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Zusammenfassung: Im Bereich von Blockchain-Unternehmen haben sich Initial Coin Offerings (I1COs) als
die wichtigste KapitalbeschaffungsmaBnahme etabliert. Aufgrund weitgehender Ungewissheit tiber die An-
wendbarkeit bestehender Gesetze und der weniger restriktiven staatlichen Einflussnahme erscheint ex ante
diese Finanzierung fiir kapitalsuchende Unternehmen attraktiv, fiir Investoren jedoch aufgrund induzierter
Informationsasymmetrien unattraktiv. In diesem Beitrag werden der Prozess eines ICOs beschrieben und die
wichtigsten Unterschiede zu vergleichbaren Finanzierungsformen hervorgehoben. In der empirischen Analyse
von iiber 825 1COs wird ein Underpricing von liber 400 Prozent festgestellt. Das Underpricing scheint nicht
von der Hohe der Kapitalaufnahme oder von der Liquiditat abzuhangen.

Summary: Initial coin offerings (ICOs) have become the most important capital-raising channel for firms
operating in the blockchain sphere. Due to the uncertainty about the applicability of existing laws and due to
less restrictive regulatory measures, the ICOs appear ex-ante attractive for firms but less so for investors. This
paper describes the process of an ICO and highlights the commonalities and differences to existing forms of
financing. The empirical study of 825 ICOs estimates a new issue underpricing of more than 400 percent for
the first trading day. Additionally, the empirical results suggest that the order of magnitude of the underpricing
does not depend on liquidity or the amount of capital raised.

— JEL classification: G14, G32, D82
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I Einleitung

Das Ziel dieses explorativen Beitrags ist eine ckonomische und rechtliche Einordnung von so-
genannten ,Initial Coin Offerings“ unter besonderer Beriicksichtigung der Bewertung eines To-
kens. Ein Initial Coin Offering (ICO) wird in diesem Beitrag als eine Kapitalbeschaffungsmaf-
nahme in der sehr frithen Entwicklungsphase von Projekten, Produkten und/oder Ideen aus
dem Bereich der Kryptowdhrungen verstanden, indem diese ihre Tokens typischerweise gegen
Bitcoins und/oder Ethereum mithilfe von Smart-Contracts tauschen. Ein Token stellt ein imma-
terielles Gut dar, dessen Rechte sich elektronisch tibertragen lassen, was aus rechtlicher Sicht als
Vertrag zu qualifizieren sein diirfte, demzufolge einem Investor bestimmte Rechte eingerdumt
werden konnen. Ein derartiger Vertrag kann neben Anspriichen auf einmalige oder wiederkeh-
rende Leistungen insbesondere Anspriiche auf Beteiligungen an etwaigen Ertrigen beinhalten.
Der ICO-Vorgang erinnert an ein sogenanntes ,Initial Public Offering” (IPO), bei dem eine Ak-
tiengesellschaft ihre Aktien erstmalig den Investoren &ffentlich zum Kauf anbietet. Gleichzeitig
hat ein ICO auch Merkmale, die dem Vorgang eines Crowdfunding nachempfunden sind. Die
Schwierigkeiten bei der rechtlichen Einordnung von ICOs beruht auf dem bislang nicht eindeu-
tig geklirten rechtlichen Status von Tokens, denen Merkmale von Wertpapieren, Gutscheinen,
Crowfunding-Spenden sowie der einriumung von Rechten auf Zugang zur (Software-)Plattform
zugeschrieben werden kénnen.

ICOs sind ein relativ junges Phinomen, das sich sehr schnell im Bereich der Blockchain-Techno-
logie und der digitalen Wihrungen als Finanzierungsinstrument etabliert hat.” Dabei stellen die
ICO-Investoren Kapital (typischerweise in Form von Bitcoins und/oder Ethereum) an eine Block-
chain-Adresse zur Verfiigung, die durch einen Smart-Contract verwaltet wird. Der Smart-Contract
sammelt das Kapital und verteilt zu einem spiteren Zeitpunkt den dquivalenten Betrag in den
im ICO erschaffenen Tokens an die ICO-Investoren. Ein Smart-Contract ist eine programmier-
bare Vereinbarung zwischen potenziellen (Vertrags-)Parteien, die in eine bestehende Blockchain,
wie Ethereum oder in eine neu geschaffene Blockchain hinterlegt wird. Die selbstausfithrenden
Wenn-dann-Bedingungen legen die zwischen den Parteien getroffenen Vereinbarungen in einem
Source-Code fest (Wright und De Filippi 2015). Blockchains gelten dabei als filschungssicher.
Die ICOs sind daher insoweit als ein Phinomen zu bezeichnen, als ohne jegliche Regulierung
und ohne die tibliche Beteiligung von Intermediiren wie Banken, Rechtsanwilte und andere
(Finanz-)Intermediidre zahlreiche Entwicklerteams hohe Summen an Risikokapital, zumeist in
wenigen Minuten,? einsammeln konnten. Hervorzuheben ist der Umstand, dass die eigentliche
Entwicklung der Projektidee bis hin zum Prototyp eines Produktes gewchnlich erst nach dem

1 Insbesondere die Einfiihrung von Etherium, verbunden mit der Méglichkeit von sogenannten ,Smart Contracts” im sogenannten
,ERC20 Token Standard", hat zur Verbreitung von 1COs als KapitalbeschaffungsmaBnahme beigetragen.

2 Bereits die Definition einer Blockchain enthélt haufig eine positive Konnotation, z.B. wenn Blockchain als eine falschungssichere
Datenbank definiert wird, vergleiche unter anderem Kosba et al. (2016). Die Bestatigung der Eintragungen in der Bitcoin-Blockchain
findet beispielsweise als ein nicht kooperatives Spiel statt, dessen Eigenschaften aus der Spieltheorie und ,Mechanism Design” bekannt
sind. Selbst in Spielen mit einfachsten Spielregeln ist das Erreichen eines kollusionsfreien Ergebnisses keine Selbstverstandlichkeit, vgl. z.B.
Vickrey (1961), Gibbard (1973) oder Fudenberg und Tirole (1991).

3 Stellvertretend fiir eine Vielzahl anekdotischer Beispiele vergleiche unter anderem ChavezDreyfuss (2017): ,Blockchain startup Gnosis
to freeze tokens after strong sale” (Reuters) oder Kean (2017): ,$35 Million in 30 Seconds" (CoinDesk).
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(erfolgreichen) ICO stattfindet.# Die Risikokapitalgeber (Venture-Capitalists), die solche Projekte
traditionell finanzieren, beteiligen sich bislang wenig an den ICOs.5

Obgleich die vorgenannten Kapitalbewegungen auf den ersten Blick die Frage aufdringen, ob
die ICOs die IPOs, Risikokapitalgeber und Banken als primire Finanzierungsquellen ersetzen
werden, scheint ein Vergleich mit den traditionellen Finanzierungsmethoden nichts Derartiges
anzudeuten. Die Anzahl der durchgefiihrten ICOs ist erst seit Mitte 2016 als nennenswert zu
bezeichnen. Im Zeitraum von 2009 (nach der Einfithrung von Bitcoin) bis Mitte 2016 gab es
lediglich 19 ICOs. Seitdem sind tiber 1250 ICOs zu verzeichnen, die im Durchschnitt (Median)
6,323 Millionen US-Dollar (1,070 Millionen US-Dollar) an Kapital eingeworben haben. Weltweit
haben im Jahr 2017 Investoren tiber sieben Milliarden US-Dollar in ICOs investiert.® Die Gréfen-
ordnung von ICOs ist, gemessen anhand des Kapitalvolumens, noch vergleichsweise gering. Im
Rahmen von IPOs wurden weltweit im Jahr 2017 Aktien im Wert von 196 Milliarden US-Dollar
erworben.” Im gleichen Zeitraum begaben Unternehmen global Anleihen in Héhe von circa 70
Milliarden US-Dollar.® Die Risikokapitalgeber haben jungen Unternehmen im Jahr 2017 eben-
falls weltweit 164 Milliarden US-Dollar zur Verfiigung gestellt.” Daten zu Bankkrediten an junge
Unternehmen lieflen sich nicht ermitteln. Vor diesem Hintergrund erscheint eine Ablésung der
traditionellen Kapitalbeschaffungsmafinahmen durch ICOs zumindest mittelfristig als unwahr-
scheinlich. Nichtsdestotrotz konnen die ICOs komparative Vorteile aufweisen, mit deren Hilfe
insbesondere die direkten und die indirekten Kosten (Agency-Kosten) der traditionellen Kapital-
beschaffung fiir junge Unternehmen gesenkt werden.

Im Abschnitt 2 dieses Beitrags werden die typischen Merkmale und Besonderheiten von ICOs
beschrieben. Im Abschnitt 3 erfolgt eine Ubersicht iiber die wichtigsten empirischen Eigenschaf-
ten von ICOs mit einem besonderen Fokus auf das Phinomen des Underpricing, das aus der
IPO-Literatur bekannt ist. Im Abschnitt 4 werden kurz die theoretischen Ansitze zur Erklirung
des Underpricings diskutiert. Eine kurze Zusammenfassung folgt im Abschnitt 5.

4 Es gibt auch Ausnahmen, in denen das Projekt bereits in einem sehr ,reifen” Zustand sein kann. Es gab ebenfalls ICOs ohne ein
explizites Projekt (zum Beispiel ,Useless Ethereum Token").

5 ICOs haben eine gewisse Beliebtheit unter den Hedge-Fonds. Im Mai 2018 existierten tiber 200 Hedge-Fonds, die circa fiinf Milliar-
den US-Dollar fiir Investitionen in Kryptowahrungen eingesammelt haben. Diese verfolgen dabei meist eine zweigleisige Vorgehensweise.
Zum einen werden klassische Hedge-Fonds-Strategien wie Relative-Value, Long-Short etc. angewendet. Zum anderen wird in ICOs investiert.
6 Diese Daten stammen aus der eigenen Datenbank, die im Abschnitt 3 beschrieben wird.

7 Diese Daten stammen aus S&P Capital 1Q und aus eigenen Berechnungen.

8 Bei dieser Angabe werden die Anleihenbegebungen von zentralen und regionalen Regierungen, staatlichen Organisationen sowie
supranationalen Organisationen nicht beriicksichtigt. Mit dem Anleihenvolumen ist die Nettofinanzierung gemeint. Die Daten sind aus der

FRED-Datenbank der Federal Reserve Bank of St. Louis bezogen.

9 Daten aus ,Venture Capital Funding Report 2017" von PwC. Aus den Statistiken geht nicht hervor, ob die Zahlen fiir Risikokapitalge-
ber auch Investitionen in ICOs decken.
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2 Grundziige von ICOs

Der Prozess eines ICOs lisst sich grundsitzlich in vier zeitlich aufeinander folgende Phasen auf-
teilen.” In der ersten Phase vor dem eigentlichen ICO geben die Entwickler ihre Initiativen und
Ideen der interessierten Offentlichkeit bekannt. Die Veréffentlichungen werden meist in Krypto-
Foren und auf spezialisierten ICO-Webseiten geleistet.” Dabei wird eine Kurzzusammenfassung
der Projektideen prisentiert. Tendenziell selten werden die Programmiercodes der angedachten
Blockchain oder die prinzipielle Durchfiihrbarkeit des Projektes (,Proof of Concept) offengelegt.
Das Ziel der ersten Phase ist neben der Bekanntmachung die Einholung von Kommentaren und
Anregungen durch Nutzer und Investoren. In der zweiten Phase wird das Whitepaper unter Be-
riicksichtigung der zuvor gesammelten Kommentare veroffentlicht. Das Whitepaper beinhaltet in
der Regel detailliertere Informationen als die erste Ankiindigung, zumal es die Eigenschaften der
Nutzung von Tokens spezifiziert. Das Ziel der zweiten Phase ist die Bereitstellung von Informati-
onen zwecks Beurteilung des ICOs durch Investoren, um diese fiir die Finanzierung der Projekte
zu gewinnen. Da keine Institution mit Reputationsvermogen das Whitepaper iiberpriift, ist die
zweite Phase kritisch fiir den Aufbau der Glaubwiirdigkeit und des Vertrauens in die Eignung und
die Zuverlassigkeit des ICO-Teams sowie fiir den Abbau der Informationsasymmetrien zwischen
den Entwicklern und ICO-Investoren.” In der dritten Phase werden die Tokens bei den Investoren
platziert. Haufig wird in einer Vorstufe einem ausgewihlten Kreis von Investoren ein Angebot
zum Zeichnen der Tokens unterbreitet. Der ausgewihlte Kreis der Frith-Investoren umfasst in
der Regel die Werbeplattformen, auf denen das ICO bekannt gemacht wird. Danach finden die ty-
pischen Investor-Relation-Kampagnen statt, um die Tokens der breiten Offentlichkeit anzubieten.
Diese Phase dauert mehrere Wochen an und kann zahlreiche Runden umfassen, in denen das Ka-
pital stiickweise (zum Beispiel nach dem Erreichen von definierten Meilensteinen) eingeworben
wird. Die technische Umsetzung der Kapitalsammlung erfolgt typischerweise durch einen Smart
Contract, wobei sich als , Best-Practice“ die Nutzung einer , Multisignature-Transaction“ etabliert
hat. Der Preis des Tokens wird von den Entwicklern selbst festgelegt. Theoretisch konnte jeder
Preis gewihlt werden. Dennoch werden 8konomische Uberlegungen zum Wert eines Projektes
eine Rolle spielen, auf die im Abschnitt 4 kurz eingegangen wird. Nach der Platzierung der To-
kens auf dem Primirmarkt werden sie in der vierten Phase typischerweise, aber nicht immer, an
einer oder mehreren Kryptowihrungsbérse gelistet. Auf diesem Sekunddrmarkt reflektiert der
Wechselkurs des Tokens das Angebot und die Nachfrage.

Die Beschreibung des Prozesses zeigt nochmals die Ahnlichkeit zwischen einem ICO und ei-
nem IPO sowie einer Risikokapitalfinanzierung auf.? Uberraschen diirfte dies nicht, da es sich
in allen drei Fillen um die Finanzierung von Unternehmen handelt. Die Tokens bieten in der
Regel einen Zugang zum Angebot des ICO-Unternehmens an und zielen nicht auf den allgemei-

10  Da der Vorgang eines ICOs nicht reglementiert ist, lasst sich eine Vielzahl von Varianten beiden bisherigen ICOs identifizieren. Die
Unterteilung in vier Phasen kann als ein gemeinsamer Nenner der untersuchten 1COs in der Datenstichprobe angesehen werden.

11 Als Beispiele unter sehr vielen seien Reddit, Bitcoin Talk, IBC Group, New Alchemy, ICOBox genannt.

12 Aktuell hat sich die Schaffung eines sog. AdvisorTeams etabliert, das durch eigene besondere Fahigkeiten die Qualitat der Projekte
signalisieren soll.

13 Eine einfiihrende Ubersicht tiber die traditionelle Finanzierung von Unternehmen in frithen Phasen findet sich zum Beispiel in

Brealey, Myers und Marcus (2017), dort Kapitel 15, oder in Ibbotson, Ritter und Sindelar,1988). Ein typischer IPO-Vorgang findet ebenfalls
in vier Phasen statt, die den beschrieben ICO-Phasen sehr dhneln.
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nen Zahlungsverkehr ab. Sie ermdglichen manchmal Beteiligung an den zukiinftigen Ertrigen.
Nichtsdestotrotz bestehen erhebliche Unterschiede zu IPOs und zur Risikokapitalfinanzierung:

« Die erste Besonderheit eines ICO-Vorganges ist aktuell das Fehlen einer unmittelba-
ren Regulierung. Viele Betreiber eines ICO sehen daher darin ein bislang Instrument
zur Kapitalaufnahme.™ Die BaFin weist auf den Umstand hin, dass das (deutsche)
Aktienrecht auf ICOs beziehungsweise auf ausgegebene Tokens keine Anwendung
findet, weshalb folglich ,Tokens weder Mitgliedschafts- noch Informations-, Kont-
roll- und Stimmrechte enthalten miissten (BaFinJournal 2017: 15). Obgleich Tokens
sowohl Partizipation an zukiinftigen Ertragen als auch Abstimmungen tiber zukiinf-
tige Entwicklungen der Projekte erméglichen, stellen sie demnach keinen Anteil am
Unternehmen wie eine Aktie dar, womit auch der Anwendungsbereich des aktien-
rechtlichen Anlegerschutzes nicht er6ffnet ist.” Die Betreiber der Projekte kénnen frei
entscheiden, ob und welche Rechte dem Kiufer eines Tokens eingerdumt werden.’
Dies kann eine extreme Informationsasymmetrie zwischen den Entwicklern und den
Investoren erzeugen, der gerade das Aktienrecht Einhalt zu gebieten sucht. Gleich-
wohl erlaubt das Fehlen einer Regulierung keine unmittelbare Schlussfolgerung tiber
die 6konomische Effizienz aus. Die Vereinbarungen im Rahmen eines ICOs kénnen
auch ohne eine explizite staatliche Regelung effizient sein, wenn davon auszugehen
wire, dass ein Investor entweder den Vertrag nicht schliefRen (das heiflt, die Tokens
nicht kaufen) oder zusitzliche Mitsprache-, Informations- und/oder Kontrollrechte
verlangen oder die Tokens mit einem entsprechenden Preisabschlag kaufen wiirde.”
Eine gesetzliche Regelung ist daher aus 6konomischer Sicht nur dann geboten, wenn
eine Vertragspartei eine besondere Schutzbediirftigkeit (zum Beispiel aufgrund der
Informationsnachteile) aufweist oder wenn eine Normierung und Standardisierung
der Vertragsinhalte erwiinscht ist, weil der ICO-Vorgang dadurch vereinfacht wird."®

« Die zweite Besonderheit des ICO-Vorgangs ist die Kapitalbeschaffung vor der Ein-
fithrung des eigentlichen Produkts. Folglich existiert zum Zeitpunkt des ICOs in der
Regel weder das Produkt selbst noch ein Geschiftsbetrieb. Daher erscheint diese In-
vestition spekulativ und unsicher. Andererseits erlaubt ein ICO eine Finanzierung und
die Beteiligung an den sehr frithen Produktentwicklungsphasen, die bisher nur durch
spezialisierte Risikokapitalgeber bedient wurden. Gerade diese finanzielle Beteiligung

14 Die Regulierung des ICO-Vorgangs ist bislang unterschiedlich. Die USA haben sehr strikte Regelungen (,Howey-Test"), ob ein Token
als ein Wertpapier zu klassifizieren ist. China verbietet seit 2017 die ICOs komplett.

15  Einige ICOs bieten sogar unterschiedliche Level an Mitgliedschaften an, vergleiche zum Beispiel das Whitepaper von OPEN ANX.

16 Zum Teil wird auch zwischen ,Security Tokens" und ,Utility Tokens" unterschieden, vergleiche zum Beispiel (Conley 2017). Bei einem

Security Tokens werden die Tokens vorrangig als ein Anlageobjekt gesehen. Die Mehrzahl der Tokens bietet keine Anteile am Unternehmen
an (in diesem speziellen Fall wiirden diese als 'Equity Tokens' bezeichnet). Bei einem Utility Token erhalten die Investoren exklusive Zugén-
ge zu Produkten und Dienstleistungen von Projekten.

17 Preisabschlag bezieht sich auf den Preis in einer hypothetischen Welt vollkommener Méarkte. Vergleiche zum Beispiel (Fama and
Jensen, 1983; Myers and Majluf, 1984; BRENNAN and KRAUS, 1987). Das Phanomen des ,Underpricings" deutet auf die Existenz von
Informationsasymmetrien und Preisabschlagen hin. Vergleiche auch Abschnitt 4.

18  Die Regulierung von Hedgefonds kann als eine Parallele angesehen werden. Dabei werden nicht die Hedgefonds direkt reguliert,

sondern der Zugang auf sogenannte qualifizierte Investoren begrenzt, vergleiche zum Beispiel (Seiler 2009, Deetz 2013) oder die Zugangs-
knoten wie die Krypto-Bérsen und/oder e-Wallets, vergleiche zum Beispiel (Sotiropoulou und Gucrossed 2017).
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an den frithen Produktentwicklungsphasen (und die sehr frithe Risikoteilung mit den
Investoren) hat zur Weiterentwicklung der Blockchain-Technologie beigetragen. Die
Investoren diirften sich eine Wertsteigerung erhoffen, die sich durch die Weiterveriu-
Rerung von Tokens realisieren konnte. Die Blockchain-Technologie hat sich wiederum
sehr positiv auf die Verbreitung von ICOs ausgewirkt. Sie ermdglicht prinzipiell Unter-
nehmen jeglicher Grofe eine ,Peer-To-Peer*-Finanzierung durch global verteilte und
nachgefragte Investitionsangebote. Dadurch werden direkte Kosten der Finanzierung
iiber die {iblichen Finanzintermedidre (Business-Angels, Risikokapitalgeber, Banken
sowie begleitende Dienstleister wie zum Beispiel Rechtsanwilte und Notare) gesenkt.™

« Die dritte Besonderheit besteht im Fehlen eines gepriiften Prospektes, der bei der Aus-
gabe von Wertpapieren Pflicht ist. Die Investoren werden in Form von sogenannten
Whitepapers tiber das eigentliche Vorhaben, Produkt und/oder die Idee informiert.
Die dort beschriebenen Informationen beruhen auf einer freiwilligen Bereistellung.
Typischerweise enthilt das Whitepaper Informationen tiber IT-Protokolle, die zu
adoptierende (6ffentliche) Blockchain, Anzahl an Tokens sowie ihr Preis und Vertei-
lungsmechanismus und die Beschreibung des zu entwickelnden Projektes (inklusive
einer Beschreibung des Teams und eventuell eines Businessplans). Zusitzlich bieten
viele ICO-Projekte teilweise oder vollstindig die Programmcodes des Projektes an,
mit denen die Investoren, die die entsprechenden Fihigkeiten besitzen, den Wert der
Projekte abschitzen kénnten. Die meisten Whitepapers unterscheiden sich dabei er-
heblich voneinander in Form, Struktur und Inhalt, wobei je nach Einzelfall - trotz der
technischen Neuartigkeit — bereits bestehende Gesetze und Richtlinien anwendbar
sein kénnen. Soweit beispielsweise der Anwendungsbereich der MiFID II (Richtlinie
2014/65/EU) betroffen ist, diirfte die Veréffentlichung eines Prospekts im Sinne der
Prospektrichtlinie (Richtlinie 2003/71/EG) erforderlich sein. Wiirde ebendiese Er-
forderlichkeit bejaht und wire keine Ausnahmeregelung anwendbar, miisste vor der
offentlichen Zur-Verfiigung-Stellung des Tokens ein einem Prospekt gleichkommen-
des Whitepaper erstellt werden, das den detaillierten Informationspflichten Gentige
leistet.2> Ebenfalls gilte es zu beachten, dass ein Token — soweit tibertragbar und am
Markt handelbar — der BaFin vorzulegen wire, zumal dies die Rechtssicherheit erho-
hen diirfte. Es diirfte jedoch aufgrund der tiberwiegenden Intransparenz der projekt-
bezogenen Angaben zu bezweifeln sein, dass die Ausgabe der Whitepapers derartige
rechtliche Anforderungen vollumfinglich beriicksichtigt. Daher diirfte generell auf ein
Mindestmafd an Informationen zu achten sein, namentlich tiber die zugrundeliegende
natiirliche oder juristische Person, ihre Vermogenslage, den konkreten Geschiftsplan
fur das in Frage stehende ICO, die Struktur und Ausfiithrbarkeit des zu finanzieren-
den Projekts, die Art der Mittelverwendung sowie eine umfassende Aufklirung iiber
finanzielle Risiken. Im idealen Fall benennt das Whitepaper sogar etwaige auf das
Token anwendbaren Vorschriften, um dem etwaigen Investor ein in héherem Mafle
nachvollziehbares Bild iiber seine Rechte zu zeichnen. Ob die in den Whitepapers

19  Eine Einfilhrung in die Blockchain-Technologie findet sich bei Glass und Poddig (2018). lansiti und Lakhani (2017) diskutieren die
Auswirkungen der Technologie auf die Gesellschaft, Politik und Wirtschaft. Die Kernelemente der Blockchain-Technologie umfassen die
verteilte Datenbank (,Distributed Ledger Technology"), die PeerTo-PeerTechnologie ohne eine zentrale Anlaufstelle, die Transparenz durch
Pseudonymitat, die Irreversibilitat der Blockchain-Eintrage sowie die algorithmenbasierte Computerlogik.

20 Die Erfiillung dieser Vorgaben, soweit anwendbar, ware aus Sicht des Ausstellers schon aus haftungsrechtlichen Gesichtspunkten
vorzunehmen.
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bereitgestellten Informationen tatsichlich hinter den gesetzlichen prospektbezogenen
Vorgaben bleiben, ist bisher nicht systematisch untersucht worden. Zumindest kann
aus ckonomischer Sicht die Vermutung geduflert werden, dass die Investoren in der
Regel keine Vertrige schliefSen, die nicht hinreichenden Schutz und/oder hinreichen-
de Informationen zum Gegenstand haben.* Insgesamt sind aber, eventuell wegen des
bisherigen Fehlens einer Regulierung, die direkten Kosten einer Finanzierung iiber
einen ICO fiir die Unternehmen niedrig, gerade im Vergleich zu einem IPO. Gleich-
zeitig steigen die Anforderungen an die Vorkenntnisse von ICO-Investoren, da eine
klassische Due-Diligence-Priifung der Whitepapers durch Dritte fehlt. Daraus kénnen
Informationsunsicherheiten fiir Anleger ohne Fachkenntnisse entstehen. Zudem sind
bereits einige Unternehmen wihrend der ICOs und nach den ICOs gescheitert.>* Ob
dieses Scheitern und der Verlust des investierten Kapitals mit einem gepriiften White-
paper tatsdchlich zu verhindern wire, bleibt ebenfalls eine ungeklirte Frage. Durch die
Steigerung der Transaktionsvolumina in den letzten Jahren ist zumindest eine gewisse
Risikobereitschaft auf Seiten der Investoren zu verzeichnen gewesen. Ungeachtet des-
sen diirften die Investoren jedoch ein den herkommlichen gesetzlichen Regelungen
nahekommendes Mindestmaf} an Informationen erwarten. Obgleich es letztlich von
einer Einzelfalluntersuchung abhingt, sollte das Whitepaper einen detaillierten Uber-
blick zum ICO liefern. Dazu diirften unter anderem, jedoch nicht ausschliellich, das
zugrundeliegende Titigkeitsmodell sowie eine umfassende Offenlegung simtlicher
mit dem ICO oder mit der ausstellenden Person verbundenen Risiken zihlen.

Die vierte Besonderheit betrifft den An- und Verkauf von Tokens. Vor dem Kauf der
Tokens ist es zum einen nicht sicher, ob und wie die Tokens an einem Sekundirmarkt
gehandelt werden kénnen. Zum anderen erfolgt der Handel nicht iiber eine regu-
lierte Borse, sondern iiber nicht regulierte bérsendhnliche Tauschplattformen.» Die
Liquiditat auf diesen Tauschplattformen variiert erheblich, sogar fiir die bekannteste
Kryptowdhrung Bitcoin. Die geringe Liquiditit der Tauschborsen konnte, analog zu
den traditionellen Wertpapieren, zu héheren Differenzen zwischen den An- und Ver-
kaufskursen (Bid-Ask-Spread) fithren. Dariiber hinaus kénnten bei Tokens mit sehr
niedriger Liquiditat bereits mittelgrofse Mittelzu- oder Mittelabfliisse zu sprunghaften
Preisinderungen fithren. Als Tauschwihrung fiir die neuen Tokens werden des Wei-
teren tiblicherweise nur Kryptowdhrungen Bitcoin und Ethereum akzeptiert, wobei es
auch vereinzelt ICOs gab, bei denen Euro und US-Dollar als Zahlungsmittel akzeptiert
wurden. Folglich miissen die potenziellen Investoren entweder bereits in den beiden
Kryptowihrungen investiert sein oder diese noch erwerben. Die Ausgabe der Tokens
erfolgt dann in Form einer Kryptowihrung des ICO-Unternehmens.

Als Beispiel seien Personengesellschaften genannt. Fir diese Gesellschaften sind weder Veréffentlichungspflichten noch besondere

Regelungen gegeben, wie zum Beispiel Ausschittungssperren, zum Schutze der Glaubiger. Dennoch werden derartige Regelungen in
Kredit- und/oder Gesellschaftsvertragen vereinbart, weil sie zweckmaRig sind.

22

Nach einige Quellen sind bis zu 50 Prozent der ICO-Unternehmungen gescheitert, vergleiche zum Beispiel tokendata.io oder BTC-

Echo (www.btc-echo.de/2017-mehrals-die-haelfte-allericos-gescheitert).

23

Ironischerweise operieren, bis auf eine jiingste Ausnahme, die Borsen fiir Kryptowahrungen als traditionelle, zentral organisierte

Austauschplattformen. Die meisten in der Tagespresse thematisierten Diebstahle von Kryptowéhrungen geschahen durch Ausnutzen von
Sicherheitsliicken der Tauschbérsen selbst und nicht durch die Manipulation der Blockchains.
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« Die fiinfte Besonderheit bezieht sich auf das technische Design des ICOs. Die Block-
chain-Technologie in Verkniipfung mit den Smart-Contracts erlaubt es, komplexeste
Strukturen von Forderungen und Anspriichen zu installieren und kostengiinstig zu
verwalten.>+ Ein ICO kann durch einen Smart-Contract derart programmiert werden,
dass die Investoren die Geldbetrdge an einen Fonds iibertragen, das Geld aber erst
nach dem Erreichen von Ereignissen, die in einem digitalisierten Treuhandvertrag
spezifiziert werden, an die Entwickler iiberweisen.* Ein weiteres Beispiel des techni-
schen Designs betrifft die in einem Token enthaltenen Rechte. Die spezifizierten Rech-
te in den bisherigen ICOs umfassen den Zugang zum Service-Angebot der Entwickler,
die Gewinnbeteiligung, die Zinszahlungen und den Zugang zu 6ffentlichen Abstim-
mungen, die iiber die zukiinftigen Entwicklungen bestimmen. Die computerbasierte
Umsetzung der Vertrige lisst auf Vorteile von ICOs bei direkten Kosten der Umset-
zung und des laufenden Betriebs schlieflen, weil die traditionellen Mittlerfunktionen
entfallen. Bislang hat sich allerdings kein Algorithmus als etwaiger Industriestandard
innerhalb der Blockchain-Anwendungen etabliert.

« Die sechste Besonderheit betrifft die Hohe des einzuwerbenden Kapitals. In der tradi-
tionellen Finanzierung wird das Kapital fiir die Realisierung eines definierten Projek-
tes gebraucht, bei dem die Investitionssumme a priori bekannt ist. Daher wird nicht
versucht, eine beliebige, sondern die erforderliche Summe an Kapital einzuwerben,
zumal sich die Verteilung der Stimmrechte durch die jungen Aktien dndern kann. Bei
den ICOs gibt es sowohl sogenannte uncapped als auch capped Verkiufe von Tokens.>
Bei der ersten Variante wird die erforderliche Kapitalsumme nicht vorab spezifiziert.
Die Investoren konnen wihrend einer Zeitperiode beliebig viel Kapital dem Unter-
nehmen tiberlassen. Daraus lief3e sich der Schluss ziehen, dass die Entwickler keine
konkrete Vorstellung iiber die Projektausgaben entwickelt haben.?” Folglich ist die Be-
wertung eines solchen Projektes mit sehr hohen Unsicherheiten verbunden. Bei der
Capped-Variante wird vorab ein minimaler und ein maximaler Kapitalbetrag genannt,
der im Rahmen des ICOs erreicht werden soll.

Aus rechtlicher Sicht ist einzukalkulieren, dass ICOs einer umfassenden Einzelfalliiberpriifung
unterliegen miissen. Die Diversitit der Tokens und der mit ihnen verbundenen Rechte bedingt
eine Priifung der anzuwendenden Gesetze, insbesondere auch aufgrund méglicher Erlaubnis-
pflichtigkeit. Ohne die Case-by-case-Priifung ist eine generelle Aussage iiber die rechtlichen Aus-
wirkungen und Risiken nicht méglich. Dies kann daher nur die dahingehende Schlussfolgerung
nach sich ziehen, dass ICOs gerade keine Aquivalenz zu IPOs im rechtlichen Sinne aufweisen.
IPOs sind Gegenstand sowohl einer umfassenden Regulierung als auch einer etablierten und

24 Die Funktionsweise eines Smart Contracts wurde vor allem von (Szabo 1997) beschrieben. Den Begriff fiihrte Szabo (1996), obwohl
einige Autoren 1994 als das Anfangsjahr von Smart Contracts nennen.

25 Die Daimler AG hat beispielsweise in Zusammenarbeit mit der LBBW und mehreren Sparkassen ein Schuldscheindarlehen mithilfe
von Blockchain begeben. Der gesamte technische Prozess (Initiierung, Platzierung, Zuteilung, rechtlich bindende Vertragsabschliisse und
Zinszahlung- sowie Riickzahlung) wird durch eine Blockchain abgebildet (vergleiche Daimer 2018).

26  Daneben gibt es noch weitere Varianten, die sich insbesondere auf die Form der Zuteilung (in der Regel Auktion) beziehen.

27  Eine andere Interpretation zielt auf den Wunsch der Entwickler, méglichst viel Kapital zu beschaffen, auch wenn es fiir die konkrete

Umsetzung nicht notwendig wére. Die zunehmende Verbreitung der Capped-Token-Verkaufe deutet auf eine Lernkurve bei den Anlegern
sowie auf den Abbau von Informationsineffizienzen des Marktes hin.
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strukturierten Marktpraxis. Das Fehlen dieser Merkmale mag zwar einen 6konomisch unkonven-
tionellen und unkomplizierten Aufbau bei ICOs erméglichen. Nichtsdestotrotz diirfte den Inves-
toren aufgrund des Informationsgefilles vielmehr die Sicherung ihrer elementaren rechtlichen
Belange im Vordergrund stehen.

3 Empirische Merkmale von ICOs
3.1 Stichprobe und zeitliche Entwicklung von ICOs

Die Stichprobe zu den ICOs ist hiandisch durch Internetrecherchen erhoben und stellt ein erstes
Ergebnis eines laufenden Forschungsprojektes dar.?® Die Rohdaten sind mithilfe von selbst er-
stellten Crawler-Programmen gesammelt und umfassen Informationen iiber mehr als 3500 ICOs.
Die Daten werden fortlaufend hindisch bereinigt sowie verifiziert, zum Beispiel durch Whitepa-
per. Gleichzeitig werden auch zusitzliche Variablen aus den Whitepapers und den Internetpra-
senzen der Projekte erhoben.?® Die jeweiligen Wechselkursdaten der ICO-Token beziehungsweise
ICO-Kryptowahrungen zu Bitcoin, US-Dollar, japanischen Yen und Euro sind mithilfe der API-
Schnittstellen zu Borsen®® gesammelt, wobei Daten von 71 Bérsen, an denen die Kryptowdhrun-
gen gehandelt werden kénnen, bezogen wurden. Nachfolgend vorgestellte Ergebnisse beziehen
sich auf den Wechselkurs zum US-Dollar an der Bérse mit dem hochsten Handelsvolumen von
und zu US-Dollar.

Nach der ersten Bereinigung um ICOs mit noch nicht zweifelsfrei feststellbarem Datum der Bor-
seneinfithrung umfasst die aktuelle Stichprobe den Zeitraum Januar 2014 bis Januar 2018 und
1255 ICOs, von denen 1115 (88,84 Prozent) erfolgreich abgeschlossen wurden. Ferner muss eine
hindische Zuordnung der ICO-Daten zu den Wechselkursen der Tokens vorgenommen werden,
weil sich die Zuordnung nur teilweise automatisieren lief3. Die noch ausstehenden, hindisch zu
leistenden Zuordnungen reduzierten die aktuelle Stichprobe auf 825 ICOs. Die nachfolgenden
Auswertungen und Ergebnisse beziehen sich ausschliellich auf die reduzierte Stichprobe. Nach
Gegenkontrolle auf mehreren Anlaufstellen fiir ICOs im Internet umfasst die aktuelle Stichprobe
in jedem Monat mindestens go Prozent des investierten Kapitals in die ICOs. Vor Oktober 2016
befinden sich in der Stichprobe lediglich 19 ICOs. Danach steigt die Anzahl der ICOs sprunghaft
an und erreicht mit iiber 200 ICOs im Dezember 2017 einen vorldufigen Héhepunkt. Der zeitli-
che Verlauf der ICO-Anzahl in der Stichprobe ist in der Tabelle 2 dargestellt.

Die Tabelle 1 fasst fiir den Zeitraum von Oktober 2016 bis Januar 2018 die deskriptiven Statisti-
ken pro ICO zum investierten Kapital des jeweiligen Monats zusammen. In der Tabelle 1 sind die
Werte fiir abgeschlossene und gescheiterte ICOs. Als abgeschlossen gelten die ICOs, wenn das
selbst formulierte Mindestinvestitionskapital (entweder Soft-Cap oder Hard-Cap) erreicht worden

28  Ein Teil der Daten stellt das Autorenteam auf der Homepage https;//affine07.blogspot.de zur Verfiigung.

29  Zum Beispiel Anzahl der Token-Sale-Runden, Vorhandensein von (6ffentlich einsehbaren) Programmiercodes vor dem ICO, Existenz
eines Produktes vor dem ICO, Art der Beteiligung fiir die Investoren, Branche etc.

30 Nach der klassischen Definition stellen die Token-Bérsen auBerbérsliche Marktplatze dar, weil sie weder borsenaufsichtsrechtlich

durch staatliche Aufsichtsamter noch durch die Handelstiberwachungsstellen beaufsichtigt werden. Dennoch wird im gesamten Beitrag
die Bezeichnung ,Bérse" beibehalten.

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Beffin'| 87.3ahrgang | 03.2018

137



138

Eine empirische Analyse von Initial Coin Offerings

Tabelle 1

Deskriptive Statistiken iiber monatliche 1ICO-Investitionen
In Millionen US-Dollar

Anzahl

Monat Median Mittel- Untere.s Obere.s Stunden i.m der ; G

wert Quartil Quartil Querschnitt | Beobach- xbe/$ xbe/$

tungen

Okt 16 3,75 3,79 1,47 6,1 3,1 4 18,48 17,43
Nov 16 1,94 2,58 0,71 3,33 2,76 8 3,56 15,87
Dez 16 0,55 0,78 0,28 1,37 0,68 8 32,26 16,81
Jan 17 0,08 13,03 0,01 17,3 27,94 5 -1,31 16,73
Feb 17 1,07 3,31 0,3 3,75 5,46 10 24,45 16,57
Mrz 17 2,32 2,32 1,95 2,7 0,53 2 -11,17 16,21
Apr 17 57 6,68 0,99 10,54 541 17 30,35 16,41
Mai 17 3,58 11,09 0,83 14,08 15,27 18 70,41 20,11
Jun 17 7,86 20,41 341 25, 33,49 32 0,50 19,61
Jul 17 6,41 15,58 2,27 12,09 41,32 30 13,30 18,32
Aug 17 3,07 8,65 0,58 10, 12,16 42 79,17 22,25
Sep 17 1,94 11,57 0,08 11,37 27,89 69 -10,54 22,43
Okt 17 1,22 8,44 0,06 9,12 17,88 143 53,02 23,38
Nov 17 2,46 10,31 0,21 12,85 17,55 155 61,20 24,64
Dez 17 3,93 13,67 0,37 17,9 29,4 194 23,79 24,68
Jan 18 10,23 15, 1,94 20,1 17,68 88 -32,21 26,21
@ (palte,, 1, ) 0,12 0,53 0,12 0,55 0,48 0,34 -0,26 0,41
¢ (Spalte, G,,.) -0.15
¢ (Spalte,, G ) 0,44
¢ (Spalte,, G ) 0,47

Anmerkung: Die letzte Spalte beinhaltet die Monatsrendite von Bitcoin in US-Dollar. Die unteren Zeilen zeigen ausge-

wahlte Korrelationen an. r  ist die Bitcoin-Rendite in US-Dollar und r . ist die monatliche Standardabweichung der

Bitcoin-Rendite jeweils fiir die letzten 30 Monate.

Quelle: Eigene Berechnung.

ist und das Unternehmen aktiv das anvisierte Projekt vorantreibt. Nach oder wihrend des ICOs
sind einige Unternehmungen gescheitert, weil nicht geniigend Investoren Kapital gesammelt
haben, die Unternehmung illiquide wurde oder das ICO-Team entschieden hat, das Projekt nicht
voranzutreiben. Da vor Oktober 2016 nur wenige ICOs stattfanden, wird in der Tabelle lediglich
der Zeitraum seitdem beriicksichtigt. Die investierten Betrige nehmen gerade in der zweiten
Hilfte des Jahres 2017 stark zu. Die héchsten Mittelwerte pro ICO sind Mitte 2017 und im Januar
2018 zu beobachten. Augenfillig sind die zumTeil deutlich geringeren Mediane. Die geringeren
Mediane lassen auf einzelne ICOs schliefen, in die in den jeweiligen Monaten auflerordentlich
viel Kapital angelegt wurde. Der Anstieg der ICO-Anzahl und des investierten Kapitals kénnte
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durch den Preisanstieg von Bitcoin als der Quasi-Ankerwihrung sowie die extensive Berichter-
stattung®” bedingt werden.

In der Tabelle 1 sind ebenfalls die monatliche Anzahl der ICOs, die monatliche Bitcoin-Rendite in
US-Dollar (r,, ) und die monatliche historische Standardabweichung der Bitcoin-Rendite (o, )
dargestellt. Die historische Standardabweichung wird anhand der letzten 30 Monatsbeobachtun-
gen bestimmt. Die Zeile ¢(Spalte, ,r, ) beinhaltet die Korrelationen zwischen den monatlichen,
um einen Monat verzogerten Bitcoin-Renditen und den monatlichen Beobachtungen der jewei-
ligen Spalten. Beispielsweise nimmt die Autokorrelation von Bitcoin einen Wert von —0,26 an.
Hingegen gibt es hohere Korrelationen zwischen der Bitcoin-Rendite im Vormonat und jeweils
dem Mittelwert des investierten Kapitals (0,53), der Standardabweichung des investierten Kapitals
im Querschnitt der ICOs eines Monats (0,48) und der Standardabweichung der Bitcoin-Rendite
im nachfolgenden Monat (0,41). Die Korrelationen deuteten einen zeitverzégerten Effekt von der
Bitcoin-Rendite auf den Kapitalzufluss an. Ferner scheint es keine ausgeprigte Korrelation zwi-
schen der Standardabweichung der Bitcoin-Rendite und der darauf folgenden realisierten Bitcoin-
Rendite zu geben (Zeile ¢ (Spalte, , 5, )).

Die Griinde fur die ICOs kénnen vielfiltig sein und stellen eine Fragestellung dar, die im laufen-
den Projekt adressiert wird. Der Anstieg der Anzahl von ICOs konnte beispielsweise als ein Indiz
fiir Kostenvorteile dieser Finanzierung fiir junge Unternehmen interpretiert werden. Gerade im
Vergleich zu den IPOs entfallen die Ausgaben fiir die Banken, Berater und die Bérsen sowie die
Ausgaben bedingt durch die Regulierung.’* Die hohe Anzahl an eher kleineren Projekten, die
nach alternativen Finanzierungen suchen, deutet auf den Bedarf nach unregulierten Angeboten
hin. Allerdings ist es nicht ganz offenkundig, wie hoch diese direkten Kosten eines ICOs tatsich-
lich sind. Zum einen sind die ICO-Griinderteams im Vergleich zu den IPOs junger Unternehmen
relativ groff. Zum anderen haben die ICOs eine Vielzahl von Advisers, deren genaue Funktion
und Entlohnung hiufig nicht offengelegt ist. Dartiber hinaus kénnen die indirekten Kosten, die
Gegenstand des nachfolgenden Abschnitts sind, sehr hoch werden. Neben den Kostenvorteilen
konnte fiir den enormen Anstieg der ICO-Anzahl der Wunsch und der Glaube der Investoren
sein, ein neues Paradigma des Wirtschaftens und der kollektiven Entscheidungen durch dezen-
tral organisierte Unternehmen (er)schaffen zu wollen. Dariiber hinaus kénnte es sich um ein
Herdenverhalten (beziehungsweise eine Trend-erscheinung) handeln, das fiir die IPOs ebenfalls
diskutiert wird. Bei den IPOs wird diesbeziiglich zwischen sogenannten ,Hot Markets“ und ,Cold
Markets“ unterschieden (vergleiche Ritter 1984).

31 Als anekdotische Evidenz sei auf die ,Google Trends"-Analysen verwiesen. Ab September 2017 ist ein starker Anstieg der Suchanfra-
gen nach dem Begriff ,Bitcoin” sowohl in der Websuche als auch in der Nachrichtensuche zu verzeichnen.

32 Eine Einschatzung der direkten Nebenkosten eines IPOs ist aufgrund zahlreicher Varianten in der Praxis ebenfalls nicht ganz offen-
kundig. Fiir eine der ersten Analysen und Beschreibung der Schwierigkeiten vergleiche Ritter (1987) sowie Ritter und Welch (2002).

33 Dieser Eindruck konnte gewonnen werden, wenn die Diskussionen in Internetforen und die Vortrage auf den Krypto-Konferenzen

verfolgt werden. Die systematische Analyse der Motive der Investoren ist nicht Gegenstand der vorliegenden Beitrages. Hier wird vom Ziel
der Nutzenmaximierung ausgegangen.
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3.2 ,New-issue-underpricing“-Phdnomen: Auch bei ICOs?

Die Finanzierung von jungen Unternehmen ohne Geschiftsbetrieb ist mit erheblichen Infor-
mationsasymmetrien zwischen den Unternehme(r)n und den Kapitalgebern verbunden. Die Be-
schreibung des typischen ICO-Prozesses sowie der Besonderheiten von ICOs sollen gerade die
Informationsasymmetrien verdeutlichen. Diese Problemfelder kénnen die ICO-Unternehmer
gemifs der Finanzierungstheorie durch Gewdhrung von Mitspracherechten, von freiwilligen In-
formationsangeboten und/oder von Preisabschligen bei der Zeichnung von ICOs abmildern. Die
Preisabschlige gegentiber einem theoretisch erzielbaren Wert auf einem (vollkommenen) Markt
ohne Informationsasymmetrien werden in der Literatur als ,New Issue Underpricing” oder kurz
als ,Underpricing“ bezeichnet. Das Underpricing ist fiir die IPOs sehr gut dokumentiert und tiber
mehrere Jahrzehnte persistent (vergleiche zum Beispiel Ibbotson 1975, Rock 1986, Welch 1989,
Ritter 1991, Ibbotson, Sindelar und Ritter 1994). In der IPO-Literatur wird das Underpricing zu
den indirekten Kosten der Finanzierung gezihlt, weil die Unternehmen in der Konsequenz auf
einen Teil der Einnahmen zugunsten der Kaptalgeber verzichten (vergleiche Ritter 1987).

Das Underpricing beschreibt eine sehr hohe positive realisierte Rendite (sogenannte ,Initial Re-
turn®) eines Investors am Ende des ersten Handelstages, wobei der Investor die Aktie oder, im
Falle der ICOs, den Token wihrend der Zeichnungsperiode gekauft hat. Die Bezeichnung ,Un-
derpricing” verweist auf den scheinbar zu niedrigen Ausgabepreis wihrend des IPOs beziehungs-
weise ICOs, weil die Investoren am ersten Tag (entweder bei der Er6ffnung des Handels oder am
Ende des Tages) bereit waren, einen deutlich hoheren Preis zu bezahlen. Dieser héhere Preis an
der Borse fiihrt zu der positiven realisierten Rendite (vergleiche Campbell et al. 1997).

Neben der Bestimmung von Initial Returns hat sich etabliert, die abnormale Rendite zu schitzen,
die aus der , Event Study*“-Literatur bekannt ist. Ein ICO lasst sich dabei als ein Ereignis interpre-
tieren, das eventuell zu einer abnormalen (positiven oder negativen) Rendite in Relation zu der
erwarteten Rendite fithrt. Es existieren mehrere Ansitze zur Messung der erwarteten Rendite
(vergleiche unter anderem Campbell et al. 1997). In diesem Beitrag werden tigliche Renditen
verwendet, bei den die Wahl eines spezifischen Modells zur Formulierung der erwarteten Ren-
dite keine besondere Bedeutung spielt (vergleiche unter anderem Ball und Brown 1968). Daher
wird die marktbereinigte abnormale Rendite verwendet. Die marktbereinigte, abnormale Rendite
ist die Differenz zwischen der Rendite des i-ten ICOs am Tag t und der Marktrendite r_. Als
Marktrendite wird die gleich gewichtete Rendite im Querschnitt aller Kryptowdhrungen am Tag
t, exklusive der ICOs in den letzten 30 Tagen vor dem Tag t, definiert.+

Die Tabelle 2 zeigt die monatliche Anzahl der IPOs, den monatlichen Durchschnitt von Initial
Returns, den monatlichen Durchschnitt der marktbereinigten Renditen fiir den ersten Handels-
tag sowie die Kennzahl ,Money Left on Table“ an. Die Kennzahl ,Money Left on Table“ ist ein
Geldbetrag, der als der Schlusskurs des ersten Handelstags abziiglich des Tokenpreises und mul-
tipliziert mit der Anzahl der Tokens definiert ist. In der Tabelle ist die Summe dieser Geldbetrige
iiber die ICOs in dem jeweiligen Monat angegeben. Die Ergebnisse aus der Tabelle 2 legen die
Interpretation nahe, dass die indirekten Kosten eines ICOs sehr hoch sind. Im Durchschnitt der

34 Zur formalen Bestimmung der abnormalen Renditen vergleiche zum Beispiel Campbell et al. (1997).
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Tabelle 2

Monatliche Werte fiir Initial Returns, abnormale Initial Returns und ,,Money
Left on Table" fiir die ICOs in der Stichprobe

e oy | Mot ionen
US-Dollar)
Okt 16 4 139 136 15,1
Nov 16 8 250 249 6,7
Dez 16 8 469 469 20,6
Jan 17 5 60 59 0,3
Feb 17 10 934 934 110,8
Mrz 17 2 667 666 25,7
Apr 17 17 682 679 106,4
Mai 17 18 674 673 203,8
Jun 17 32 386 384 6274
Jul17 30 756 755 366,6
Aug 17 42 89 86 88,3
Sep 17 69 33 32 61,8
Okt 17 143 300 298 317,8
Nov 17 155 469 464 1185,2
Dez 17 194 212 209 2401,8
Jan 18 88 66 65 2184,6

CMAR ist der kumulierter Median der abnormalen Renditen. CAAR ist der kumulierte Mittelwert der abnormalen
Renditen. CAR ist die kumulierte abnormale Rendite pro ICO. Die Bestimmung von CAR und CAAR folgt
Campbell et al. (1997: 162-163).

Quelle: Eigene Berechnung.

Stichprobe ist die Initial Return eines ICOs mit 431,02 Prozent im Vergleich zu den IPOs hoch.»
Die durchschnittliche Initial Return der US-amerikanischen IPOs im deutlich lingeren Zeitraum
1980-2016 liegt bei 17,9 Prozent. In den auflergewchnlichen Jahren 1999 und 2000 sind die
Initial Returns mit 71,2 Prozent und 56,4 Prozent vergleichsweise moderat. Selbst wenn nur
Technologieunternehmen beriicksichtigt werden, ist die durchschnittliche Initial Return fiir den
Zeitraum 1980-2016 lediglich 58 Prozent (maximaler Wert liegt bei 87 Prozent im Jahr 2012).3
Vor diesem Hintergrund scheinen die indirekten Kosten von ICOs fiir die Unternehmen sehr
hoch zu sein.

Die kurzfristige Entwicklung der abnormalen Rendite in den ersten zehn Handelstagen ist in der
Tabelle 3 dargestellt. Es handelt sich dabei um kumulierte Renditen, d.h. die Rendite fiir den 1. Tag
ist eine Ein-Tagesrendite, fiir den 2. Tag eine Zwei-Tagesrendite fiir das Ereigniszeitfenster [1, 2]

35 Inihrer Analyse der Determinanten von erfolgreichen ICOs kommen Adhami, Giudici und Martinazzi (2017) fiir eine deutlich geringe-
re Stichprobe auf eine Initial Return in Hohe von 919,9 Prozent.

36 Die Daten zu Initial Returns von [POs stammen von Ritter (2018).

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Beffin'| 87.3ahrgang | 03.2018 141



142

Eine empirische Analyse von Initial Coin Offerings

Tabelle 3

Abnormale ICO-Renditen

In Prozent
Anzahl Tage nach der Einfithrung an der Brse
1 2 3 4 5
CMAR 41,82 51,85 40,78 33,65 38,20
CAAR 431,02 366,41 591,69 432,03 346,17
CAR (unteres Quartil) -16,87 -10,53 -23,38 -23,62 -26,64
CAR (oberes Quartil) 264,48 274,69 233,35 230,16 203,14
Anzahl 825 825 825 825 825
CAAR t-Wert 511 577 4,45 5,08 5,30
Anzahl Tage nach der Einfiihrung an der Borse
6 7 8 9 10
CMAR 42,33 39,98 32,23 31,69 23,83
CAAR 326,99 353,35 327,47 339,32 326,50
CAR (unteres Quartil) -28,55 -29,56 -3411 -37,18 -45,35
CAR (oberes Quartil) 225,83 247,27 246,87 285,70 266,72
Anzahl 825 825 825 825 825
CAAR t-Wert 5,32 5,33 521 5,26 5,23

Anmerkung: CMAR ist der kumulierter Median der abnormalen Renditen. CAAR ist der kumulierte Mittelwert der
abnormalen Renditen. CAR ist die kumulierte abnormale Rendite pro ICO. Die Bestimmung von CAR und CAAR folgt
Campbell et al. (1997: 162-163).

Quelle: Eigene Berechnung.

etc. Die durchschnittlichen kumulierten abnormalen Renditen (CAAR) bleiben zwar hoch, sinken
aber und betragen nach zehn Tagen 326 Prozent.” Die t-Werte fiir die CAARs zeigen fiir jedes un-
tersuchte Ereigniszeitfenster signifikante Abweichungen von null an.3® Die Berechnungsmethode
fiir die CAARs erlaubt es, fiir jeden Zeitpunkt den Median (CMAR) der kumulativen abnormalen
Renditen (CAR) sowie die Quartile der CARs zu bestimmen. Die Ergebnisse fiir den Medianwert
der CARs lassen ein deutlich moderateres Underpricing vermuten, das ebenfalls im Zeitablauf
sinkt. Demnach liegt das Underpricing im Median bei circa 42 Prozent am ersten Handelstag
und sinkt auf circa 24 Prozent nach zehn Tagen. Die unteren Quartilswerte fiir die CARs sinken
ebenfalls, wobei der Abstieg deutlich flacher im Vergleich zum Mittelwert beziehungsweise zum
Median ausfillt. Die oberen Quartilswerte bleiben nahezu konstant. Die Reduzierung des Un-
derpricings im Zeitablauf ist ein Befund, der in dhnlicher Weise fiir die IPOs festgestellt wurde,
wobei die Ergebnisse linderspezifisch leicht unterschiedlich zu sein scheinen . Fiir die IPOs
betragen die CAAR nach einem Monat fiir die USA circa o Prozent, fiir Australien circa —1,5 Pro-

37 Die CAAR ist nach der Gleichung (4.4.19) in Campbell et al. (1997: 163), bestimmt. Die zeitliche Kumulierung nach dieser Formel
erfolgt zunachst fir jedes Wertpapier und dann wird tiber alle Wertpapiere fiir jeden Handelstag aggregiert.

38  Aufgrund der Vielzahl von nahezu zeitlich simultan stattfindenden ICOs sind korrelierte abnormale Renditen im Querschnitt moglich.
Daher sind die t-Werte wahrscheinlich nach oben verzerrt. Zudem ist vermutlich die Normalverteilungsannahme fiir CAAR nicht erfllt.

39 Die langfristige IPO-Performance wird durch die Analyse deutlich langerer Perioden als 30 Tage evaluiert, vergleiche zum Beispiel
Ritter (1991), Lee, Taylor und Walter (1996) oder Bessler und Thies (2007).
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Tabelle 4

Unadjustierte und adjustierte kumulierte Renditen in Abhangigkeit des
investierten 1CO-Kapitals fiir den Ereignistag sowie das Ereigniszeitfenster
[1,10]

Gruppe 1 2 3 4 5

Anzahl ICO 165 165 165 165 165

Bruttoerlés

(Mittelwert in US-Dollar) 49120 761090 3557066 11156682 41621546

Kumulierte unadjustierte Rendite in Prozent
Nach einem Tag 171,98 840,70 486,21 373,22 163,70
Nach zehn Tagen 82,26 642,76 504,59 240,07 189,73

Kumulierte abnormale Rendite (marktbereinigt) in Prozent
CAAR_, 169,78 881,27 486,73 378,31 162,26
CAAR_, 76,28 656,58 486,68 227,80 174,34

Quelle: Eigene Berechnung.

zent und fiir Deutschland circa —2 Prozent. Das Underpricing von ICOs nach 30 Handelstagen,
gemessen anhand der CAAR, liegt in der vorliegenden Stichprobe bei circa 300 Prozent.+ Die
aktuelle Stichprobe erlaubt es noch nicht, die Vielzahl méglicher Erklarung des Underpricing von
ICOs umfassend zu analysieren. Nachfolgend werden erste empirische Ergebnisse prisentiert,
die geeignet sind, Hinweise zur Erklarung von ICO-Underpricing zu liefern.

Die Tabelle 4 prisentiert die Ergebnisse fiir das Underpricing von ICOs in Relation zur Grofle
des ICOs, um Hinweise auf mégliche Grofieneffekte zu erhalten. Analog zu den IPOs wird die
Grofle durch die Bruttoerlése aus dem ICO gemessen (Ritter 2018). Um die Relation zwischen
der ICO-Grof3e und dem Underpricing abzuschitzen, werden die ICOs anhand ihrer Bruttoer-
16se in fiinf Gruppen unterteilt. Die Gruppe 1 umfasst die ICOs mit dem geringsten Bruttoerlos
wihrend die Gruppe 5 ICOs mit den hochsten Bruttoerlésen beinhaltet. In der Tabelle 4 finden
sich die Mittelwerte fiir die unadjustierten sowie fiir die abnormalen, marktbereinigten Renditen
fiir den Ereignistag t=1 sowie fiir die jeweiligen kumulierten Renditen nach den ersten zehn
Handelstagen. Aus den Ergebnissen lisst sich kein linearer Zusammenhang ableiten. Vielmehr
erfahren die kleinsten und die grofiten ICOs das geringste Underpricing, wihrend die ICOs aus
der Gruppe 2 das héchste Underpricing aufweisen. Bis auf die Gruppe 1 scheint das Ergebnis the-
oriekonform zu sein, weil die kleineren ICOs, und vermutlich die kleineren ICO-Unternehmen,
den Investoren einen hoheren Anreiz, und folglich héheres Underpricing, bieten miissten. Eine
zweite, ergdnzende Interpretation kénnte in dem Wunsch der (kleineren) ICO-Unternehmen lie-
gen, auf sich durch auergewohnliche hohe Renditen bei breitem Publikum fiir die zukiinftigen
Kapitalerh6hungen aufmerksam zu machen.# Eine dritte Interpretation kénnte in der absicht-
lichen Verknappung der Tokens durch die Unternehmen zu suchen sein, um méglichst hohe

40  Untabellierte Ergebnisse, die auf Nachfrage erhaltlich sind.

41 Die ergénzende Interpretation wire beispielsweise in Ubereinstimmung mit Welch (1992).
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Tabelle 5

Die abnormale mittlere Rendite der ersten 30 Handelstage, das mittlere
Handelsvolumen am ersten Tag sowie die mittlere Volatilitat der ICOs in
Abhangigkeit der Initial Returns

Gruppe 1 2 3 4 5
Anzahl ICO 165 165 165 165 165
Rendite ,_, -50,90 1,52 54,25 184,24 171764
in Prozent

Panel 1: Kumulierte abnormale Rendite (marktbereinigt) in Prozent

CAAR ‘ 91,71 62,03 258,71 303,40 149847

Panel 2: Zeitreihenvolatilitdt nach 30 Handelstagen in Prozent

Post-ICO-Vola,_,, ‘ 171,44 392,51 315,67 238,80 194,59

Panel 3: Handelsvolumen am 1. Handelstag in US -Dollar

Handelsvolumen 1308241,54 1965649,81 1948760,72 1979866,90 2038595,83

1

Quelle: Eigene Berechnung.

Initial Returns zu generieren, die mittelbar den Eigentiimern nutzen, da sie den Grofteil der
Tokens fiir sich behalten.+

Tabelle 5 beinhaltet Ergebnisse, die weitere Hinweise zur Erklirung von ICO-Underpricing lie-
fern konnten. Dabei wurden die ICOs in fiinf Gruppen anhand ihrer Initial Return unterteilt,
wobei die Gruppe 1 (Gruppe 5) die ICOs mit den geringsten (héchsten) Initial Returns umfasst.
Panel 1 der Tabelle 5 zeigt die CAAR fiir die ersten 30 Handelstage aus den jeweiligen Gruppen
an. Die Ergebnisse lassen vermuten, dass zur Reduktion vom Underpricing in den ersten 30
Handelstagen, die im vorangegangenen Abschnitt beschrieben wurde, hauptsichlich durch die
ICOs mit besonders hohen Initial Returns (Gruppe 5) beigetragen wird. Die CAARs der Gruppen
1 bis 4 steigen im gleichen Zeitraum an. Panel 2 der Tabelle 5 zeigt die mittlere Standardabwei-
chung (Volatilitit) in den jeweiligen Gruppen an, wobei die Volatilitit der jeweiligen Renditezeit-
reihen anhand der ersten 29 Tagesrenditen bestimmt wurde. Sie ist enorm und {ibersteigt die
Volatilitit von Bitcoin, die in der Literatur bereits als sehr hoch bewertet wird (vergleiche zum
Beispiel Osterrieder und Lorenz 2017), um ein Vielfaches. Gemif der Literatur wird eine hohe
Post-IPO-Volatilitit der Aktienrenditen als ein Indiz fiir die Unsicherheit der Investoren tiber den
Unternehmenswert gewertet (vergleiche zum Beispiel Loughran and McDonald 2013). Die hohe
Post-ICO-Volatilitit in der Tabelle 5 wire folglich als ein Indiz fiir sehr hohe Unsicherheit der
Investoren beziiglich des Wertes eines ICO-Unternehmens zu werten. Eine andere Interpretation
hoher ICO-Volatilititen kénnte in der relativen Grofle der Gruppe von Noise-Tradern liegen. Die
Post-ICO-Volatilitit steigt stark zwischen den Gruppe 1 und 2 an und sinkt iiber die Gruppen 2
bis 5. Demnach wire entweder die Unsicherheit der Investoren oder der Anteil der Noise-Trader

42  Die meisten Griinder geben in den Whitepapers an, die Tokens wahrend einer Sperrfrist nach dem ICO nicht verkaufen zu werden.
Ahnliche Regelungen haben sich beispielsweise fiir die Manager von Hedgefonds etabliert.
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Tabelle 6

CAARs und Handelsvolumen in Abhéngigkeit von der Anzahl der Borsen, an
den die Tokens gehandelt werden

Gruppe 1 2 3 4 5
Anzahl ICO 252 161 118 180 14
Anzahl Borsen 1 2 3 4-6 >6

Kumulierte abnormale Rendite (marktbereinigt) in Prozent
CAAR 363,23 281,89 474,05 526,89 398,93
CAAR_,, 254,90 366,17 519,07 535,29 578,18

Quelle: Eigene Berechnung.

am héchsten fiir die Gruppe 2 und am niedrigsten fiir die Gruppen 1 und 5. Hier bleibt der Grund
unklar.

Im Panel 3 der Tabelle 5 sind die durchschnittlichen tiglichen Handelsvolumina fiir die fiinf
Gruppen zusammengefasst. Das Underpricing von ICOs koénnte durch fehlende Liquiditit an der
Borse entstehen (vergleiche zum Beispiel Ellul and Pagano 2006). Folglich sollte das Underpri-
cing (die Initial Return) umso kleiner (grofier) werden, je hoher die Liquiditit fiir das Wertpapier
beziehungsweise fiir den Token ist. Die Handelsvolumina sollen die Liquiditit auf dem jeweiligen
Tokenmarkt reprisentieren. Mit der Ausnahme der Gruppe 1 ist die Liquiditit fiir die Gruppen 2
bis 5 annihernd gleich grof. Die Unterschiede in der Hohe der Initial Returns ist vermutlich
nicht von auflergewshnlichen Handelstitigkeiten beziehungsweise Liquiditit am ersten Han-
delstag abhingig. Die Gruppe 1 bildet dabei eine Ausnahme, weil das Handelsvolumen um circa
1/3 geringer ist. Moglicherweise ist dort die fehlende Liquiditit ein Grund fiir die Preisabschlige.
Generell scheint das Handelsvolumen mit durchschnittlich zwei Millionen US-Dollar, auch in
Relation zu den ICO-Bruttoerlésen, nicht besonders hoch zu sein. Allerdings ist hier zu beach-
ten, dass bei der Bestimmung des Handelsvolumens nur die Hauptbérse des jeweiligen Tokens
berticksichtigt wird, weil bei der Datenselektion lediglich die Beobachtungen der Hauptborse
berticksichtigt werden.

Die Analyse der Wirkung von Liquiditit auf das Underpricing wird in der Tabelle 6 fortgefiihrt.
Dort wird als eine Proxy-Variable fiir die Liquiditit die Anzahl der Tauschplattformen (,Borsen®)
herangezogen, tiber die die Tokens gehandelt werden kénnen. Die Anzahl der Boérsen kénnte ne-
ben einer Liquiditdtswirkung auch weitere Effekte auslésen, wie zum Beispiel den Bekanntheits-
grad steigern oder die Qualitit des ICO-Projektes signalisieren. Die Hohe des Initial Returns am
ersten Tag hat scheinbar keinen unmittelbaren Zusammenhang zur Anzahl der Bérsen. Dagegen
scheint das Underpricing nach 30 Handelstagen (CAAR _ ) umso hoher zu werden, je gréfSer
die Anzahl der Bérsen ist. Moglicherweise spiegelt die Kennzahl CAAR_ | nicht nur die Héhe
des Underpricings sondern auch die zusitzliche Nachfrage nach den Tokens wider, die durch
die zusitzliche Borsen, die grofiere Reichweite und durch Unternehmensnachrichten nach dem
ICO entsteht.
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4 Erklarungsansitze

Das Aufkommen und die Verbreitung von ICOs als Instrument der Finanzierung bieten eine
Gelegenheit an, die Erkenntnisse der Finanzierungstheorie auf ein neues Phanomen zu iibertra-
gen und empirisch zu validieren. Die ersten empirischen Analysen aus dem vorangegangenen
Abschnitt deuten auf dhnliche Befunde hin, die auch in der Literatur in Bezug auf die Aktien
diskutiert werden. Dort wurde auch eine Vielzahl theoretischer Modelle vorgeschlagen, die den
empirischen Befund des Underpricings erkliren (fiir eine Ubersicht vergleiche zum Beispiel
Schenek 2006). Die Bandbreite der vorgeschlagenen Modelle ist sehr grof3, daher ist jegliche
Auswabhl der erklirenden Modelle willkiirlich und unvollstindig. Die Auswahl dient hier nur als
erster Anhaltspunkt zur Erklirung der Befunde fiir die ICOs, die interessant erscheinen. Die
Kriterien der Auswahl orientieren sich an den Annahmen des vollkommenen Marktes.# In den
hier vorgestellten Modellen beteiligen sich die rationalen Investoren an Unternehmensprojekten
aufgrund der erwarteten Nutzgewinne.++

Die finanzwirtschaftliche Theorie nennt den intertemporalen Tausch von heutigem Konsum ge-
gen zukiinftige erwartete Zahlungen, und somit zukiinftigen, erwarteten Konsum, in der Regel
als den ersten wichtigen Grund fiir Investitionen. In diesem Fall werden die Investoren die Bewer-
tung eines ICOs iiber die Barwertformel vornehmen, indem sie die erwarteten Riickfliisse aus der
ICO-Investition auf den heutigen Wert mithilfe des erwarteten Marktzinses diskontieren. Typi-
scherweise erwarten die ICO-Investoren keine laufenden Zahlungen, sondern nur eine Zahlung,
die den Verkaufserl6s durch den Verkauf des Tokens tiber die Bérse darstellt. Somit ist der Wert
des Tokens ausschliellich durch den Terminal Value determiniert. Diese Zahlungsstruktur dhnelt
einer Nullkuponanleihe. Der Barwert einer Nullkuponanleihe sinkt mit zunehmender Restlauf-
zeit, mit zunehmender erwarteter Rendite und mit sinkendem erwartetem Verkaufserlss. Falls
der Markt fiir Tokens nicht vollkommen ist, konnen die Investoren als eine Folge der Unvollkom-
menheit unterschiedliche Erwartungen bilden. Prinzipiell kénnte dann jeder ICO-Investor seine
eigenen Erwartungen tiber den Zeitpunkt und die Hohe der Riickzahlung bilden, weil er Zugriff
auf unterschiedliche Informationen, Erfahrungen und Fahigkeiten besitzt. Bei heterogenen Er-
wartungen ist es unklar, durch welche Investoren der Marktpreis determiniert wird. Vermutlich
werden bei heterogenen Erwartungen nach der Borseneinfithrung die Investoren dominieren, die
besonders optimistisch die erwarteten Verkaufserlose einschitzen, méglichst schnell die Tokens
wiederverkaufen wollen und/oder die erwartete Marktrendite fiir vergleichbare Produkte beson-
ders niedrig setzen. Diese ,Token-Optimisten“ werden bereit sein, die im Vergleich hochsten
Preise zu bezahlen und folglich werden sie die Marktpreise determinieren. Ob und wann die
Kaufgebote von den ,Token-Pessimisten“ an den Borsen gehandelt werden, entscheidet unter
Umstinden auch tiber die Entwicklung von ICO-Underpricing (vergleiche hierzu Schenek 2000).

Neben dem intertemporalen Tausch zwischen dem heutigen und zukiinftigen Konsum wird in
der Literatur die Risikoteilung als ein zweiter, erginzender Grund fiir die Investitionen genannt.
Ein ICO dient in diesem Sinne zur Risikotransformation und zur Risikoallokation zwischen den
Marktteilnehmern. Die Risikotransformation findet von ICO-Unternehmen auf die Investoren

43 Vergleiche zum Beispiel (Copeland, Weston und Shastri 2005). Die Annahmen sind: symmetrische Informationsverteilung, Polypol als
Marktstruktur, keine Transaktionskosten, keine Steuern (aber perfekte Eigentumsrechte, die durch den Staat kostenlos garantiert werden).

44 Fir eine lehrbuchmaRige Einfiihrung in die unterschiedlichen Ansatze der Bewertung vergleiche Copeland, Weston und Shastri
(2005) sowie Schmidt und Terberger (2006).
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wihrend des Verkaufs der Tokens statt. Die Risikoallokation wird investorspezifisch sein und wird
nach der Borseneinfithrung von den Investoren vorgenommen. Ein risikoaverser Investor wird
solche ICO-Investition suchen, die eine Risikoreduktion zu seinem bestehenden Portfolio ermég-
licht. Die Risikoreduktion wird dabei im Sinne des systematischen Risikos gemessen. Gemaf der
finanzwirtschaftlichen Theorie werden Wertpapiere mit einem geringen systematischen Risiko
eine geringe erwartete Rendite aufweisen, die ceteris paribus zu einem héheren Barwert fithrt.
Daher werden die Investoren Tokens kaufen, fiir die sie eine Risikoreduktion zu ihren bestehen-
den Portfolios erwarten. Je hoher die individuell erwartete Risikoreduktion ausfillt, desto hohere
Preise sind die Investoren bereit zu zahlen. Als anekdotische Evidenz sei die geringe Korrelation
von 0,05 zwischen der Rendite des gleichgewichteten Marktportfolios fiir Kryptowahrungen und
dem S&P 500, das als ein Proxy fiir die Portfolios von Investoren dient, im Dreijahreszeitraum
2015—2017 genannt. Diese geringe Korrelation, die mittelbar zur Messung des systematischen
Risikos genutzt wird, kénnte ebenfalls als eine Erklirung fiir die hohen realisierten Renditen von
ICO dienen.

Die Identitit zwischen dem Barwert und dem Gleichgewichtspreis setzt die annihernde Vollkom-
menheit der Mirkte voraus. Weiter oben wird auf die Moglichkeit von heterogenen Erwartungen
hingewiesen, die zu unterschiedlichen Bewertungen eines ICOs durch verschiede Investoren
fithrt. Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen den Kapitalnehmern und -gebern ist
eine weitere Annahme, die nicht immer von realen Mirkten erfiillt wird. Die asymmetrische In-
formationsverteilung ist durch Informationsvorspriinge einzelner Marktteilnehmer gekennzeich-
net. Der Markt fiir ICOs scheint fiir einen Teil der Investoren, die keine IT-Fihigkeiten besitzen,
Informationsnachteile aufzuweisen. In der finanzwirtschaftlichen Theorie sind zahlreiche Lésun-
gen der Konflikte aufgrund der Informationsasymmetrie vorgeschlagen, von den das Signaling
durch Underpricing auf die ICOs angewendet werden konnte (vergleiche hierzu Schenek 2006).

Das Underpricing bietet eine generische Lésung der Informationsasymmetrie an, aber die Griin-
de und der Wirkungsmechanismus bleiben unklar. Daher werden nachfolgend ausgewihlte
Modelle(Klassen) kurz beschrieben, die empirisch tiberpriifbare Hypothesen zur Erklirung von
Underpricing anbieten. Die erste Klasse der Modelle erklirt das Underpricing durch ,Winner’s
Course* von uninformierten Investoren (vergleiche zum Beispiel Rock 1986). Die uninformierten
Investoren (sogenannte Noise-Trader) reagieren lediglich auf die Aktionen besser informierter In-
vestoren (sogenannte Fundamental-Trader), indem die Noise-Trader die Fundamental-Trader imi-
tieren. Die Unternehmen miissen in diesem Modell Underpricing anbieten, weil die informierten
Fundamental-Trader nur dann bereit sind, das Angebot anzunehmen und die Noise-Trader ohne
ihre Aktion sonst keinen Anreiz zum Kauf haben. Zu dieser Klasse von Modellen kénnen auch
Ansitze gezdhlt werden, in den das Underpricing vornehmlich durch die ,Presales” entsteht,
in den die Unternehmen vor dem IPO ihre Aktie einem ausgewahlten Kreis von qualifizierten
(informierten) Investoren mit erheblichen Preisnachlissen offerieren. Falls diese informierten
Investoren die Offerte annehmen, geben sie ihr privates qualifiziertes Wissen preis und signalisie-
ren die Werthaltigkeit der IPOs. Die zweite Klasse der Modelle erklart das Underpricing und das
Abnehmen der CAARs durch den Grad der Unsicherheit von Investoren iiber den wahren Wert
des IPOs (vergleiche zum Beispiel Beatty und Ritter 1986). Die Unsicherheit der Investoren kann
durch eine dritte unabhingige Institution abgebaut werden, die erstens ein Reputationsverma-
gen verfiigt und zweitens die Angaben in den IPO-Prospekten fiir die Investoren bestitigt. Diese
Art von Modellen schligt unter anderem vor, dass das Underpricing umso geringer ist, je héher
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das Reputationsvermégen von begleitenden Institutionen ist.# Eine dritte Klasse von Modellen
geht von einer dynamischen, wiederholten Finanzierung aus.+® In diesen Modellen gibt es in der
Regel zwei Arten von Unternehmen. Die Unternehmen mit hoher Qualitit nehmen absichtlich
die Nachteile eines Underpricings in Kauf, weil die Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Inves-
toren die Qualitit eines Unternehmens nach dem IPO durch publizierte Jahresergebnisse und
Ahnliches lernen werden. Fiir die Unternehmen mit hoher Qualitit sollten daher die CAARs im
Zeitablauf sinken und die indirekten Refinanzierungskosten bei den nichsten Ausgaben von
jungen Aktien geringer sein.

Die ersten empirischen Ergebnisse im Abschnitt 4 sind grundsitzlich mit allen hier kurz vorge-
stellten Erklirungsansitzen konsistent. Daher werden weitere Untersuchungen notwendig sein.

5 Zusammenfassung

Das Ziel dieses Beitrages ist eine explorative Analyse von ICOs unter Beriicksichtigung von recht-
lichen und 6konomischen Gesichtspunkten. Aus der rechtlichen Sicht weisen die in Whitepapers
ver6ffentlichten Informationen nur unzureichende Transparenz auf. Im Ergebnis kann kein hin-
reichender Anlegerschutz gewihrleistet werden, soweit die Anwendbarkeit einzelner Regelungs-
mechanismen — damit einhergehend auch die Frage eines bestehenden Rechtsschutzes — einer
Einzelfalluntersuchung unterliegen. Die Informationsasymmetrien scheinen sehr hoch zu sein.
Das sehr hohe Underpricing von ICOs kann als ein Hinweis interpretiert werden, dass die Inves-
toren sich ihrer Nachteile bewusst sind. Finanzmirkte konnen auch zur Senkung von Agency-
Costs, zum Beispiel in Form vom Markt fiir Unternehmenskontrolle (vergleiche zum Beipiel
Fama und Jensen 1983, Stiglitz 1985), beitragen. Diese Funktion des Finanzmarktes kann in den
aktuellen Umsetzungen von ICOs jedoch nicht zur Entfaltung kommen, weil die Tokens den
Investoren keine Rechte als Eigen- oder Fremdkapitalgeber einriumen. Das Fehlen des Marktes
fiir Unternehmenskontrolle konnte als eine Erklarung fiir das deutlich hchere Underpricing von
ICOs im Vergleich zu den IPOs dienen.
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