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1. Einleitung

1.1 Einfuhrung in das Thema: Bedeutung digitaler Plattformen in der heutigen Wirtschaft

Im vergangenen Jahrzehnt haben digitale Plattformen wie Airbnb, Facebook, YouTube, Spotify,
Uber, Instagram, WhatsApp, TaskRabbit, BlaBlaCar und Helpling das Leben vieler Menschen
erheblich verandert. Angetrieben durch die Einflihrung und massenhafte Verbreitung des
Smartphones, Big Data, kinstliche Intelligenz, Automatisierungsprozesse und weitere
Digitalisierung ist die Sharing Economy exponentiell gewachsen und hat in nur wenigen Jahren eine
beispiellose, nahezu unvergleichliche Entwicklung erlebt (vgl. Li, Liu, & Bandyopadhyay, 2010, S.
315).

Im Kern der Geschaftsmodelle von Plattformen_stehen Peer-to-Peer (P2P)-Transaktionen, die

Plattformbetreiber gesch lte - - Geschaftsmodelle und
regulierte Markte in viele - rau Van Gorp & Batura, 2015, S.
> Auswirkungen digitaler
Plattformdienste zu adre eine enorme Expansion
verschiedener digitaler somit eine Vielzahl von

Dienstleistungen wie Kurz ietunge , 2 Finanzen, die jetzt vollstandig digital

Nicht nur im Handel, sondern " ¢ el gitaler Markte gewinnen digitale
Plattformen an Bedeutung, sowohl wirts oziologisch. Dies I6st Diskussionen tber

politische MalRnahmen, gesetzliche Regelungen und ethische Fragestellungen aus.

1.2 Relevanz des Themas: Warum ist die Finanzierung dieser Plattformen ein zentrales

Thema?

Die Debatte um die Finanzierung von digitalen Plattformen wird immer wichtiger, nicht nur aufgrund
der hohen Kosten fir Entwicklung und Wachstum, sondern auch wegen ihrer disruptiven Potenziale,
die sowohl in akademischen als auch geschaftlichen Kreisen erdrtert werden. Im Unterschied zu
traditionellen Firmen, die haufig auf etablierte Kreditmdglichkeiten oder organischen Fortschritt
zuruckgreifen kdénnen, bendtigen Plattformanbieter in den meisten Fallen zu Beginn erhebliche
finanzielle Ressourcen, um Netzwerkeffekte zu initiieren und technologische Infrastrukturen
aufzubauen (vgl. Sussan & Acs 2017, S.56-57).



Aufgrund dieser Feststellung wurden neue Finanzierungsmoglichkeiten entwickelt, die sorgfaltig
hinsichtlich ihrer Merkmale und Auswirkungen betrachtet werden sollten. Innovative
Finanzierungsmdglichkeiten wie Crowdfunding, Venture Capital und blockchainbasierte Ansatze wie
Initial Coin Offerings bieten verschiedene Wege zur Kapitalbeschaffung, die jedoch jeweils
spezifische Anforderungen, Abhangigkeiten und Unsicherheiten mit sich bringen. Es ist fraglich, ob
innovative Finanzierungsmodelle in dieser Situation dazu beitragen kénnen, die Entwicklung und
Stabilitat digitaler Plattformen langfristig zu sichern oder ob sie stattdessen neue Risiken mit sich

bringen, die die langfristige Tragfahigkeit dieser Geschaftsmodelle gefahrden kénnten.

1.3 Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Untersuchung ist es, die Finanzierungsmethoden von digitalen Plattformen zu

analysieren, wobei besonderes Augenmerkse ive Modelle gelegt wird. Es ist geplant, eine

1.4 Aufbau der Arbei

Die Arbeit gliedert sich i . IDtkepite 5 Chigdle im zweiten Kapitel eine
begriffliche und theoretis le Plattformen definiert,

von traditionellen Gesc je =arenz genden Funktionslogiken

Crowdfunding, Venture Capital, Initia > Revenue-based Financing in ihren
strukturellen Merkmalen und Anwendungsfeldern analysiert. Im vierten Kapitel werden die zentralen
Chancen beleuchtet, die sich durch diese Modelle fiir digitale Plattformen ergeben, etwa im Hinblick
auf Kapitalzugang, Nutzerintegration oder Skalierbarkeit. Daran anschlieRend folgt im funften Kapitel
eine kritische Auseinandersetzung mit den Risiken und Herausforderungen dieser
Finanzierungswege, insbesondere wunter regulatorischen, sicherheitstechnologischen und
planungsbezogenen Gesichtspunkten. Den Abschluss bildet das sechste Kapitel, das die zentralen
Befunde der Arbeit blindelt, eine differenzierte Bewertung vornimmt und einen Ausblick auf kiinftige

Entwicklungslinien sowie Forschungsperspektiven eréffnet.



2. Grundlagen

2.1 Definition digitaler Plattformen

Die allgegenwartige Durchdringung digitaler Technologien hat die Schlusselrolle einer Plattform als
eines der wichtigsten Merkmale von Innovationsprozessen offengelegt und sie zum zentralen Fokus
der Innovationsaktivitaten vieler Unternehmen gemacht (Yoo et al., 2012). In der Literatur finden sich
verschiedene Definitionen der digitalen Plattform. So definieren Sedera et al. (2016) eine digitale
Plattform als eine Technologiearchitektur, die die Entwicklung eigener Computerfunktionalitdten und
die Integration von Informations-, Computer- und Konnektivitats-Technologieplattformen ermdglicht,
die einer Organisation zur Verfugung stehen (vgl. Sedera et al. 2016; S.367). Eine weitere Definition
lautet wie folgt: Software, die ausschlief3lich online genutzt werden kann und im Allgemeinen

einfache Anwendungsfunktionen ausfuhg inzipien der digitalen Konvergenz von

Hypermedien und der Aligegenwari 7S5 ausnuize aktiken der gemeinsamen Nutzung
von Inhalten (Multimediaberei enSirukiuic! ereich) zu implementieren, so
dass sie auch von technisct | uner i'r.\\

Ciraci, 2013; S.114).

Parker et al. (2016) un adifio 3 : : nes" mit einer "linearen
ineartigen Unternehmen
entwickelt ein Unternehme der Verbraucher kauft das
Produkt oder nutzt die Diens . , attform die Interaktionen und
komplexen Beziehungen zwisct 06 . , und der Wert wird im selben
Beziehungsprozess gemeinsam gese ist die wichtigste Aktivitat auf der
Plattform die Kerninteraktion, an der drei grundlegende Elemente beteiligt sind:(i) die Teilnehmer:
der Produzent, der Werte schafft, und der Konsument, der Werte konsumiert;(ii) die Werteinheit: der
Produzent, der zu Beginn der Kerninteraktion eine Werteinheit schafft;(iii) der Filter: Filter
ermdglichen die Lieferung der Werteinheit an ausgewahlte Konsumenten. Ein algorithmisches
softwarebasiertes Tool ermdglicht den Austausch geeigneter Werteinheiten zwischen den Nutzern
der Plattform (vgl. Parker et al., 2016, S.2-4). Korhonen et al. (2017) untersuchen die Art und Weise,
wie Startups Uber digitale Plattformen Produzenten und Nutzer bei der Wertschépfung verbinden,
und die Fahigkeit, aus diesen ,Kerninteraktionen® Wert zu gewinnen. Nach Parker et al. besteht die
Kerninteraktion der Plattform in der Schaffung und Erfassung von Werten (vgl. Korhonen et al. 2017
et al.,, S.18-20).



2.3 Uberblick iiber traditionelle und innovative Finanzierungsmodelle

Die Landschaft der Unternehmensfinanzierung ist sehr dynamisch. Neben diesen traditionelleren
Formen der Unternehmensfinanzierung entstehen standig neue Arten der Finanzierung (vgl. Block
et al. 2018, S.239-240). So flihren beispielsweise technologiebezogene Faktoren haufig zur
Entwicklung neuartiger Formen der Unternehmensfinanzierung. Das Aufkommen von Crowdfunding
ist eine aktuelle und wichtige Entwicklung, sowohl aus praktischer als auch aus theoretischer Sicht.
Crowdfunding ermdglicht es unternehmerischen Unternehmungen, Gber einen offenen Aufruf im
Internet Finanzmittel von einer groRen Zahl individueller (und haufig privater) Investoren zu erhalten
(vgl. Belleflamme et al., 2014, S.585-586). In diesem Zusammenhang hat das Internet das
Aufkommen und den Aufschwung des Crowdfunding ermdglicht, das ein enormes Potenzial fir die

Demokratisierung der Unternehmensfinanzierung hat (vgl. Mollick und Robb, 2016, S.73-74). In

jungster Zeit haben sich Initial ( als eine neue Form der
Unternehmensfinanzierung hera ern, Forschern und politischen
Entscheidungstragern lebha Blockchain-Technologie, um
li 2013 sind Tausende von

t (vgl. Fisch, 2019, S.1).

Finanzmittel ohne Intermed

ICOs gefolgt, deren Fina

3. Innovative Finanzie

Aktuell tendieren Finanz > Herangehensweisen zu

favorisieren, anstatt sic sen. Es ist von grofRer
Bedeutung zu berlcksicht ortschrittliche Technologien
einsetzen, mit besonderen S n ihres Wachstums fehlte es
vielen Unternehmen haufig an "a eln oder Vermodgenswerten als

Sicherheit. Besonderes Augenmerk Entwicklung von partizipativen
Eigenkapitalmodellen gelegt, um neue Investoren zu gewinnen und alternative

Finanzierungsmaoglichkeiten zu erschliefRen (vgl. Block et al. 2018, S.239-240).

3.1  Crowdfunding und Crowdinvesting

Crowdfunding entstand im Jahr 2006, nach dem Aufstieg und der Entwicklung der Finanzierung tber
das Internet. Nach einer Reihe von regulatorischen Eingriffen wurde die internetbasierte
Crowdfunding-Technologie auf den direkten Verkauf von Wertpapieren ausgeweitet, auch bekannt
als Equity-Crowdfunding. Crowdfunding hat sich im Laufe des letzten Jahrzehnts schrittweise in der
Landschaft der Unternehmensfinanzierung als Alternative oder Erganzung zu traditionelleren
Finanzierungsformen fir Start-ups etabliert (vgl. Moleskis et al.,, 2019, S.553-554). Eine
Besonderheit des Crowdfundings, im Gegensatz zu Business Angels und Venture Capital-

Finanzierungen, ist, dass Crowdinvestoren in der Regel weder professionelle noch akkreditierte



Investoren sind. Diese Eigenschaft hat mehrere Studien angestolRen, die darauf abzielen, die
Zusammensetzung und Merkmale von Crowdinvestoren zu verstehen (vgl. Felipe et al., 2017,
S.460-461).

Zum Beispiel bieten Cholakova und Clarysse (2015, S.146-147) eine detaillierte Analyse der
Segmentierung von Crowd-Investoren. Ein kritisches Merkmal von Crowdfunding-Kampagnen ist
der unverhaltnismalig einseitige Kommunikationsfluss vom Unternehmer zu den potenziellen
Investoren. Einige Studien haben sich daher auf Signalisierung und Informationsfliisse sowie deren
Auswirkungen auf die Kampagnenergebnisse konzentriert. Zum Beispiel hebt Vismara (2018, S.168)
die Bedeutung des Signals in Crowdfunding-Kampagnen hervor, sodass frihe Investitionen in den
ersten Tagen der Kampagne die Erfolgschancen dramatisch erhéhen.

3.2 Venture Capital

Venture Capital (VC) ist ein FEi e Finanzierung hochinnovativer
unternehmerischer Vorhabeg ¢ . Sicher 5 ' at. Venture Capital ist eine
Form des privaten Betei gskaj / Cay stieren Geld vor allem in
Unternehmen, die sich und erhalten dafur eine
Beteiligung an dem Unt irmen oder -Fonds das
Risiko, das mit einem st, in der Hoffhung, ihre
Anfangsinvestition durch Regel sind die Start-ups,
die von Risikokapitalgebe atig, die schnell wachsen
und deren Kapazitaten in d begrenzt sein werden. Das
bedeutet, dass Investitionen 2 , in denen die meisten
wirtschaftlichen Aktivitaten stattfinde '-‘---..---v-""“"""“"r ur die ein jahrliches Wachstum von
mehr als 15 % Uber einen langeren Zeitrau stiziert wird (vgl. Puri und Zarutskie, 2012,
S.2248-2249). Unter den Arten der Unternehmensfinanzierung hat VC aufgrund seiner Bedeutung
fur die Finanzierung neuer Unternehmen die groRte Aufmerksamkeit in Theorie und Praxis erhalten.
Auch der Beitrag von VC zu Innovation und Wirtschaftswachstum ist gut dokumentiert (vgl. Kortum
und Lerner, 2001, S.675). VCs investieren bevorzugt in wachstumsstarke Markte und neue

Technologien. Beide Aspekte treffen auf die Plattformdkonomie zu.

3.3 Initial Coin Offerings (ICOs)

Die Verwendung von Technologien wie Blockchain hat einen neuen Weg zur Generierung von
Mitteln erdffnet. Ein ICO ist ein Mechanismus, durch den neue Unternehmen Kapital durch den
Verkauf von Token an eine Gruppe von Investoren aufnehmen. Haufig handelt es sich bei diesem
Token um eine Kryptowahrung, ein digitales Wertaustauschmedium, das auf der Distributed-Ledger-

Technologie (DLT) basiert. Die derzeit am weitesten verbreitete Art der DLT ist die Blockchain-



Technologie. Bei einem ICO kaufen Investoren Token direkt von einem neuen Unternehmen; diese
Token sollen zu kinftigen Funktionseinheiten des Projekts des Unternehmens werden (z. B.
Nutzenfunktion, Eigentumsrecht, Lizenzgebuhren). ICOs ermoglichen es Start-ups, mit minimalem
Aufwand grofe Mengen an Finanzmitteln zu beschaffen und gleichzeitig Kosten fir die Einhaltung
von Vorschriften und Vermittler zu vermeiden (vgl. Cohney et al. 2018, S.592-593).

Laut einer Studie von Adhami et al. aus dem Jahr 2017 gewahren die bis dahin ausgegebenen ICO-
Token den Teilnehmern in 68 % der Falle das Recht auf Zugang zur Plattform, in 24,9 % der Falle
Governance-Rechte und in 26,1 % der Falle das Recht auf Gewinnbeteiligung (vgl. Adhami et al.
2017, S.3). Aus genau diesem Grund haben die Regulierungsbehdérden rund um den Globus noch
keine klare Meinung zu Initial Coin Offerings. Der Zugang zu einer Plattform und das Recht auf eine

Gewinnbeteiligung werden bei der Bewertung von Investitionen aus regulatorischer Sicht als véllig

Die konzeptionellen Grundlag ; er 2 stellen ein komplexes und
vielschichtiges Thema d sich standig wandelnden

Finanzlandschaft erweis as auf die Bedirfnisse

wachsender Unternehme 2 ) 4 S tor, zugeschnitten ist. Im
Kern geht es bei RBF da ‘ ng zu stellen und sich im
Gegenzug zu verpflichten, € ten F C!;J . e s nahmen zu zahlen, bis ein
. . : .
traditionellen Finanzierungsformen™ el cineing 5 Gleichgewicht zwischen Flexibilitat

und Struktur. Das Fehlen fester Zahlungen U verwassernde Charakter von RBF machen
es besonders attraktiv fir Unternenmen, die die Kontrolle Uber ihr Geschaft behalten und sich
gleichzeitig das notwendige Kapital fir ihr Wachstum sichern wollen. Die Funktionsweise von RBF
basiert auf einer sorgfaltigen Analyse der finanziellen Leistung eines Unternehmens. Die Anleger
konzentrieren sich dabei auf Schlusselkennzahlen wie den monatlich wiederkehrenden Umsatz
(MRR) und den jahrlich wiederkehrenden Umsatz (ARR) sowie auf andere Indikatoren wie
Kundenbindungsraten und Wachstumsgeschwindigkeit. Dieser Ansatz ermdglicht eine genauere
Bewertung des Potenzials des Unternehmens und der mit der Investition verbundenen Risiken. Der
Bewertungs- und Finanzierungsprozess bei RBF unterscheidet sich erheblich von den traditionellen
Methoden, da er eine tiefgreifende Datenanalyse beinhaltet, bei der haufig hochentwickelte
Algorithmen und kinstliche Intelligenz zum Einsatz kommen, um fundiertere Entscheidungen in

kirzerer Zeit zu ermdglichen (vgl. Cumming und Groh 2018, S.540-542).



Vergleicht man RBF mit traditionellen Finanzierungsmethoden, so fallen mehrere wesentliche
Unterschiede auf. Im Gegensatz zu Bankkrediten sind bei RBF keine Sicherheiten oder feste
Zahlungen erforderlich. Dies senkt die Eintrittsbarrieren fir Start-ups, die oft nicht Gber ausreichende
Vermodgenswerte verfugen, um herkdmmliche Kredite zu sichern. Darilber hinaus ist der Prozess
der Sicherung von RBF in der Regel viel schneller, was fir schnell wachsende Startups, die
schnellen Zugang zu Kapital bendtigen, entscheidend ist. Ein Vergleich von RBF mit Risikokapital
zeigt ebenfalls wichtige Unterschiede auf. Risikokapitalgeber erwerben in der Regel eine
Kapitalbeteiligung am Unternehmen und spielen oft eine aktive Rolle in der Unternehmensfiihrung,
wahrend bei RBF keine Eigentumsubertragung und kein wesentlicher Einfluss auf die
Unternehmensfihrung erfolgt. Dies ermdglicht es den Griindern, eine groRere Kontrolle Gber ihr
Unternehmen zu behalten. Es ist jedoch zu beachten, dass Risikokapital in der Regel hdhere

Finanzierungsbetrage bietet und fir Untess ie.ein exponentielles Wachstum anstreben,

Innovative Finanzierungs [ 0 ' ' 12hmen neue Moglichkeiten,
Kapitalbedarfe jenseits e i gslogiken zu decken. Sie

zeichnen sich durch ho nd ein teils dezentrales

durch innovative Ansatze nel gsra | Z¢ ass viele dieser Modelle nicht
Markenbildung und Marktpositionierung ie Interaktion zwischen Kapitalgebern
und Plattformbetreibern verandert sich dabei fundamental, da diese nicht mehr in klassischen
Glaubiger-Schuldner-Beziehungen, sondern in partizipativen, teils gemeinschaftsbasierten
Strukturen  organisiert ist. Dies wirkt sich auch auf Transparenzanforderungen,
Kommunikationsstrategien und die Gestaltung von Geschaftsprozessen aus. Je nach gewahltem
Modell kénnen nicht nur monetdre Ressourcen, sondern auch Expertise, Netzwerkeffekte und
soziales Kapital mobilisiert werden — Faktoren, die fir das Wachstum und die Etablierung digitaler

Plattformen von zentraler Bedeutung sind (vgl. Xu und Vadgama 2021, S.1-2).

4.1 Zugang zu Kapital in frithen Entwicklungsphasen

Fruhzeitige Finanzierung ist eine der groRten Herausforderungen bei der Grindung digitaler
Plattformen, da die Geschaftsmodelle in dieser Phase normalerweise nur als Prototypen oder
konzeptionelle Entwilrfe existieren. Obwohl Markttests, Nutzerakquise und technologische

Entwicklung in dieser Phase dringend bendtigt werden, macht der Mangel an zuverlassigen



Einkommensdaten traditionelle Finanzierungsoptionen nahezu unzuganglich. Unter diesen
Umstanden ermoglichen innovative Konzepte wie Umsatzfinanzierung, Risikokapital oder
Crowdsourcing nach wie vor die Beschaffung von Kapital, die von verschiedenen
Bewertungskriterien abhangig ist. Haufig erfolgt die Genehmigung weniger aufgrund von
Kreditwlrdigkeit oder Finanzdokumenten, sondern eher aufgrund interessanter Erzdhlungen,
Wachstumsprognosen oder automatisch erstellten Einkommensprognosen. Das bietet vor allem
Grindern, die keinen einfachen Zugang zu institutionellen Netzwerken oder herkdmmlichen
Finanzmarkten haben, neue Chancen. Die Anfangsphase der Finanzierung von partizipativen
Modellen stellt nicht nur Mittel zur Verfugung, sondern auch Instrumente zur Validierung. Eine
gelungene Crowdsourcing-Initiative oder eine wichtige Frihphaseninvestition von erfahrenen
Risikokapitalgebern kann einen Malistab flr Qualitat fir zuklnftige Geldgeber festlegen und die

Chancen auf weitere Finanzierungsrunden eigern. Die Finanzierung von Start-ups in

der Frihphase stellt nicht nur finag ; - ist auch ein wichtiger strategischer

Um Einnahmen durch ‘ erung c arieren, ist es wichtig, die
Zustimmung wichtiger Nutze . 1 s is ungsmodelle zu nutzen,

um Einzelpersonen in P

sondern auch als Inves gt davon ab, dass beide
Parteien zusammenarbe g oder Token-basierten
Belohnungssystemen steiger en finanziellen Anreizen und

Die Bereitstellung von Geldmitteln zeigt nicht nur den Wunsch nach schnellem Erfolg, sondern
symbolisiert auch die Unterstitzung fir die Ideen des Unternehmens. Dies kdnnte zu einer
gesteigerten Teilnahme, gesenkten Beratungsausgaben und verbesserten Anmerkungen flihren.
Wahrend der Anfangsphase der Entwicklung kdnnen diese Elemente von grof3er Relevanz sein (vgl.
Ante et al. 2024, S.3). Finanzielle Investitionen haben auch Auswirkungen auf die
Unternehmenskommunikation. Es ist wichtig, die Wahrheit zu kommunizieren, regelmafig zu
Uberprifen und sicherzustellen, dass die Kontrolle den Erwartungen gerecht wird. Um sich von
anderen Teilnehmern im Wettbewerb abzuheben, bendtigt man bestimmte
Kommunikationsfahigkeiten und eine effektive Verwaltung von Erwartungen, obwohl es

verschiedene Methoden zur Unterscheidung gibt.



4.3 Skalierbarkeit und internationale Reichweite

Eine wichtige Eigenschaft von digitalen Plattformen ist ihre natirliche Anpassungsfahigkeit, die es
ermoglicht, ein starkes Wachstum zu erzielen, wahrend die Grenzkosten relativ konstant bleiben.
Durch innovative Finanzierungskonzepte wird auf verschiedene Weisen dazu beigetragen, die
Skalierbarkeit zu erreichen und grenziberschreitende Expansionsstrategien zu verwirklichen. Im
Gegensatz zu traditionellen Finanzierungsmethoden, die oft auf nationale Markte begrenzt sind oder
umfangreiche Sicherheiten erfordern, erlauben Instrumente wie ICOs oder internationale Venture-
Capital-Fonds eine grenziberschreitende Kapitalbeschaffung. Dies flhrt nicht nur zu einer
Erweiterung des finanziellen Spielraums, sondern ermoglicht auch den Zugang zu neuen Markten,
Netzwerken und Kooperationsmadglichkeiten. Finanzierungsmdglichkeiten Uber digitale Kanale
haben die Fahigkeit, weltweite Gemeinschaften anzusprechen (vgl. Kaal 2021, S.921-922). Dies

kann vor allem bei technologiebasierter

it starker Affinitadt zur Digitalisierung

nutzen, die haufig durch f diesen internationalen
Markten prasent un jsif J 52in. : Ausgestaltung des

Finanzierungsmodells sp sichts der Moglichkeiten

Die Verwendung neuer Finanziert € C Plattformunternehmen zahlreiche
Mdglichkeiten zur Weiterentwicklung, b e Risiken und Schwierigkeiten mit sich.
Diese zeigen sich in der Struktur und im Betrieb und betreffen Dinge wie die rechtlichen
Rahmenbedingungen, die technologische Ausstattung und die langfristige Planungssicherheit der
Geschaftsmodelle. Die Vielfalt der Finanzierungsinstrumente macht es schwierig, sie zu vergleichen
und in Regulierungen und Institutionen zu integrieren. Klassische Finanzierungen sind in klare
gesetzliche Rahmenbedingungen eingebettet und basieren auf standardisierten Bewertungslogiken.
Im Gegensatz dazu entziehen sich viele neue Ansatze diesen Regeln, was zu erheblichen
Unsicherheiten fiir Investoren und Plattformbetreiber flhrt. Zusatzlich zu diesem Aspekt kommen
technische Schwierigkeiten hinzu, die durch die steigende Digitalisierung, die Verwendung von
verteilten Technologien und den Umgang mit sensiblen Nutzerdaten entstehen. Um mit dieser
Situation umzugehen, ist nicht nur eine hohe Anpassungsfahigkeit erforderlich, sondern auch die
Schaffung spezifischer Governance-Strukturen, um den steigenden Anforderungen an Sicherheit,

Compliance und Risikomanagement gerecht zu werden.
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5.1 Regulatorische Unsicherheiten

In zahlreichen Landern ist die rechtliche Einschatzung neuer Finanzierungsansatze oft zerstreut,
inkonsistent und im Wandel begriffen. Besonders betroffen sind Modelle, die auf dezentralen
Technologien wie der Blockchain beruhen, wie beispielsweise Initial Coin Offerings, deren rechtliche
Einordnung je nach Land stark schwankt. Manche Lander regulieren ICOs als Wertpapierausgaben,
wahrend andere sie als Utility-Tokens mit Gebrauchswert betrachten, was zu bedeutenden
Abgrenzungsschwierigkeiten fiuhrt (vgl. Kaal 2021, S.921-922). Nicht nur Investoren, die
Schutzmalnahmen vermissen, sind von dieser Unsicherheit betroffen, sondern auch Emittenten,
die im Zweifelsfall mit rechtlichen Sanktionen oder Rickabwicklungen konfrontiert werden kénnten.
Sowohl Crowdfunding-Plattformen als auch Venture-Capital-Fonds missen verschiedenen

regulatorischen  Vorschriften entsprechen, beispielsweise hinsichtlich  Prospektpflichten,

Investorenkategorisierungen oder Anla ale Plattformen, die oft in internationalen

Markten tatig sind, stehen vor ei chiedenen Verantwortlichkeiten,
rechtlichen Vorschriften und G t grolem rechtlichen Aufwand
bewaltigt werden konnen sich standig verandernde
Regulierungsumgebung orungen oder politische

Eingriffe reagiert und ku

5.2 Technologische

1a glichkeiten zur Steigerung
der Effizienz und Skalier ‘ 3 5| S .’P 2 Ziel fur Sicherheitsrisiken
betrachtet werden. Besonde P ¢ yckchain basieren, wie Smart
Contracts oder dezentrale Toke 0 - lie Gefahr von Fehlern in der
Programmierung, Angriffen von aufien od chwachstellen nicht unterschatzen. Bei
vergangenen Initial Coin Offerings wurden wiederholt Sicherheitsliicken genutzt, um Tokens zu
entwenden oder den Zugang zu Plattformen zu manipulieren (vgl. Kaal 2021, S.921-922). Selbst
traditionelle Plattformen, die Crowdfunding oder RBF-Infrastrukturen einsetzen, werden immer ofter
mit Anforderungen bezuglich Cybersicherheit, Datenschutz und technischer Widerstandsfahigkeit
konfrontiert. Es ist notwendig, fortlaufend in IT-Sicherheit und technologische Fahigkeiten zu
investieren, um sensible Nutzerdaten abzusichern, Datenlecks zu verhindern und Manipulationen
sowie Ausfalle zu schitzen. Viele der verwendeten Systeme sind dufRerst kompliziert, undurchsichtig
und fiur externe Prifstellen schwer zu verstehen, was die Schaffung zuverlassiger
Sicherheitsstandards erschwert. In diesem Zusammenhang kdnnen technologische Risiken nicht
nur den laufenden Betrieb storen, sondern auch das Vertrauen von Investoren, Nutzern und

Regulierungsbehoérden langfristig schadigen.
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5.3 Volatilitdt und begrenzte Planbarkeit

Besondere Dynamiken pragen innovative Finanzierungsmodelle stark und kénnen zu signifikanten
Schwankungen bei der Verflugbarkeit, dem Umfang und der Bestandigkeit der Kapitalfliisse fuhren.
Die Schwankungen kénnen auf verschiedene Ursachen zurlckgefuhrt werden, die sowohl durch
den Markt als auch durch strukturelle und technologische Faktoren bedingt sind. Kursveranderungen
von Kryptowahrungen sind von grofer Bedeutung im Kontext der tokenbasierten Finanzierung, wie
beispielsweise bei Initial Coin Offerings, da sie oft unmittelbare Auswirkungen auf den Wert des
Unternehmens und dessen operative Leistungsfahigkeit haben (vgl. Kaal 2021, S.921-922). Solche
Modelle sind nicht nur durch aufRere Schocks, Spekulation und Marktpsychologie gefahrdet, sondern
auch durch eine manchmal schwer vorhersehbare Regulierungspraxis, die in bestimmten

Rechtsgebieten zu voribergehenden Einschrankungen fuhren kann. Sowohl beim Crowdfunding als

auch beim Revenue-based Financing e Vorhersehbarkeit begrenzt, da das
Einflissen wie Medienprasenz,
arheiten machen es nicht nur
schwierig, das Budget str; : e deri ' auch die Kontrolle tber
langfristige Investitionsp ‘ tere 5 % atisch sein, wenn das
Geschaftsmodell zu sta gewiesen ist, da dies zu
einer Anpassung an vola trategische Ausrichtung
beeintrachtigen kénnte. 1 1 ’ i 2rungsve fe beeinflusst auch die
Risikoeinschatzung mogli ne Nas v erum zu einer zdgerlichen

Reaktion auf langfristige Ka
6. Fazit und Ausblick

6.1 Zusammenfassung der wichtigste

Digitale Plattformunternehmen befinden sich in einem Zwiespalt zwischen innovativem Potenzial zur
Disruption und struktureller Instabilitat. Die traditionellen Finanzierungsmodelle stof3en bei lhren
speziellen Bedlrfnissen nach einer flexiblen, auf Wachstum ausgerichteten und oft risikoreichen
Finanzierung an ihre Grenzen. In dieser Situation erweitern innovative Finanzierungsinstrumente
signifikant die Handlungsméglichkeiten von Unternehmen. Durch die Einbindung verschiedener
Nutzergruppen beim Crowdinvesting, den Zugang zu strategischem Fachwissen Uber Venture
Capital, die dezentrale Beschaffung von Kapital durch Initial Coin Offerings oder die Rickzahlung
basierend auf dem Umsatz im Revenue-based Financing kénnen jeweils spezifische Vorteile genutzt
werden, die je nach Unternehmensphase, Marktbedingungen und technologischer Ausrichtung
variieren. Es wird ersichtlich, dass die Entscheidung fiir ein Finanzierungsmodell nicht nur
betriebswirtschaftliche Auswirkungen hat, sondern auch weitreichende Konsequenzen flr

Governance, Marktpositionierung und Stakeholderbeziehungen hat. Die Untersuchung zeigt
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gleichzeitig bedeutende Schwierigkeiten auf, die sich in regulatorischen Unklarheiten,

technologischen Schwierigkeiten und der begrenzten Vorhersehbarkeit zeigen.

6.2 Bewertung der Chancen und Risiken

Die erforschten neuen Finanzierungsansatze zeigen ihre Wirksamkeit vor allem in den
Anfangsphasen der Entwicklung, in denen herkdmmliche Finanzierungsquellen haufig nicht
verfugbar sind. Digitale Plattformen er6ffnen durch niedrige Zugangshirden, die Option zur direkten
Einbindung der Nutzer und ihre technologische Offenheit fir dezentrale Systeme neue
Moglichkeiten zur Beschaffung von Kapital. Gleichzeitig andern sich die Rahmenbedingungen fir
unternehmerisches Handeln grundlegend aufgrund der gestiegenen Anforderungen an
Transparenz, der zunehmenden Verbreitung von Technologie und der Beteiligung von

nichtprofessionellen Investoren, was z ichtungen und Abhangigkeiten fihrt. Die

aufgrund instabiler Fina y ' 'stark J, die Chancen und Risiken
sorgfaltig zu bewerten, i : 1 spezifischerKontexLL t. Dabei sollten nicht nur
wirtschaftliche Aspekte, ¢ ‘ 3 asellschaftliche Integration in

Betracht gezogen werde

6.3 Ausblick auf zukiin

Durch  technologische  Fo e dassungen und  veranderte

Investitionspraktiken wird sich das F ormfinanzierung weiterentwickeln und
vielfaltiger werden. Es wird erwartet, dass in absehbarer Zeit eine verstarkte Vermischung von
Finanzierungsmodellen stattfinden wird, indem zum Beispiel Crowdfunding mit tokenisierten
Anteilsrechten oder Venture Capital mit Revenue-basierten Ruckzahlungslogiken kombiniert wird.
Die Bedeutung von kunstlicher Intelligenz in der Risikoanalyse, der Automatisierung von
Vertragsprozessen durch Smart Contracts und der Verwendung dezentraler autonomer
Organisationen (DAOs) als Finanzierungsinstrumente wird voraussichtlich zunehmen. Gleichzeitig
streben politische und gesetzgebende Instanzen verstarkt danach, einheitliche Vorgaben zu
etablieren, die sowohl die Freiheit zur Innovation gewahrleisten als auch Schutzmaflinahmen fir
Investoren und Verbraucher einschlieRen. Es wird entscheidend sein, fir die Fortentwicklung der
Plattformdkonomie Finanzierungslésungen zu entwickeln, die den Anforderungen von Unternehmen
und den Erwartungen der Gesellschaft gleichermalfien gerecht werden, indem sie stabil, transparent

und flexibel sind. Der langfristige Erfolg digitaler Plattformen wird nicht nur an ihrer technischen
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Qualitat oder ihrem Marktanteil gemessen, sondern daran, ob sie in der Lage sind,

Finanzierungsmodelle mit 6konomischer, regulatorischer und ethischer Nachhaltigkeit zu vereinen.
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