallen, sodass heutige
Zahlungsverkehrswege nicht hundertprozentig vertrauenswiir-
dig sind. Das vernetzte Blockchain-System soll daher insgesamt
mehr Sicherheit durch weniger Zahlungsausfalle, eine erhéhte
Zahlungsgeschwindigkeit im Zuge direkter Uberweisungen und
weniger Kosten durch wegfallende Korrespondenzbankkonten
gewahrleisten.

Zu den Ressourcen des Unternehmens zahlen die 70 Millio-
nen$, die BitPay in zwei Finanzierungsrunden von renommierten
VC-Unternehmen (wie Menlo Ventures) einsammeln konnte.
Hinsichtlich der Akzeptanz der neuen Bezahlmdglichkeit kann
zudem die Kooperation mit dem FinTech SumUp als weitere
Ressource angesehen werden. Durch die Integration von
Bitcoin-Zahlungen in das Geschaftsmodell von SumUp konnen
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kleine und mittelstandische Handler neben Kartenzahlungen
nun zusatzlich Bitcoin-Zahlungen mit dem SumUp-Kartenlese-
gerat akzeptieren. Nach dem Scan eines QR-Codes bzw. nach
NFc-Ubertragung muss derjenige, der die Zahlung letztlich
durchfiihrt, den Zahlungsbetrag lediglich aktiv bestatigen.

Im Hinblick auf die Rahmenbedingungen verspricht sich
BitPay durch den stark regulierten Zahlungsverkehr in «klassi-
schen» Wahrungen Geschaftschancen, da virtuelle Wahrungen
bislang wenig bis gar nicht reguliert sind - ein Vorteil, der indes
mit zunehmenden Transaktionsvolumina schwinden kdnnte.
Mit Blick auf das Konkurrenzumfeld tritt das Unternehmen nicht
nur in den konfrontativen Wettbewerb mit Banken, sondern
auch zu groRen Konzernen wie Google, Amazon, Facebook und
Apple. Der groRte Blockchain-basierte Wettbewerber ist zurzeit
Coinbase, das nicht nur im Kapitalmarkthandel tatig ist (s.u.).

Im Rahmen der Wertschopfungsarchitektur kimmert sich
das Unternehmen um die Plattform-Wartung, die Sicherheit,
die Akquise von Akzeptanzstellen, die Werbung, den Customer
Support sowie die Forschung und Entwicklung bspw. neuer
Tools. Neben den Kern-Aktivitaten gehoren zum Leistungssor-
timent von BitPay P2P-Zahlungen, P2R-Zahlungen sowie die
Integration der eigenen Leistungen in die Zahlungsprozesse
der Netzwerkpartner und Kunden. Erganzt wird das Leistungs-
sortiment durch die Kooperation mit Kreditkartenfirmen und
Banken als Zahlungspartnern. Dariiber hinaus verfiigt das
Unternehmen bereits tiber diverse Infrastruktur-Tools, wie
bspw. ChainDB, eine Peer-to-Peer-Datenbank.®

BitPay verlangt im Hinblick auf das Wertschopfungsergebnis
flir die Zahlungsabwicklung 1 % Transaktionsgebiihren von den
Handlern und liegt damit unter den bis zu 3% erhobenen Trans-

aktionsgebiihren von PayPal.?* Jedoch fallen weitere Gebiihren
im Zusammenhang mit der Nutzung der BitPay Prepaid-Karte
an. Auch bei Auszahlungen am Geldautomaten verlangt BitPay
vergleichsweise hohe Gebiihreni.H.v. 2$ pro Abhebung. Dari-
ber hinaus fallen Minergebiihren, die fiir die Bestatigung der
Transaktion durch die Miner u.a. als Aufwandsentschadigung
vorgesehen sind, an. Fiir die Nutzung des Lastschriftverfahrens
werden 5$ pro Transaktion fallig. Fiir direkte Einzahlungen,
d.h. ohne die Inanspruchnahme einer dritten Partei (wie bspw.
Western Union) werden keine Gebiihren in Rechnung gestellt.
Andernfalls konnen je nach Ort bis zu 4,95$ an Transaktions-
gebiihren fir die dritte Partei anfallen. Gebiihren fiir weitere
Kundendienstleistungen (wie bspw. einer Ersatz-Prepaid-Karte
flir 9,959) sind der «Cardholder Fees and Transaction Limits»-
Auflistung zu entnehmen.? Erwahnenswert ist noch die Gebiihr
flir die Nicht-Nutzung der BitPay-Karte, die sich auf5$ pro
Monat nach 90 Tagen Inaktivitdt belduft. Fiir den Wahrungs-
umtausch auRerhalb der usA fallt zudem eine Umtauschgebiihr
i.H.v. 3% des Transaktionsvolumens an. Abhebungen auRerhalb
der USA kosten zusdtzlich 3$. - Umsatztreiber sind somit die
Anzahl an Kunden, Transaktionsvolumen und -frequenz bzw. die
Nicht-Nutzung.

In der ersten Anbietergruppe finden sich Dienstleister, die
wie Bitpay das Ziel verfolgen, die (weltweiten) Zahlungsver-
kehrswege effizienter auszugestalten bzw. zu harmonisieren.
Im Hinblick auf die angesprochene Differenzierung nach der
Zielgruppe der Blockchain-Unternehmen kann in B2B- und B2C-
Anbieter unterschieden werden.

Das Unternehmen Ripple Labs hat sich als B2B-Anbieter auf
den Interbankenzahlungsverkehr spezialisiert, setzt also auf der
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Abbildung 3:

Geschaftsmodell neuer Zahlungsverkehrsspezialisten auf Blockchain-Basis am Beispiel BitPay.

Quelle: Eigene Darstellung.



IT-Infrastruktur der etablierten Banken auf. Mit ihren Systemen
wollen sie den Zahlungsverkehr schneller, giinstiger und sicherer
ausgestalten. Neben Ripple Laps ist auch der Blockchain-
Anbieter Stellar im B2B-Bereich tatig, richtet sich jedoch nicht
wie Ripple an Banken, sondern an Handler. Stellar kooperiert
mit dem Anbieter bext360, um das Problem von Kaffeebauern
bzw. Landwirten aus dem Agrarsektor in Drittlandern zu l6sen.
Diese warten in vielen Fallen wochen- oder sogar monatelang
aufihre Verglitung, nachdem sie ihre Produkte bereits verkauft
haben. Diese Verzogerungen sind vor allem auf kduferseitige
Qualitatspriifungen der erworbenen Waren zuriickzufiihren.
Problematisch fiir die Verkaufer werden hieraus resultierende
Liquiditatsengpadsse, die u.a. die Vorbereitung der nachsten
Saison erschweren. Zur Losung des Problems tibernimmt
bext360 die Qualitatspriifungen fiir die Kaufer, wozu das
Unternehmen ein System entwickelt hat, das sich kiinstlicher
Intelligenz bedient. Stellar Gibernimmt dann die Zahlungsab-
wicklung auf Blockchain-Basis und ermdoglicht somit Echtzeit-
Zahlungen, denn die reine Verifizierung und Uberweisung der
Vergilitungen dauert nur wenige Sekunden. Zudem stellt Stellar
den Landwirten eine mobile App zur Verfiigung, ber die sie die
Verkaufspreise bzw. -betrage einsehen und Zahlungsangebote
annehmen kdnnen. Bei Akzeptanz eines Angebots erhalt der
Landwirt unmittelbar eine Gutschrift der Zahlungen auf seinem
Konto. Stellar Gibernimmt die Verantwortung fiir die Aufzeich-
nung von Zeitstempeln, Werten bzw. Betragen. Aspekte wie
die Transparenz und Unveranderlichkeit der Blockchain sollen
dabei Vertrauen und Gewissheit hinsichtlich einer nachvollzieh-
baren und fairen Vergiitung schaffen.

SatoshiPay, BitWall und Stem sind exemplarische
Unternehmen fiir Blockchain-Anbieter im B2C-Bereich, die
Mikrozahlungen bspw. fiir einen Artikel, Song, je Download
oder ein Extra-Leben in einem Videospiel ermoglichen wollen.?
Im Hinblick auf die fixe Mining-Gebiihr in Hohe von 0,0001
Bitcoin pro Transaktion muss trotz der 10 % Transaktions-
gebihren, die SatoshiPay verlangt, jedoch die Akzeptanz
des Geschaftsmodells in Frage gestellt werden.?*2 Denn ein
potenzieller Nutzer des Geschaftsmodells miisste neben den
von SatoshiPay verlangten Transaktionsgebiihren zusatzlich
vergleichsweise hohe Mining-Gebiihren bezahlen. Liegt der
Bitcoin-Kurs annahmegemal bei 7000€ und ein Artikel kostet
0,99€, wiirden gerundet 0,8€ Gebiihren anfallen. Welcher
Kunde ware im Rahmen dieses fiktiven Beispiels bereit, die
Dienstleistung von SatoshiPay in Anspruch zu nehmen? Zweifel
an der Akzeptanz des Geschaftsmodells hinsichtlich einer nicht
zu erwartenden Preisbereitschaft potenzieller Nutzer liegen auf
der Hand. SatoshiPay scheint sich dieser Problematik bewusst
und Uberlegt, die speziell fiir Mikrozahlungen aufgrund des
Proof-of-Work-Verfahrens kostspielige Bitcoin-Blockchain, durch
eine kostenglinstigere zu ersetzen.? Fiir den Zugang zum Markt
scheint SatoshiPay bereits durch die Kooperation mit visA
gesorgt zu haben.?” Paybits und BitWage treten im Bereich
Lohnabrechnung (Payroll) auf. BitWage ermdglicht seinen Kun-
den, sich den Monatslohn in Bitcoins auf das BitWage-Konto,
flir das der Anbieter dem Arbeitgeber eine IBAN-Nummer bzw.
Bankverbindung zur Verfligung stellt, Gberweisen zu lassen.
Arbeitgeber, die keine Bitcoins auszahlen mochten, konnen
ihren Verbindlichkeiten weiterhin bspw. in US-Dollar oder Euro
nachkommen, und Arbeitnehmer erhalten ihren Lohn in ihrer

Wunschwahrung (z.B. dem Bitcoin) gutgeschrieben. BitWage
offeriert demnach ein Bankkonto fiir virtuelle Wahrungen
und gewahrleistet den Wahrungsumtausch zwischen den
beteiligten Parteien. Ein separates Bankkonto im SEPA-Raum
wird nicht mehr benétigt (Wegfall Nostrokonto). Mehrheitlich
wird der Wahrungsumtausch von BitWage von Freelancern in
Schwellenldandern in Anspruch genommen, die ihren Lohn aus
Industrieldndern beziehen, da sie so schneller und giinstiger
an ihre Vergiitung kommen. Dariiber hinaus konnen sie die
Bitcoins auch auf ihrem Konto belassen und nicht in ihre lokale
Wahrung umtauschen, da der Bitcoin unter Umstdanden einen
besseren Wertspeicher darstellen kann.?®

Coinify bietet Blockchain-Zahlungen in zurzeit 16 digitalen
Wahrungen an. Um Transaktionen in diesen Wahrungen durch-
fiihren zu kdnnen, ist nur ein Account notwendig (keine Korres-
pondenzbankkonten). Kaufer erhalten durch Coinify eine sichere
und ortsunabhangige Zahlungsmaglichkeit und konnen jederzeit
ihre digitale wieder in die nationale Wahrung umwandeln.2%:3°
Weitere Anbieter, die u.a. im internationalen Zahlungsverkehr in
den Blockchain-Markt eintreten, sind Circle (App) und CryptoPay.
Letzteres bietet sowohl B2C- als auch B2B-Bezahllésungen an.
Coinizy stellt virtuelle Kreditkarten zur Verfligung, die von jedem
Handler, der auch VisA-Zahlungen entgegennimmt, akzeptiert
werden. - Das Unternehmen Coins Bank tritt als erster Anbieter
mit dem Anspruch einer Universalbank an. Neben einer Wallet
stellt das Unternehmen Karten sowie eine mobile App zur Ver-
fligung und ermdglicht Handlern die Akzeptanz von virtuellen
Wahrungen. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen den
Wahrungsumtausch an. Das Unternehmen Bitrefill ermdglicht
die Aufladung des Handyguthabens mit Bitcoin.

Il Neue Spezialisten im Kredit- und Einlagegeschaft

Als Alternative zum klassischen Bankkredit steht in dieser
Kategorie vor allem das Bitcoin-Peer-to-Peer-Lending (BP2P) im
Fokus. Fiir die Auswahl von Bitbond, einem in Berlin ansdssigen
Unternehmen, spricht zunachst seine Pionierstellung im
Kreditgeschaft. Dariiber hinaus hat das Unternehmen nach
eigenen Angaben seit 2013 bereits liber 2500 Darlehen sowie
iber neun Millionen US-Dollar Darlehensvolumen weltweit
liber die Blockchain vermittelt und kann tiber 140.000 Kunden
sein eigen nennen.3* Die Wertschopfungsidee liegt in der
Ubertragung des Peer-to-Peer-Lending-Gedankens auf virtuelle
Wahrungen. Durch die Nutzung des Bitcoin als Wahrung gestal-
tet Bitbond als erstes Unternehmen die P2P-Kreditvergabe insb.
fir kmU-Darlehen im internationalen Kontext als attraktive
Anlagemaoglichkeit.

Die weltweite Offnung der Kreditvermittlungsplattform
spiegelt sich im Selbstverstandnis des Unternehmens wider:
«Die Mission von Bitbond ist es, Investitionen und Finanzierun-
gen global zuganglich zu machen». Zur konsequenten Umset-
zung der Mission gab Bitbond kiirzlich bekannt, mit 1741 Fund
Management einen Alternative Investment Fund einfiihren
zu wollen. Dieser soll professionellen Anlegern den Zugang zu
einem diversifizierten Portfolio von Kleinkreditgeschaften, die
iber die KMU-Kreditplattform von Bitbond vergeben werden,
ermdglichen.3? Der Zugang zu attraktiven, weltweiten Anlage-
maglichkeiten versetzt den Anleger in eine Situation, in der die-
ser landerspezifische Risiken (wie konjunkturelle Schwankun-
gen oder das BIP-Wachstum) iber ein breit diversifiziertes Port-
folio reduzieren kann. So hatte ein deutscher Anleger wahrend
der Finanzkrise starker in Kreditgesuche aus Schwellenlandern
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investieren konnen, die trotz Krise eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 2,3 % vorweisen konnten, wohingegen die
O0konomisch starkeren Volkswirtschaften ein negatives Wachs-
tum haben hinnehmen miissen. Dabei ist anzunehmen, dass
die stabileren Wachstumsraten der Schwellenlander ebenso
bessere Riickzahlungsraten bei Verschuldungen im privaten
Sektor hervorrufen.

Bitbond tritt an, die traditionell vielfach kostspielige
KMuU-Darlehensfinanzierung im internationalen Kontext zu
verbessern. Diese gestaltet sich aufgrund der Vielzahl an betei-
ligten Intermediaren (Banken) und den damit verbundenen
Transaktionsgebiihren sowie langwierigen Abwicklungszeiten
unattraktiv. Hinzu kommen zusatzlich anfallende Wechselkurs-
gebihren. Durch die Blockchain-Technologie sollen Transaktio-
nen nicht nur sicherer und schneller werden, sondern vor allem
auch kostenglinstiger, da das Unternehmen unabhangig von
Banken und seit 2016 zudem mit eigener BaFin-Lizenz am Markt
agiert.33 Um ein kostengiinstigeres Wertangebot nachhaltig
offerieren zu kdnnen, setzt Bitbond auf ein konsequentes
Online Banking - von der Registrierung bis zur Anlage. Mit Hilfe
der Autolnvest-Funktion kdnnen sich Anleger ihre Portfolios
automatisch generieren lassen.

Zu den Ressourcen des Unternehmens zahlen neben der
BaFin-Lizenz 19 Mitarbeiter.3* Erganzt wird deren Know-how
durch Business Angels (z.B. den CEO von Kreditech) und deren
Kapital.35 Allein in der letzten von drei Finanzierungsrunden
konnte Bitbond 1,2 Millionen Euro einsammeln. Demnach
scheinen die unternehmensinternen Voraussetzungen fiir das
weitere Unternehmenswachstum gegeben zu sein. Mit Blick
auf die unternehmensexternen Rahmenbedingungen, die die

Unternehmung determinieren, sei zunachst die Geldanlage

im Ausland erneut aufgegriffen. Aufgrund des teils deutlich
hoheren Zinsniveaus im Ausland - Banken in Landern wie bspw.
Brasilien oder Indien verlangen Zinsen fiir Kredite um die 20%
- steigt zunachst die Darlehensbereitschaft nicht-deutscher
Darlehensnehmer infolge eines glinstigeren Zinsangebots. Da
der Zinssatz fiir einen deutschen Darlehensgeber gleichzeitig
immer noch deutlich (iber dem Tages- oder Festgeldzinsniveau
liegt - ein diversifiziertes Portfolio bestehend aus tiber 100
Darlehen erzielt Giber Bitbond im Durchschnitt 13 % Zinsen p.a
nach Ausfallen -, stellt sich eine fiir beide Parteien lukrative
Situation ein.3%3 Hinzu kommt der hohere Darlehensbedarfim
nicht-deutschsprachigen Raum, wodurch zunachst die Anzahl
an Kreditgesuchen erhoht wird und somit dem (deutschen)
Investor eine breite Investitionsbasis zur Verfiigung steht. Des
Weiteren kommt die von der EZB verfolgte Niedrigzinspolitik
hinzu, die — sofern sie sich auf absehbare Zeit nicht drastisch
verdndert - den Investoren Planungssicherheit mit Blick auf
ihre Zinsmarge verschafft.

Zur Wertschopfungsarchitektur zahlt neben der Auswahl
vielversprechender Darlehensgesuche, dem Customer-Support
und dem Community Management sowie der Plattform-
Wartung auch die Bewertung der Kreditnehmer. Diese nimmt
Bitbond im Rahmen eigenstandig durchgefiihrter Bonitatsprii-
fungen3®vor. Im Rahmen dieser Priifungen wird jedem Kredit-
nehmer ein Bonitatsurteil zugewiesen, das malkgeblich den
individuellen Darlehenszinssatz der Kreditnehmer beeinflusst.
Zudem spielt die Laufzeit des Darlehens eine Rolle bei der Hohe
des Zinssatzes. Je hoher die Bonitdt, desto niedriger ist der Zins-
satz, der ungefahr zwischen 10% und 35 % pro Jahr liegt.3®

Um Darlehensnehmer zu priifen, die nicht durch konven-
tionelle Auskunfteien abgedeckt werden, verwendet Bitbond
alternative Daten fiir das Kredit-Scoring. Dazu zahlen insbeson-
dere Transaktionen der Kleinunternehmer tiber eBay, Amazon,
Etsy, Mercadolibre, Shopify, PayPal, Bankkontone und viele
Plattformen mehr. Fiir die Auswertung dieser Daten macht
sich Bitbond den eigenen, proprietaren Machine-Learning-
Algorithmus zunutze. Erganzt wird diese automatisierte
Bonitatspriifung um manuelle Kontrollen. Im Ergebnis wird
jedem Darlehensnehmer eine Bonitatsbeurteilung zwischen
A und F zugeteilt. Dies verschafft dem Darlehensgeber durch
einen schnelleren Uberblick mehr Komfort bei der Auswahl der
zu seinen individuellen Risikopraferenzen passenden Kredit-
vergabemaglichkeiten. Darlehensnehmer kdnnen mit guten
eBay- oder Amazon-Rezensionen z.B. ihre Bonitat signalisieren
und auf diese Weise besonders niedrige Zinsen bei Bitbond
erhalten. - Um Betrug vorzubeugen, priift Bitbond zusatzlich
die Identitaten der Kreditnehmer per Videokonferenz.

Die Darlehensvermittlung iber Bitbond unterscheidet sich
in wenigen Aspekten im Vergleich zur mittlerweile bekannten
P2P-Kreditvergabeplattform auxmoney. Identisch sind zundchst
die Inserate inkl. der Sicherheiten der Darlehensnehmer,
die den Darlehensgebern (iber ein standardisiertes Profil zur
Verfligung gestellt werden. Einen ersten Unterschied stellt die
Wahrung dar, mit der in die Kreditgesuche der Darlehensneh-
mer im Rahmen von Finanzierungsrunden, die auf maximal
zwei Wochen pro Darlehen begrenzt sind, investiert werden
kann. Demzufolge benotigt ein Darlehensgeber Bitcoins, um
ein Gebot fiir ein Darlehen, das in US-Dollar, Euro oder Bitcoin
denominiert sein kann, abgeben zu kdnnen. Die Zahlungs-

abwicklung aller Kredite erfolgt auf Basis des Bitcoin. Sollte
das Darlehen bereits vor Ablauf der Vergabefrist finanziert
worden sein, so endet die Finanzierungsrunde unmittelbar. Die
Kreditgeber konnen ihre Gebote wahrend der Finanzierungs-
runde nicht revidieren. Des Weiteren sind Darlehensnehmer
verpflichtet, einen Darlehensbetrag in Hohe von mindestens
0,01 Bitcoin aufzunehmen - der maximale Darlehensbetrag
wird durch die personliche Schuldentragfahigkeit begrenzt. Das
Mindestgebot eines Darlehensgebers betragt 0,01 BTC. Ein kon-
kretes auf der Unternehmenswebsite von Bitbond aufgefiihrtes
Beispiel fiir einen Darlehensnehmer stellt Sudhir, ein indischer
E-Commerce-Unternehmer, dar, der fiir seine Unternehmung
25005 fiir einen Zeitraum von 3 Jahren ben6tigt und dafiir
26,1% Zinsen gewahrt. Analog zum Beispiel werden die meisten
Kredite flr die kurzfristige Betriebsmittelfinanzierung von
Online-Handlern verwendet, die Geschafte auf E-Commerce-
Marktplatzen wie eBay, Amazon oder Etsy betreiben.s®
Darlehen, die eine Laufzeit von mehr als sechs Wochen (bis
zu drei Jahre) aufweisen, sind als Ratendarlehen ausgestaltet,
sechswochige Darlehen als Nullkupondarlehen. Um das Ausfall-
risiko zu minimieren, kann jeder Darlehensnehmer maximal ein
laufendes Darlehen in Anspruch nehmen. Das schlieRt sowohl
Darlehen ein, die gerade gelistet sind («in Finanzierung») als
auch Darlehen, die bereits finanziert, aber noch nicht vollstan-
dig zuriickgezahlt sind. Ob ein Darlehensnehmer anhand der
oben beschriebenen Kriterien dazu berechtigt ist, ein Darlehen
aufzunehmen, kann durch die Transparenz der Blockchain, d.h.
durch die Nachvollziehbarkeit aller Transaktionen fiir jeden
Netzwerkteilnehmer, in Verbindung mit den digitalen Signaturen
beurteilt werden.
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Einen weiteren Unterschied zu auxmoney stellt die Finanzie-
rungsschwelle dar. Sofern mindestens 60% — und nicht wie bei
auxmoney 100 % — des angefragten Betrags geboten wurden,
kann eine Finanzierungsrunde als erfolgreich angesehen
werden, d.h. der Darlehensnehmer erhalt das Darlehen von den
Darlehensgebern. Ein weiterer Mehrwert entsteht durch die
Blockchain, da diese bisher keine (bekannten) Zahlungsausfalle
zu verzeichnen hat.

Mit Blick auf das Wertschopfungsergebnis wirbt Bitbond
zundchst damit, dass Anleger keine Gebiihren zahlen. Bitbond
behalt lediglich pro Rate, die ein Darlehensnehmer zuriickzahlt,
ein Prozent als Riickfiihrungsgebiihr fiir die Abwicklung des
Darlehens ein. Diese Gebiihr kann jedoch mit einzelnen Darle-
hensgebern geringer oder hoher vereinbart werden. Von den
Darlehensnehmern verlangt Bitbond eine laufzeitabhangige
Vermittlungsgebiihr zwischen 1,0% und 2,5 %. Demnach
stellen die Anzahl und das Volumen der KMU-Darlehen die
Umsatztreiber des Geschaftsmodells dar. Dariiber hinaus fallen
weitere Kosten an, sofern der Darlehensnehmer mit der Riick-
zahlung des Darlehens in Verzug kommen sollte. Erstens fallen
Verzugsgebiihren in Hohe von 0,5 % liber dem Basiszinssatz pro
Jahr fiir die falligen Bitcoins im Falligkeitszeitpunkt an. Hinzu
kommen kénnen Mahngebiihren in Bitcoin, die sich umgerech-
net auf einen Euro pro versandter Mahnung belaufen. Die erste
Mahnung ist von dieser Regelung ausgenommen. Nach tiber
90 Tagen Zahlungsverzug tibergibt Bitbond die Schuldeintrei-
bung an einen Inkassopartner. Das Inkassobiiro verwaltet die
Forderungen treuhanderisch und kann den Schuldner bei einer
Auskunftei in seinem Land melden oder die Forderung lokal
einklagen.

Dariiber hinaus ist auch das Einlagengeschaft der Banken
neuer Konkurrenz durch Anbieter ausgesetzt. So kombiniert
etwa Savedroid die auf der Blockchain-Technologie basierenden
Smart Contracts mit kiinstlicher Intelligenz. Hieraus resultieren
vollautomatisierte Sparplane, die auf «Wenn-Dann-Regeln»
(smooves) basieren und bei Erfiillung einer Regel einen zuvor
fest definierten Betrag vom Einkommen auf das Sparkonto
liberweisen. Wie weit die eigenen Sparpldane vorangeschritten
sind, lasst sich Gber die Spar-App einsehen und nachvollziehen.
- Das Beispiel Savedroid weist aber auch auf Gefahren hin, die
mit den «FinTechs 2.0» verbunden sein kénnen. Sowohl Nutzer
als auch Investoren sind trotz der Abwicklungssicherheit durch
die Blockchain nicht vor Missmanagement geschitzt. Mitte
April diesen Jahres verschwand plotzlich die Webseite des
Unternehmens, das zuvor noch 40 Millionen Euro mithilfe eines
Initial Coin Offering (s.u.) eingesammelt hatte. Stattdessen
prangte dort ein Bild aus der Cartoon-Serie South Park mit den
Worten «And it’s gone». Der Griinder postete ein Foto von sich
am Flughafen und eines mit Bier am Strand, das Biiro in Frank-
furt war verwaist und niemand erreichbar. Einen Tag spater
wurde dieser «Scherz» vom Griinderteam aufgeldst, es habe
sich um einen PR-Gag gehandelt.%

Weiterhin verscharft Funderbeam bei der Vergabe von
Schuldscheindarlehen den Wettbewerb fiir Banken. Schuld-
scheine stellen eine Alternative zum klassischen Bankkredit dar
und werden im Zuge der zunehmenden Regulierungsintensitat
und der damit restriktiveren Kreditvergabe attraktiver. Durch
das Ziel, mit Hilfe der Blockchain die Abwicklung der Schuld-
scheine vollstandig zu automatisieren, sollen im Vergleich
zur traditionellen Abwicklung Effizienz- und Kostenvorteile
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gehoben werden.® Die Technologie Gbernimmt in weiten Teilen
die Aufgaben der Clearing-Hauser. Einzig die Garantie der Trans-
aktion - fuir den Fall, dass eine der beiden an der Transaktion
beteiligten Parteien ausfallen sollte - obliegt der Blockchain
nicht.® Auszahlen konnte sich diese Entwicklung insb. flir mit-
telstandische Unternehmen, die Zugang zu Schuldscheinen bei
kleinen Volumina erhalten.

Il Neue Spezialisten in der Wagnisfinanzierung

Im Gegensatz zur zweiten enthalt diese Kategorie Geschafts-
modelle von Anbietern, die eigenkapitalbasierte Finanzierungs-
konzepte offerieren. Den Kern bilden Vermittlungsplattformen
von Venture Capital (VC) im Rahmen von Initial Coin Offerings
(Neufund, IconigLab). Durch die neue Finanzierungsmaglichkeit
konnten Startups im ersten Quartal 2018 bereits 3,5 Mrd. Dol-
lar von den Investoren einsammeln. Beispielhafte Anwendungs-
falle fir Unternehmen, die sich durch einen 10 finanzielle
Mittel beschaffen, sind Overstock.com (erfolgreicher 1CO eines
Online-Handlers) und Realisto (bevorstehender 1ICO im Bereich
Crowdinvesting mit Real Estate-Schwerpunkt). Dariiber hinaus
werden Crowd-Banking-Konzepte (LakeBanker, Lighthouse)
beriicksichtigt.

Neufund, ein Blockchain-basierter Venture Capital Fonds,
setzt an dem traditionell langwierigen Venture Capital-Fundrai-
sing-Prozess an. Kapitalnehmer sehen sich in diesem Kontext
haufig mit ressourcenzehrenden Roadshows und einer Vielzahl
von zeitraubenden Pitches konfrontiert, die zwar auf der einen
Seite nach erfolgreichem Funding Kapital erheblichen Volu-
mens in die Unternehmung einbringen, auf der anderen Seite
aber Giber Monate hinweg wertvolle Kapazitaten binden, wor-

unter das Unternehmenswachstum leiden kann. So berichtet die

Griinderin und heutige CEO von Neufund, Adamowicz, aus eige-

ner Erfahrung, dass ihr damaliger vc-Prozess sechs Monate in
Anspruch nahm. Im Gegensatz dazu dauerte der vC-Prozess auf
Blockchain-Basis, den das polnische Unternehmen Golem, das
auch als «Uber fiir Computer» bezeichnet wird, unabhangig von
Neufund bereits durchlaufen hat, lediglich zwei Wochen - das
eigentliche Fundraising war sogar in einer rekordverdachtigen
Zeit von 25 Minuten abgeschlossen. Geschwindigkeitsvorteile
sollen neben der Prasentation des Unternehmens auf der
Plattform auch durch die Verwendung der Smart Contracts
herbeigefiihrt werden.

Die Wertschopfungsidee des Unternehmens zeichnet sich
vor diesem Hintergund durch den Dreiklang aus Eigenkapital,
virtuellen Wahrungen und Crowdfinanzierung aus. Durch
die Verkniipfung von Unternehmensanteilen mit sog. Equity
Token4, die durch die Smart Contracts automatisch und somit
auf schnelle Art und Weise sowie zu minimalen Transaktions-
kosten an die Crowdinvestoren ausgegeben werden, und
die Offnung sowohl fiir On- als auch Off-chain-Startups (d.h.
Unternehmen, die ihr Geschaftsmodell unabhangig von der
Blockchain betreiben) und Unternehmen, die sich im fortge-
schrittenen Stadium bzw. bereits in der Reifephase befinden,
erzielt Neufund seinen USP. Folglich kennzeichnet die Aufgabe,
eine im Besitz der Neufund-Gemeinschaft befindliche Platt-
form aufzubauen, die die Welt der virtuellen Wahrungen mit
Unternehmensanteilen verkniipft, das Selbstverstandnis von
Neufund.

Zu den Ressourcen des Unternehmens zahlen das in zwei
Finanzierungsrunden eingesammelte Kapital von Business

Angels (wie z.B. Frank Thelen) sowie deren Know-how. Dieses
erganzt das bereits vorhandene Know-how der Seriengriinderin
Adamovicz. Aufgrund der kostspieligen Erfiillung der regulato-
rischen Anforderungen, die die SEC aufgrund der Einstufung
aller Token als Wertpapiere an Unternehmen stellt, die Token
im Rahmen eines ICOs ausgeben, bleibt US-Investoren die
Investition in die auf der Neufund-Plattform prdsentierten
Geschaftsmodelle verwehrt.

Im Hinblick auf die Rahmenbedingungen, die Neufund
beachten, fiir die eigenen Ziele nutzen und somit die Erfolgs-
chancen steigern kann, gilt es insb., die Mehrheit an Startups,
die nicht Blockchain-basiert ihre Geschaftstatigkeit aufbauen,

Uber die Plattform zu finanzieren. Die hohen Finanzierungssum-

men nehmen dabei eine treibende Kraft zugunsten der ICOs
ein, rufen allerdings auch die Aufsicht auf den Plan.*¢

Von besonderer Relevanz im Rahmen der Wertschopfungs-
architektur sind die Bekanntheit der Plattform und die sich
anschlieBende Einbindung der Startups und Investoren in den
Leistungserstellungsprozess. Hierzu bedarf es eines professio-
nellen Community Managements, aber auch einer gezielten
und sorgfaltigen Auswahl der Startups, in die die Plattform-
Community investieren kann. Sind die Startups einmal aus-
gewahlt, liegt es im Interesse des Unternehmens hinsichtlich
einer erfolgreichen Finanzierungsrunde, die Startups hinsicht-
lich der Prasentation auf der Plattform in unterstiitzender Art
und Weise zu beraten. Dariiber hinaus muss das Unternehmen
ein Augenmerk auf die Programmierung und reibungsfreie
Funktionsweise der Smart Contracts sowie auf die Umwand-
lung der Equity Token, die die Investoren erhalten, legen.

Das Wertschopfungsergebnis wird analog bekannter Gebiih-
renmodelle von bspw. Crowdinvesting-Plattformen durch eine
erfolgsabhdngige Gebiihr bestimmt. Dabei behalt Neufund
zum einen 3% direkt von dem eingesammelten Kapital der
erfolgreichen Finanzierungsrunde ein, auf der anderen Seite
sichert sich das Unternehmen 2% der offerierten Token. Die
Erlose werden dabei an alle (Mit-)Eigentiimer der Plattform
gleichermaRen - und nicht nur an die Betreiber der Plattform
- verteilt.#” Wie bereits bei den Rahmenbedingungen anklang,
wird das Wertschopfungsergebnis maRgeblich durch die Anzahl
und Volumina der lber die Plattform finanzierten Projekte
determiniert.

Das Unternehmen Lighthouse mdchte seinen Kunden tiber
das Tool MyEtherWallet, eine spezielle Bitcoin-Wallet, die
Smart Contracts nutzt, ein dezentrales Crowdfunding ermdg-
lichen. Im Unterschied zum traditionellen Crowdfunding flielSt
der investierte Betrag des Crowdinvestors erst und dann direkt
an das Startup, sofern die Finanzierungsschwelle tiberschritten
wurde. Folglich muss der investierte Betrag zwischenzeitlich
nicht auf ein separates Konto iberwiesen werden.*® Lake-
Banker, das Spinoff der Handelsplattform «LakeBTC» fiir
virtuelle Wahrungen, hingegen verbindet in einem innova-
tiven Crowd-Banking-Ansatz den Peer-to-Peer-Gedanken auf
Blockchain-Basis mit kiinstlicher Intelligenz. Uber eine mobile
App sollen sowohl Privatpersonen als auch Handler einerseits
weltweit Zugang zu Finanzdienstleistungen erhalten und
andererseits jene selbst anbieten kénnen. Die Vermittlung von
Angebot und Nachfrage zwischen den Nutzern soll dabei der
auf kiinstlicher Intelligenz basierende Agent «Sage» liberneh-
men und somit die «Crowd» zusammenbringen.

39



Rahmenbedingungen Ressourcen

_|_

Langwieriges vC-Fundraising

Bedarf nach «schnellem» Kapital in der
Friihphasenfinanzierung

Gefahr der Regulierung von ICOs

Wertschopfungsidee

2 Mio.€ Finanzierung von Business Angels

Know-how der Seriengriinderin CEO Adamovicz

Griindung: 2016
Sitz: Berlin
Mitarbeiter: >15

Erste Finanzierungsrunden: Friihjahr 2018

) NEUFUND

Selbstverstandnis

«Schnelles» vc von der Crowd uiber eine Blockchain-basierte Plattform zu
minimalen Transaktionskosten an On-und Off-chain-Startups vermitteln

Wertschopfungsarchitektur

KERN-AKTIVITATEN
Smart Contract-Programmierung, Equity Token-Umwandlung, Auswahl der
Startups, Plattform-Wartung, Customer Support

N

«Neufund is building a community owned
fundraising platform which bridges the
world of cryptocurrency and equity.»

Welche Leistung?

LEISTUNGSSORTIMENT
Vermittlung von Fundings, Unterstiitzende Beratung der Startups bzgl.
Plattformprasentation
Starke Integration der Community durch Partizipation an Plattformgewinnen
W Netto-Kundennutzen
N
Wertschopfungsergebnis - Zu welchem Preis?
7

3% Gebiihren und 2% Unternehmensanteile nach erfolgreicher Finanzierung

Umsatztreiber: Anzahl und Volumen der Projekte

Abbildung 5:

Geschaftsmodell neuer Spezialisten im Bereich Wagnisfinanzierung auf Blockchain-Basis am Beispiel Neufund.

Quelle: Eigene Darstellung.

Das Unternehmen IconiglLab bietet ein Accelerator-Programm
flir iIcos an. Es unterstiitzt die eigenstandig ausgewahlten, viel-
versprechendsten On-chain-Startups, d.h. junge Unternehmen,
die ihr Geschaftsmodell auf der Blockchain basieren, im Rahmen
der Finanzierungsrunde und insb. hinsichtlich der Ausgabe

von (Equity) Token. Neben der alternativen Finanzierungsmaog-
lichkeit zu klassischen VCs versucht das Unternehmen, einen
liquiden Sekunddrmarkt fiir den Handel mit den ausgegebenen
Token zu etablieren. Durch die schnelle und effiziente Finanzie-
rung sollen den Startups groRRere Freirdume fiir die Unterneh-
mensentwicklung gegeben werden.

Ein Beispiel flr Startups, die an einem 1CO teilgenommen
haben, ist Overstock.com. Der Online-Handler hat Vorzugsaktien
Uber die Blockchain-basierte Wertpapierborse «Medici» im
Wert von 1,9 Millionen $ ausgegeben. Im Unterschied zum IPO,
bei dem die Aktienausgabe bis zu drei Tage dauert, werden die
Token beim 1C0O sofort gezeichnet. Dadurch kann der Prozess
des Eigentiimerwechsels zum einen beschleunigt und zum
anderen sicherer gemacht werden, da die Blockchain Dritte
daran hindert, Aktien auszugeben, die sie nicht wirklich besit-
zen.® Ein regionales Unternehmen, Realisto, das sich auf den
Berliner und Brandenburger Immobilienmarkt spezialisiert hat
und ein Crowdinvesting liber die Plattform des Unternehmens
ermdoglichen méchte, nutzt die fiir Startups lukrative Maglich-
keit, schnell die benétigten finanziellen Mittel einzusammeln.

IV Neue Anbieter im Bereich Kapitalmarkthandel

Lag der Fokus zuvor auf dem Zahlungsverkehr bzw. fremd- oder
eigenkapitalbasierten Finanzierungen, so versammelt diese
Kategorie Anbieter, die den Handel mit den bereits mehr als

1500 existierenden virtuellen Wahrungen und den darauf
lautenden Finanzinstrumenten ermdglichen.5° Neben den
Mehrwerten der Blockchain-Technologie wird auch ein Augen-
merk auf die Unterschiede zwischen den Anbietern gelegt,

da nicht jeder Investor den identischen Zugang zum Handel
mit den virtuellen Wahrungen erhalt. Wie dieser funktioniert
und welche (nationalen) Unterschiede zwischen den Handels-
plattformen bestehen, soll auf Basis der Charakterisierung des
Geschdftsmodells von Coinbase in Verbindung mit einer kurzen
Spiegelung des Handelsprozesses auf der deutschen Bitcoin-
Borse bitcoin.de beschrieben werden.

Das 2012 in San Francisco gegriindete Unternehmen Coin-
base stellt die weltweit fiihrende Handelsplattform fir virtuelle
Wahrungen wie Bitcoin, Ethereum und Litecoin dar. Bis zum
heutigen Zeitpunkt wurden bereits mehr als 50 Milliarden $
in digitalen Wahrungen von mehr als zehn Millionen Nutzern
aus Uber 32 Staaten gehandelt. Das Unternehmen verfolgt
mit Blick auf sein Selbstverstandnis das Ziel eines offenen,
globalen Finanzsystems, das nicht durch ein bestimmtes Land
oder Unternehmen kontrolliert wird. Durch die Nutzung der
Blockchain-Technologie, die mit dem Internet verbunden ist,
wird das freie Verbreiten von Informationen auf eine wirksame
Art und Weise ermdglicht, ohne dass eine zentrale Instanz tiber
die Informationsallokation entscheiden bzw. auf diese Einfluss
nehmen kann. Durch dieses Vorgehen soll die im Interesse von
Coinbase liegende weltweite wirtschaftliche Freiheit, Innova-
tion, Effizienz und Chancengleichheit erhoht werden. Nach eige-
nen Angaben verfolgt das Unternehmen einen Zehnjahresplan,
um dieses Ziel zu erreichen.
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Hinsichtlich der Rahmenbedingungen tritt Coinbase in einen
hochgradig ausgepragten Wettbewerbsmarkt ein. Der Bitcoin
bzw. virtuelle Wahrungen als Anlagemdglichkeit bzw. Speku-
lationsobjekt stellt nur eine von unzahligen Investitionsmog-
lichkeiten dar. In Anbetracht des Rendite-Risiko-Profils bieten
die virtuellen Wahrungen besonders risikofreudigen Investoren
jedoch eine lukrative Chance, ihr Vermdgen zu maximieren.

Zu den Ressourcen von Coinbase zahlt das eingesammelte
Kapital i.H.v. 217 Millionen $ von fiihrenden Investoren der
Welt, wie bspw. der BBVA 5, sowie die vergleichsweise breite
Mitarbeiterbasis fiir die Blockchain-Anbieter. Das Unternehmen
beschaftigt Giber 350 Mitarbeiter und wird in den USA und
GroRbritannien auf Basis der von der FCA erhaltenen E-Geld-
Lizenz requliert.5?

Zur Wertschopfungsarchitektur von Coinbase gehort neben
dem reibungsfreien Handel mit virtuellen Wahrungen auch
eine Wallet, in der diese aufbewahrt werden konnen. Dariiber
hinaus wird Coinbase einen Index-Fonds fiir Kryptowadhrungen
anbieten. Gewichtet nach Marktkapitalisierung sollen darin
samtliche Kryptowahrungen versammelt sein, die auf der zum
Unternehmen gehdrenden Plattform Gdax gehandelt werden.
Der Krypto-Index-Fonds richtet sich zundchst an akkreditierte
US-GroRinvestoren, der Mindestinvestitionsbetrag betragt
10.0008. Investiert werden kann mit US-Dollar, Bitcoin, Ether,
Bitcoin Cash oder Litecoin. Dariiber hinaus plant das Unterneh-
men kryptobasierte Fondsprodukte fiir Kleinanleger.5? - Coin-
base veranschlagt eine Managementgebiihr in Hohe von zwei
Prozent.

Der Handel mit virtuellen Wahrungen ist in Deutschland
iber Coinbase aktuell (zumindest noch) nicht verfiigbar.54 Deut-
sche Anleger haben allerdings die Moglichkeit, (iber bitcoin.de,

eine deutsche Bitcoin-Borse, in virtuelle Wahrungen zu inves-
tieren und diese zu handeln. Dabei sollten sie jedoch den von
der Mehrheit der Kryptoborsen abweichenden Investitionspro-
zess beachten. Die Anmeldung zum Handel mit Bitcoins (bspw.
bei Coinbase) lauft bei der Mehrheit der Handelsplattformen
wie folgt ab: Zunachst bedarf es der Verifizierung des ange-
legten Nutzerprofils, danach der Uberweisung vom Kunden

an den Blockchain-Anbieter, der Geld auf das Guthabenkonto/
Verrechnungskonto einzahlt. Bei der deutschen Bitcoin-Borse
bitcoin.de wird das Geld nicht erst auf ein Verrechnungskonto
(der Borse), sondern direkt von der Hausbank (Fidor Bank) zum
Bitcoin-Verkaufer liberwiesen. Bitcoin.de behalt dafiir eine
Transaktionsgebiihri.H.v. 0,5 % ein. Potenzielle Bitcoin-Kaufer,
die bereits Kunde bei der Fidor Bank sind, konnen direkt Bit-
coins kaufen bzw. verkaufen. Handler, die noch kein Kunde der
Fidor Bank sind, miissen sich zundchst bei der Bank registrieren
und ihr Konto verifizieren lassen. Die Registrierung und Verifi-
zierung kostet ca. 10€.

Hinsichtlich des Wertschopfungsergebnisses von Coinbase
fallen fiir das Anlegen des Verrechnungskontos zunachst keine
Kosten an. Diese konnen jedoch entstehen, wenn das Konto
per Kreditkarte innerhalb der EU aufgeladen wird. Die Gebiihr
betragt 3,99 % des Transaktionsvolumens, und das Guthaben
steht unmittelbar zur Verfiigung. Die Aufladung per SEPA-
Uberweisung ist hingegen entgeltlos, jedoch dauert der Einzah-
lungsvorgang bis zu fiinf Tage. Fiir den Handel mit Bitcoins oder
Ehter erhebt Coinbase jeweils 1,49 % Gebihren fiir deren Kauf
bzw. Verkauf. Im Verkaufsfall wird der Gegenwert der verkauf-
ten Bitcoin in Euro auf dem Coinbase-Konto gutgeschrieben.
Fiir den Transfer vom Coinbase-Konto auf das Bankkonto behalt
Coinbase 15 Cent ein.5
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Quelle: Eigene Darstellung.



Mittlerweile werden auch Aktien mit Hilfe der Blockchain-
Technologie gehandelt. Bei jedem Eigentiimerwechsel wird ein
neuer Block erzeugt, in dem das digitale Asset mit der neuen
Eigentiimer-ID versehen wird. Die Aktie wird demnach nicht
von einer Wallet (ibernimmt Depotfunktion) zur nachsten ver-
sendet, sondern die Eigentiimerverhaltnisse werden im dezen-
tralen Register lediglich fortgeschrieben (Ownership Swap;
Transportfunktion eriibrigt sich). Der Handel mit dem erwor-
benen Asset ist nur nach der Erbringung des Nachweises der
Besitzrechte moglich. Zugang zu diesem Handelsplatz haben
die Kunden der jeweiligen Bank, wobei letztere idealerweise
gleichzeitig der Mitbetreiber der Wertpapierhandels-Blockchain
ist. Im Falle der hier angesprochenen Konsortial-Blockchain
kénnten die Kunden der beteiligten Banken untereinander
direkt handeln. Regulatoren konnten dabei Leserechte
eingerdumt werden. In diesem Modell wiirde ein klassischer
Borsenhandel nicht stattfinden. Die Wertpapierbdrsen konnten
dabei aber perspektivisch die Rolle des Digitalemittenten,

d.h. die Ausgabe und Abwicklung des digitalen Assets auf der
Blockchain, tibernehmen. Dabei ist das Blockchain-Modell
nicht auf Wertpapiere beschrankt, d.h. auch ein Tausch von
z.B. 100 Apple-Aktien gegen Kunst oder Schmuck ist durchaus
denkbar.5¢ Somit konnte die Blockchain dazu beitragen, den
kostenintensiven Nachhandelsprozess beim Wertpapierhandel
zu verkilirzen. Denn zurzeit vergehen zwei Tage, bis der Eigenti-
merwechsel von Wertpapieren vollzogen ist. Durch die Block-
chain und eine direkte Ubertragung der Eigentumsverhiltnisse
besteht das Potenzial, die Abwicklung auf «Echtzeit-Niveau»

zu heben. Dieses Vorhaben verfolgt die Digital Asset Holding,
die das Settlement-System der Australian Stock Exchange

anhand der Blockchain erneuern mdéchte. Vorgesehen ist dabei
eine hybride Ausgestaltung, d.h. weder viele Netzwerkknoten
(nodes) noch ein einzelner node, sondern einige wenige nodes
sollen Bestandteil der Blockchain werden. Demzufolge zeichnet
sich diese Konsortium-Blockchain dadurch aus, von den teilneh-
menden, identifizierten und beaufsichtigten Markteilnehmern
gemeinsam betrieben zu werden.

Das seit 2006 am Markt aktive Unternehmen eToro hat Diffe-
renzkontrakte (CFD’s) auf Kryptowahrungen in sein Leistungs-
angebot aufgenommen. Damit steht ein in den USA verbotenes
Finanzinstrument den Anlegern zumindest zum jetzigen
Zeitpunkt wieder zur Verfligung. Anleger im auBerbdrslichen
Handel sparen die sog. «Stempelsteuer», die von der London
Stock Exchange i.H.v. 0,5% pro Aktientransaktion erhoben
wurde. Zudem kénnen Anleger dariiber hinaus vom Hebeleffekt
des Finanzinstruments profitieren. CFD’s unterscheiden sich
von Futures, Aktien, Anleihen und Optionen hinsichtlich der
nicht normierten Laufzeit sowie ihrer nicht standardisierten
KontraktgréRe. Begriindet durch die zunehmende Nachfrage
bietet sowohl die CME %, als auch die CBOE Bitcoin-Termin-
kontrakte an.5® Dazu hat die US-Derivate-Aufsicht, CFTC, die
Erlaubnis erteilt.5® Die Preise der Bitcoin-Futures werden im
Falle der cBOE von dem an der Kryptowahrungsborse Gemini
um 15 Uhr Chicagoer Zeit notierten Bitcoin-Preis abgeleitet. Die
CME hingegen berechnet den Kurs fiir ihren Kontrakt anhand
eines Referenzkurses, der auf der Preisentwicklung an den
Bitcoin-Borsen Bitstamp, Global-Digital-Asset-Exchange (GDAX)
- eine zum Unternehmen Coinbase gehorende Plattform - ItBit
und Kraken basiert. Die US-Technologiebdrse Nasdag will
2018 folgen.5® Die Abwicklung des CBOE-Futures (ibernimmt

die Options Clearing Corporation. Investoren miissen fiir ihre
Geschafte eine Sicherheitsleistung (Margin) von 30 % des Kon-
traktvolumens vorschielRen. Die CME wickelt ihre Futures tiber
die Sparte ClearPort ab. Sie fordert eine Sicherheitsleistung von
35%, die somit diejenige klassischer Futures um ein Vielfaches
Uibersteigt.5*

In einer Pressemitteilung erteilte die CFTC LedgerX die
Erlaubnis fiir den Handel mit Bitcoin-Optionsscheinen. LedgerX
stellt somit die erste regulierte Optionsbdrse fiir virtuelle Wah-
rungen dar, die kiinftig auch den Derivatehandel fiir Ethereum
offnen mochte.®

Bis zum jetzigen Zeitpunkt sind Bitcoin-ETFs von der SEC
nicht zugelassen, in den Medien allerdings ein viel diskutiertes
Thema. Aktuell liegen mehrere Antrage hinsichtlich der Zulas-
sung unterschiedlicher ETF-Konzepte bei der SEC vor.®3

Abra bietet vorrangig eine App zum Handeln virtueller
Wahrungen an, Cryptonaut eine Applikation zum Management
des eigenen Portfolios bestehend aus virtuellen Wahrungen
und Token. Bitstocks stellt eine weitere Handelsplattform fiir
virtuelle Wahrungen dar. Daneben existieren zahlreiche Broker
(Bit2Me, Coinfloor, CoinTree, Coinsecure, Genesis Global Trading,
Paxful, SFOX), die teilweise landerspezifisch auftreten, wie z.B.
Bitcoins Norway (Norwegen), Copenhagen Bitcoin (Danemark).
Dariiber hinaus bieten diverse Wechselbdrsen den Umtausch
virtueller Wahrungen an. Dazu zahlen u.a. Bitsquare, Bitfinex,
bitflyer, Cex.io, Coinut, LakeBTC (LakeBanker), OKCoin, Pay-
mium, Poloniex, Taurus, WhaleClub.
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7
Blockchain -
Gefahr der Disintermediation?

Verlieren Banken durch die von der Blockchain ausgehenden
technischen Revolution, die das Aufkommen neuer Geschafts-
modelle insb. in der Finanzwirtschaft im Sinne der nach
Schumpeter (1912) bekannt gewordenen «schopferischen
Zerstorung» inititiert, somit kiinftig den fiir sie wichtigen
Zugang zum Kunden?

Begriindet durch die Mehrwerte, die Abbildung 7 entspre-
chend der vorangegangenen Ausfiihrungen zusammenfasst,
wird deutlich, dass neue Anbieter fragmentiert Marktanteile
ibernehmen konnten. Hierzu tragt die Technologie erstens
durch die Senkung die Transaktionskosten bei, die bspw. beim
Vergleich der Transaktionsgebiihren zwischen BitPay und PayPal
deutlich wurden. Zweitens konnen die Abwicklungszeiten vor
allem im internationalen Zahlungsverkehr reduziert werden, da
die Uberweisung keine drei bis fiinf Tage mehr dauert und tiber
Korrespondenzbankkonten lauft, sondern im Durchschnitt alle
zehn Minuten ein neuer Block in die «Chain» mit aufgenommen
wird, wodurch Uberweisungen innerhalb von Minuten abge-
wickelt werden konnen. Drittens sinken in Folge der kurzen
Abwicklungszeiten Risiken, wie die des Wechselkurses oder
bestehen fiir den volatilen Bitcoin nur fiir sehr kurze Zeit (wie
im Bitbond-Fall), da der Riickzahlungsbetrag an den Dollar-Kurs
gebunden ist. Viertens bleiben die Transaktionsbeteiligten bei
der dezentralen Blockchain anonym, da zwar die Transaktionen
fur alle Netzwerkteilnehmer einsehbar und somit nachzuvoll-
ziehen sind, diesen jedoch nicht alle Informationen der Trans-
aktion - im Unterschied zu den direkt an der Transaktion
Beteiligten - zur Verfligung stehen. So ist fiir Unbeteiligte u.a.
nicht der Name einsehbar, sondern nur die korrespondierende
Adresse. Theoretisch lieRen sich die Transaktionsbeteiligten
ermitteln, allerdings ware dies wiederum mit grofRen Aufwen-
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Kategorien neuer Blockchain-Anbieter

im Finanzsektor

1
Neue Zahlungsverkehrsspezialisten

]
Neue Spezialisten im Kredit- und
Einlagengeschiift

m
Neue Spezialisten im Bereich
Wagnisfinanzierung

'}
Neue Anbieter im Bereich
Kapitalmarkthandel

Mehrwerte

fiir Nutzer

Schnelle, giinstige und sichere Abwicklung,

insb. im internationalen Kontext
Internet statt Bargeld/Karten
Aggregation von Zahlungswegen

Viele Akzeptanzstellen online

Automatisierte Ad-hoc-Abwicklung

Renditechancen fiir Anleger

Sicherer Rechtsrahmen und vorgefertigte Vertrage

Selektionsmoglichkeiten

Partizipationsgefiihl fiir Investoren
Renditechancen

Virale Multiplikationseffekte
Transparenz

Verkniipfung Folgeprojekte

Uberregionalitat

Einheitliche Wahrung

Renditechancen

Abbildung 7:

Gefahren

fiir Banken

Verringerung Kundenkontakt
Informationsverlust und eingeschranktes Cross-Selling

Ertragsverluste bei Transaktions- und Kontofiihrungs-
gebiihren

Verlust Marktanteile im Privat und Firmenkunden-
geschaft

Erhohte Preistransparenz und -sensitivitat auf
Kundenseite

Alternative zum margenstarken Dispo-Kredit

Crowd als Alternative zu klassischem VC

Verbindung zu Startups reiBt ab

Verringerter Kundenkontakt
Erhohte Beratungsintensitat durch kritische Kunden

Verlust Provisionseinnahmen

Mehrwerte der Blockchain fiir die Kunden und Gefahren fiir die Banken.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Prystav/Paul/Stein, 2014.

dungen verbunden. Fiinftens konnen Transaktionen in der
Blockchain nicht verdandert oder gar geloscht werden, womit
Sicherheit verbunden ist. Dariiber hinaus bietet die Blockchain
Geldgebern zudem das Potenzial, durch ihre Transparenz und
Nachvollziehbarkeit der Transaktionshistorie die Mittel entspre-
chend ihres vorgesehen Verwendungszwecks einzusetzen und
gleichzeitig Betrug, Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
zu identifizieren. Dabei kommt es jedoch auf die jeweilige Block-
chain-Variante an, da eine dezentral ausgerichtete Blockchain
Know-Your-Customer-Priifungen, die die 5. Geldwascherichtlinie
fordert, nicht zulasst.®

Des Weiteren tibernehmen Blockchain-Anbieter wie Bitbond
u.a. die wohl wichtigste Intermedidrsfunktion, das delegated
monitoring, im Zuge der Bonitatspriifung bei der Vergabe von
Darlehen. Banken kdnnen jedoch auf Basis ihrer Erfahrungs-
werte die Bonitat eines Darlehensnehmers zur Zeit noch pra-
ziser einschatzen, als die in den Markt eintretenden und noch
unerfahrenen Blockchain-Anbieter. Abzuwarten bleibt, wer
perspektivisch vom Megatrend Big Data am starksten profitie-
ren wird. Banken haben hier durch ihre groRen Kundenzahlen
eine gute Startposition.

Inwieweit sich die Netzwerkstrukturen des Finanzsystems
durch die Blockchain letztlich verandern werden, ist jenseits
der aufgezeigten Mehrwerte abhdngig von den zu tiberwinden-
den Herausforderungen, mit denen sich die noch vergleichs-
weise junge Technologie konfrontiert sieht. Hierzu zahlt bei
der Bitcoin-Blockchain vor allem der immense Stromverbrauch
aufgrund des zur Anwendung kommenden proof-of-work-
Verfahrens. Hinsichtlich der Transaktionsgeschwindigkeit
konnen jegliche virtuelle Wahrungen derzeit nicht ansatzweise

mit der Transaktionsgeschwindigkeit von VISA gleichziehen.
Wahrend der Bitcoin nur eine einstellige Anzahl an Transaktio-
nen pro Sekunde abwickelt, sind es bei VISA ca. 50.000. Ripple
kommt auf 1500 Transaktionen pro Sekunde.® Die Eignung der
virtuellen Wahrungen fiir Alltagsgeschafte und vor allem den
Wertpapierhandel ist somit fraglich.

Fraglich ist zudem die Rentabilitat von Anbietern fiir Mikro-
zahlungen, da zumindest fiir den Bitcoin eine Transaktions-
gebiihri.H.v. 0.0001 Bitcoin fiir die Miner fixiert ist. Auch der
vermeintliche Vorteil der Anonymitat der Transaktionsbeteilig-
ten kann aktuell als unvereinbar mit der regulatorischen Know-
Your-Customer-Anforderung angesehen werden, wodurch die
dezentralen Netzwerkstrukturen in regulatorischer Perspektive
keine Alternative zum zentralisierten Finanzsystem darstellen.
Bei einer hybriden bzw. konsortialen Blockchain, die lediglich
einige wenige Nodes enthalt, besteht dieser Nachteil nicht,
da sich alle Netzwerkbeteiligten untereinander kennen und
identifizieren konnen.® Weitere Risiken virtueller Wahrungen
wirden im Konfliktfall entstehen, da keine zentrale Instanz
diesen moderieren oder beilegen konnte. Unklar bleibt in dieser
Situation auch, welche Partei fiir fehlerhafte Protokolle und
Programmcodes haftet.®” Auch der vollstandige Ersatz von
traditionellen Wahrungen erscheint zum jetzigen Zeitpunkt
nicht realistisch, da virtuelle Wahrungen weder breit akzeptiert
noch wertbestdndig sind.®®

Jedoch besteht fiir Banken mitunter die Moglichkeit, die
Technologie fiir ihre eigenen Interessen zu verwenden und
entsprechende Abwehrstrategien gegen die neuen Anbieter
zu entwickeln. Im Zuge der Digitalisierung kdnnten in allen
Geschaftsbereichen unternehmensinterne Blockchain-Tech-
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nologien genutzt werden, in denen zentrale Register, Konten
oder Datenbanken relevant sind. Dies kdnnen beispielsweise
Verzeichnisse fur Aktien, Bonds, Derivate, Kredite oder Ver-
sicherungen sein. Alternativ konnte auch eine Vielzahl oder

ein Verbund von Banken(-Verbanden) in einzelnen Bereichen
Blockchain-Technologien nutzen, um fir alle Beteiligten
relevante Informationen zur Verfiigung zu stellen. Mogliche
Anwendungsfalle sind die Vergabe von Konsortialkrediten oder
die Verwaltung von Geschaftsvorfallen. Grundsatzlich kdnnte
auch ein Dienstleister (Bank) diese Blockchain-Technologien zur
Verfligung stellen.%

Das Potenzial hat beispielsweise die LBBW fiir sich erkannt.
Sie mdchte im Nachhandelsbereich von Schuldscheintransak-
tionen Effizienzpotenziale durch verkiirzte Abwicklungszeiten
heben.” Erste vorsichtige VorstoRe im Bereich Kapitalmarkt-
handel lassen sich auch bei Goldman Sachs beobachten. Die
Bank mdchte zundchst Bitcoin-Futures fiir bestimmte Kunden
anbieten. Die National Bank of Canada hat auf der Blockchain-
Anwendung Quorum von JP Morgan Chase ein einjdhriges
Floating-rate-Yankee-Einlagenzertifikat (iber 150 Millionen US-
Dollar emittiert.”* Weitere Abwehrstrategien kdnnten bspw. im
Zahlungsverkehr durch die Etablierung von Instant Payments
liegen, die ebenfalls Zahlungen in «Echtzeit» ermdglichen.

Noch ist unklar, ob «Vertrauen durch Technik» das bisherige
Vertrauen auf Menschen ersetzen kann. Doch die dezentrale,
kostenglinstige, verlassliche und irreversible Blockchain-Tech-
nologie ist eine Gefahr fiir die etablierten Banken. Sie werden
sich um zusatzliche Kosten- und/oder Nutzenbeitrdage fiir den
Kunden kiimmern miissen, um den «FinTechs 2.0» zu begegnen
und ihre Intermedationsrolle zu verteidigen. Denn um den
Kundenzugang zu behalten, muss schnell gehandelt werden!
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