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unternehmensführung

 j Trotz boomender Konjunktur und 
 einer spürbar verbesserten Stimmung 
auf Gründermessen ist branchenüber-
greifend die Zahl der Unternehmens-
gründungen laut der KfW im Jahr 2017 
mit minus 14 Prozent sehr stark zurück-
gegangen: Nur noch 557 000 Gründer 
starteten eine neue Neben- oder Voll-
erwerbstätigkeit. Diese Zahlen stehen   
im klaren Widerspruch zum politischen 
 Willen, dass Deutschland dank vieler 
 Innovationen und junger Unternehmen 
seinen starken technischen Vorsprung 
weltweit verteidigen, ja sogar ausbauen 
soll. Eine neue Finanzierungsmöglichkeit 
für  Start-ups und KMU bieten ICOs, die 
auch immer mehr europäische Unter-
nehmen nutzen.

Fördermittel reichen meist nicht aus
Zudem zeigt die starke Nachfrage auf 
dem Arbeitsmarkt ihre bremsenden 
 Spuren. Auch die zunehmende Büro-
kratie, notwendige Zulassungen sowie 
sehr geringe Fördermittel spielen hier -
bei entscheidende Rollen. Zwar gibt es 
eine teils unübersichtliche Vielzahl von 

Förderprogrammen – angefangen bei 
den Kommunen über die Kreise, Länder, 
Bundesregierung bis hin zur EU. Jedoch 
reichen die effektiv möglichen Förder-
mittel meist noch nicht einmal aus, um 
das Mindestkapital für ein Unterneh-
men zu realisieren. 

Knackpunkt Gesamtkapital
Der alles entscheidende Knackpunkt ist 
immer das notwendige Gesamtkapital, 
um die Gründung sowie die Produkt-
entwicklung und die Markteinführung 
vorzufinanzieren. Abhängig von Kapital-
intensität und Innovationsdauer benö-
tigt ein neues Unternehmen 
schnell mehrere Hundert-
tausend Euro. 

Diese Lücke füllten 
in der Vergangenheit 
Business Angels, 
Gründerfonds, Pri-
vate Equity (PE), 

Per Initial Coin Offering (ICO) können Start-ups und KMU Kapital über die globale Crowd aufneh-
men, um ihr Wachstum zu finanzieren. Die ersten Maschinenbauer erwägen diese Möglichkeit.

initial coin offering

Innovativ finanziert

 Family Offices, Venture Capital- (VC-)
Gesell  schaf ten sowie Corporate-VC. Doch 
Gelder bei diesen Institutionen einzu-
werben und zu erhalten, war nie ein 
leichtes Spiel. Ausführliche Informatio-
nen, Suche nach den passenden Investo-
ren, etliche persönliche Recherchen so-
wie lange  Verhandlungen sind die Regel. 
Und das Besondere ist, dass diese Inves-
toren auch noch Unternehmensanteile 
und Mit bestimmungsrechte für ihr ein-
gebrachtes Kapital wollen. Also wird der 
Unternehmensgründer zwangsläufig 
eingeschränkt. 

Finanzierung verbessert
Doch seit ein paar Jahren hat die Crowd-
finanzierung eine zusätzliche Möglich-

keit eröffnet und damit die Firmen-
finanzierung verbessert. Ein kapital-

suchendes Unternehmen sammelt 
dabei über eine Internetplattform 

Gelder von meist privaten Inves-
toren ein. Jedoch sind damit 

häufig Nachrang darlehen – 
also Fremdkapital – gemeint, 
die in Deutschland bis zu ei-
nem Betrag von 2,5 Millionen 
Euro sogar ohne Wertpa-

Immer mehr europäische 
Start-ups und KMU nutzen für 

ihre Unternehmensgründung oder 
den -ausbau ICOs. Fo
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P R O D U K T I O N

„Immer mehr 
Unternehmen  
erwägen, ihr 
Start- oder  
Expansions-
kapital über 
Coins zu  
generieren.“

Alexander Vollet 
DVFA

pierprospekt  vertrieben werden dürfen. 
Dieser Kredit muss aber verzinst und nach 
ein paar Jahren wieder zurückgezahlt wer-
den.  Bei gewissen, zeitlich begrenzten Pro-
jekten ist diese Art der Fi nanzierung tat-
sächlich hilfreich, aber lange 
nicht bei allen. 

Langfristig finanziert mit ICOs
Im letzten Jahr ist laut der 
Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft Ernst & Young weltweit 
mehr Start- und Expansions-
kapital über Coins generiert 
worden als über Venture-Ca-
pital-Gesellschaften. In Asien 
und besonders in den USA 
war 2017 schon ein Rekordjahr. Dieses 
Jahr scheint noch besser zu werden. 
 Dabei haben Unternehmen sogar bis zu 
dreistel lige Millionenbeträge über die 
Emission von Token eingesammelt. 

Dieser Boom kommt jetzt auch lang-
sam nach Europa. Wichtig ist, dass alle 
europäischen Regierungen die großen 
Chancen dieser neuen Unternehmens-
finanzierung sehen und diese fördern,  

obwohl es schon eine Reihe 
von betrügerischen ICOs gab 
und die Finanzaufsichtsbe-
hörden Privatinvestoren auf 
die möglichen Gefahren eines 
In vest ments in sogenannte 
Token hinweisen. Ein Verbot 
wie in China ist jedoch nicht 
in Sicht.

Coins generieren
Bei einem ICO verkauft ein 

Unternehmen über geeignete Internet-
plattformen eigens generierte Coins, so-
genannte Initial Token Offerings (ITOs), 
und kann das eingesammelte Kapital für 
seine Finanzierung langfristig nutzen. 

Technisch abgewickelt wird dieser Pro-
zess auf Basis der Blockchain-Technolo-
gie und meist mit dem Ethereum-Stan-
dardprotokoll ERC-20. Das ermöglicht 
einen leichten, billigen, schnellen und si-
cheren Transfer der Coins zwischen Un-
ternehmen, Plattform und den weltwei-
ten Investoren. Teilweise erhalten die 
Investoren sogar Erfolgsbeteiligungen 
(Security Token) oder andere Vorteile 
(Utility  Token). Aber das Wich-
tigste für sie ist der  Erfolg des 
Unternehmens, der sich, ähn-
lich wie bei  Aktien, in stei-
genden Tokenkursen wi-
derspiegelt. 

Die Vorteile für Un-
ternehmen sind enorm: 
langfristiges Kapital, 
keine Sicherheiten, 
keine Stimmrechte 
und das alles j
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schnell und kostengünstiger als bei einer 
intensiven Investorensuche oder einem 
Börsengang. Darüber hinaus steigert ein 
ICO auch den Bekanntheitsgrad und To-
ken könnten auch als Akquisitionswäh-
rung eingesetzt werden.

ICO-Markt wird erwachsen
Waren es am Anfang fast nur Start-up- 
Unternehmen aus den weltweiten Tech- 
Szenen, die ICOs nutzten, so sind es zu-
nehmend auch etablierte kleine und 
mittelständische Unternehmen, die da-
mit größere Investitionen finanzieren. 
Das macht den Markt langsam auch für 
professionelle Inves toren (Venture Capi-

tal, Private Equity, Fonds und Family 
 Offices) interessant.

In Europa unterstützt die Schweizer 
Regierung ganz klar die ICO-Branche. 
Eine wohl überlegte Überwachung der 
schweizerischen  Eidgenössischen Fi-
nanzmarktaufsicht (Finma) und erste ge-
setzliche sowie steuerliche Klarstellun-
gen führten dazu, dass sich im Crypto 
Valley bei Zug schon mehr als hundert 
Unternehmen angesiedelt haben, um 
ICOs durchzuführen. Deutschland hinkt 
hier noch etwas hinterher. Zwar hat auch 
die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bafin) in Frankfurt einige 
Richtlinien für ein ICO veröffentlicht, ist 
aber eher passiv dabei und gestaltet 
nicht. Angepasste Gesetze und steuerli-
che Regelungen gibt es momentan noch 
nicht. Trotzdem sind schon erste ICOs er-
folgreich durchgeführt worden. 

Schutz gegen Geldwäsche
Momentan sind besonders in den USA 
und Europa die Überwachungsbehörden 
dabei, eine strengere Aufsicht einzufüh-
ren. Dabei geht es zum einen darum, dass 
die Token oft aktienähnlich sind und 
 damit beim ICO ein Wertpapierprospekt 
notwendig würde. Dies wäre aber von 
 einem ICO-Kandidaten leicht umsetzbar. 
Wichtiger bei der Überwachung ist der 
Schutz gegen Geldwäsche und die Über-
prüfung des Kunden, damit ICOs nicht 
für illegale Gelder genutzt werden kön-
nen. Hier wird international eine Rege-

lung wie bei anderen Wertpapieren ein-
geführt, die die Vorteile der ICOs aber nur 
gering belasten wird. 

Was Unternehmen für ICOs tun müssen
Wie am Kapitalmarkt üblich, muss ein 
ICO-Kandidat Informationen veröffent-
lichen (Website, White Paper, Roadmap, 
Token-Sale-Vertrag), um Investoren eine 
Entscheidung zu ermöglichen. Weitere 
wichtige Punkte betreffen Recht, not-
wendige IT-Technik und -Sicherheit so-
wie ICO-Marketing. Dies sind zwar rela-
tiv wenige Vorbereitungen, jedoch hat 
die Komplexität durch die Regulierun -
gen zugenommen. Doch dank professio-
neller Hilfe mit Kapitalmarkt-Know-how 
und Erfahrungen gelingt es innerhalb 
von vier Monaten, ein ICO erfolgreich zu 
platzieren. W

„Innerhalb  
von nur vier  
Monaten können 
 Unternehmen 
ein ICO erfolg-
reich platzieren.“
Alexander Vollet 
DVFA




