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BITCOIN: DAS ULTIMATIVE COLLATERAL
VERKAUFE NIEMALS DEINE BITCOIN

Dieses Buch wurde von Martin Connor, Propaganda-Redakteur bei Braiins,
in Zusammenarbeit mit talentierten Vertretern branchenfithrender Bitco-
in-Unternehmen verfasst. Es zielt darauf ab, die Konzepte von Krediten,
Kreditsicherheiten und Bitcoin zu untersuchen und zusammenzufassen.
In diesem Buch wird beschrieben, wie Bitcoiner und Bitcoin-Unterneh-
men den grofstmoglichen Wert aus ihren Bitcoin ziehen kénnen.

BRAVNS

Bitcoin-Mining-Okosystem. Mehr Bitcoin minen mit Braiins-Tools: Mining-
Pool, Managementsystem, Firmware, Hardware, Bildung und mehr.
braiins.com

Relai ist eine Bitcoin-Only-App fiir den einfachen Kauf und Verkauf von Bit-
coin mit direkter self-custodial Wallet-Integration und Sparplan-Funktion.
relai.app

Firefish

Ein Peer-to-Peer-Marktplatz fiir non-custodial Kreditvergabe, auf dem du

deine Bitcoin nie verkaufen musst, sondern davon leben kannst. Besiche-
re Bitcoin und investiere Fiat-Wahrungen auf firefish.io

Verwende den Code BUCH fiir 30% Gebiihrenersparnis auf deinen
ersten Kredit.
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VORWORT(E): TOOLS ZUR MAXIMIERUNG
DES POTENZIALS VON BITCOIN

Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft der Besicherung — ein
dreifaches Vorwort von drei Bitcoin-Entwicklern.

,Du wirst 100.000 Stunden deines Lebens damit verbrin-
gen, Geld zu verdienen; es lohnt sich, 100 Stunden damit
zu verbringen, herauszufinden, wie man es behalt.”

— Michael Saylor

DER BRAIINS-WEG SEIT 2010: NIEMALS VERKAUFEN,
SONDERN BESICHERN

VON ELI NAGAR, BRAIINS

Als CEO von Braiins hatte ich die einzigartige Gelegenheit, unser
Unternehmen durch die sich schnell entwickelnde Welt von Bit-
coin, Mining und allem, was dazwischen liegt, zu fithren. Wir waren
schon immer von einer einzigartigen Vision angetrieben: das trans-
formative Potenzial von Bitcoin zu nutzen, nicht nur als héchste
Form von Geld, sondern als ultimative Form von Collateral.

Seit unserer Griindung im Jahr 2010 bestehen 100 % unserer
Einnahmen aus Bitcoin, und wir haben unser gesamtes Wachs-
tum und unseren Betrieb finanziert, indem wir so wenig wie
moglich davon verkauft haben. Diese Strategie ermoglicht es uns,
unsere Bitcoin-Bestdnde zu halten und gleichzeitig zu nutzen, um
die Innovationen voranzutreiben, die Braiins als Branchenfihrer
positioniert haben. Wir haben aus erster Hand gesehen, wie das



ultimative Collateral echte Ergebnisse erzielt und uns finan-
zielle Freiheit verschafft.

Die verschiedenen Eigenschaften von Bitcoin — seine dezentra-
le Natur, das begrenzte Angebot und die inhirente Sicherheit
— machen ihn auf einzigartige Weise zur widerstandsfahigsten
und vertrauenswiirdigsten Form von Collateral. Seine Liquiditat
und globale Akzeptanz ermoglichen eine sofortige Umwandlung
in Bargeld — ohne geografische Einschriankungen oder Risiken,
die mit Fiat-Sicherheiten verbunden sind.

Bitcoin ist nicht einfach eine weitere Option zur Besicherung; in
vielerlei Hinsicht ist Bitcoin einfach die bessere Wahl, da er ein
Mafs an Stabilitdt und Sicherheit bietet, das von keiner anderen
Anlageklasse erreicht wird. Das konnen wir durch unsere lang-
jahrige Erfahrung belegen.

Die Erfahrungen, die wir bei Braiins mit Bitcoin als Kreditsicherheit
gemacht haben, sind tiberwéltigend positiv. Indem wir Bitcoin zur
Sicherung unserer Finanzierungen nutzen, konnten wir unsere
Geschiftstitigkeit ausweiten und innovativ sein, ohne unsere
Bestdnde verdufsern zu miissen. Mit dieser Strategie ist es uns
moglich, den Wert unserer Assets zu erhalten und gleichzeitig von
der langfristigen Wertsteigerung von Bitcoin profitieren.

Wir nutzen unseren Stack seit Jahren. Auf diese Weise haben wir
erhebliche Mittel fiir die Expansion in unsere Hardware-Abteilung
aufgebracht, und die Ergebnisse zahlen sich enorm aus. Unsere
Mini-Miner, BMM 100 und BMM 101, sind erst der Anfang.

Aufgrund unseres tiefgreifenden Verstédndnisses fiir das Potenzial
von Bitcoin haben wir entschieden, in Firefish zu investieren,
einem Pionier im Bereich der Verwendung von Bitcoin als
Kreditsicherheit. Die Plattform des Unternehmens erméglicht
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Einzelpersonen und Unternehmen, den Wert ihrer Bitcoin zu
erschliefden, ohne verkaufen zu miissen. Ein bedeutender Fort-
schritt in der finanziellen Nutzung von Bitcoin.

Bitcoin ist nicht nur die beste, sondern die einzige Option fir
Sicherheiten im modernen Finanzzeitalter. Ich bin zuversichtlich,
dass das auf diesen Seiten vermittelte Wissen fuir alle, die sich fir
die Zukunft des Finanzwesens interessieren, von unschatzbarem
Wert sein wird.

Wahrend wir weiterhin innovativ sind und die Grenzen von Bitcoin
erweitern, freuen wir uns auf die aufregenden Méglichkeiten, die
vor uns liegen, mit Firefish als wichtigem Partner. Die Mission von
Braiins ist es, Mining-Unternehmen mit Tools auszustatten, die
so effizient wie moglich sind in einer so gnadenlosen Branche.
Wir glauben, dass die Fihigkeit, eure Bitcoin zu nutzen — und
nicht zu verkaufen — ein entscheidendes Instrument fiir die
Zukunft sein wird. Gemeinsam werden wir die Zukunft der Finanz-
welt mitgestalten, eine Zukunft, die auf der solidesten Sicherheit
basiert, die die Menschheit kennt — Bitcoin.

Auf geht’s, Bitcoiner!

Eli Nagar — CEO, Braiins
Nashville, Tennessee
18.08.2024 — Blockhthe 857346
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BITCOIN IST KEINE INVESTITION. BITCOIN IST SPAREN.
VON JULIAN LINIGER, RELAI

Wir stehen an der Schwelle einer neuen Finanzéra, in der Geld
nicht mehr von zentralen Planern diktiert wird, sondern von
Individuen, die ihre finanzielle Souverdnitit zuriickgewinnen.

In einer Welt, in der traditionelle Wahrungen stindig entwertet
und Finanzmaérkte manipuliert werden, stellt Bitcoin einen grund-
legenden Wandel in der Art und Weise dar, wie wir Wohlstand
bewahren und vermehren.

Meine Reise mit Bitcoin begann, als ich nach Alternativen zum
fragilen und oft ungerechten traditionellen Finanzsystem such-
te. Viele sahen Bitcoin nur als weiteres spekulatives Asset — eine
Méglichkeit, schnell Geld zu verdienen. Doch von Anfang an habe
ich es anders betrachtet.

Fir mich ging es bei Bitcoin nie darum, auf Preisbewegungen zu
wetten oder kurzfristige Gewinne zu erzielen. Es ging um etwas viel
Grundlegenderes: Sparen. Es ging darum, Werte in einer Form
zu bewahren, die vor Inflation, Abwertung oder politischem
Eingriff sicher ist.

Bitcoin ist hartes Geld, das auf den wirtschaftlichen Prinzipien
beruht, die in der Vergangenheit solide Finanzsysteme ermdoglicht
haben — mit dem Unterschied, dass es heute fiir jeden, tiberall auf
der Welt, verfiigbar ist.

Im Gegensatz zu Fiat-Wahrungen, die inflationdren Geldpolitiken

und der Manipulation durch Zentralbanken unterliegen, arbeitet
Bitcoin mit einem festen Angebot und einer transparenten Geld
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politik. Es ist ein Vermogenswert, der nicht nur Wert speichert,
sondern langfristig auch die Kaufkraft erhilt und steigert.

Historisch gesehen wurde Geld immer von Regierungen und
Finanzinstitutionen kontrolliert, wodurch Einzelpersonen anfillig
fiir geldpolitische MafsSnahmen wurden, die Ersparnisse ent-
werten, Wohlstandsunterschiede vergrofdern und nur einer
kleinen Elite zugutekommen. Bitcoin dndert das.

Bei Relai haben wir eine Plattform geschaffen, die Bitcoin fir alle
zuginglich macht — ohne unnétige Komplexitit, ohne Mittels-
miéinner, ohne Gegenparteirisiko und ohne das Vertrauen in
traditionelle Finanzinstitutionen.

Denn Bitcoin ist nicht nur eine Investition; es ist eine Moglichkeit,
deine finanzielle Zukunft nach deinen eigenen Bedingungen
zu sichern.

Dieses Buch wird dich durch die Philosophie, die Technologie
und die praktischen Aspekte der Nutzung von Bitcoin als Spar-
methode fiihren. Es ist eine Einladung, Geld neu zu denken — und
zu erkennen, dass Sparen im Zeitalter digitaler Wahrungen wirk-
lich sicher und souverin sein kann.

Egal, ob du neu bei Bitcoin bist oder bereits sein Potenzial verstehst,
dieses Buch wird dir noch einmal verdeutlichen, warum Bitcoin
die beste Spartechnologie ist, die jemals geschaffen wurde.

Bitcoin ist keine Wette. Es ist eine Absicherung gegen den Kauf-

kraftverlust. Es ist ein Bekenntnis zu einer Zukunft, in der deine
finanzielle Sicherheit in deinen eigenen Hinden liegt.
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Das ist die Essenz des Sparens mit Bitcoin — Sparen fiir dich, deine
Familie und fir eine Welt, in der finanzielle Freiheit nicht nur eine
Idee, sondern gelebte Realitét ist.

Wenn du die Seiten dieses Buches umblatterst, denk immer daran:
Bitcoin ist keine Investition. Bitcoin ist Sparen.
Julian Liniger — CEO, Relai

Zurich, Schweiz
06.02.2025 — Blockhéhe 882558



BITCOIN ALS COLLATERAL: BESICHERN. AUFBAUEN.
WIEDERHOLEN

VON MARTIN MATEJKA, FIREFISH

Ich habe Jahre im traditionellen Finanzwesen verbracht, wo
Geschéfte langsam abliefern und von endloser Biirokratie aus-
gebremst wurden. Diese Erfahrung hat mir vor Augen gefiihrt,
wie veraltet und ineffizient unser Finanzsystem wirklich ist. Dann
entdeckte ich Bitcoin — und mein Verstdndnis von Geld dnderte
sich grundlegend.

Ein dezentrales, nicht konfiszierbares Asset, das vollig unabhéngig
von Regierungen und Banken existiert. Ein Paradigmenwechsel,
der mein Verstindnis von Wert und Vermogen grundlegend ver-
anderte. Aber je tiefer ich in den Bitcoin-Kaninchenbau eintauchte,
desto mehr fiel mir auf: Die meisten Bitcoiner hodln ihre Bestinde
einfach - als wiirden sie einen kostbaren Schatz unter der Matratze
verstecken. Der Wert ist da, aber sein Potenzial bleibt ungenutzt.

Genau hier setzt dieses Buch an. Bitcoin als produktives Kapital
einsetzen, ohne es verkaufen zu miissen. In den folgenden Kapiteln
erfahrst du, warum Bitcoin als liquides, falschungssicheres und
global akzeptiertes Asset jede andere Form von Collateral tiber-
trifft. Weder inflationéres Fiatgeld noch trage Immobilien bieten
dieselbe einzigartige Kombination aus Sicherheit, Liquiditit und
echter Knappheit.

Aus dieser Erkenntnis heraus ist Firefish entstanden. Wir haben
keine komplizierte Finanzplattform kreiert, sondern eine direk-
te, non-custodial Losung, mit der Bitcoiner die Kaufkraft ihrer
Bestdnde nutzen koénnen, ohne ihre wertvollen Sats aufzugeben.
Ob fiir kluge Investitionen, Geschéftserweiterungen oder alltig-
liche Ausgaben - Bitcoin kann als das ultimative Collateral dienen.
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Dies ist die ndchste logische Evolutionsstufe von Bitcoin. Die
nattirliche Briicke zwischen dem reinen Hodln und greifbarem
Fortschritt in deinem Leben.

Short Fiat, long Bitcoin! Nicht nur als Meme, sondern als gelebte
Philosophie.

Martin Matejka — CEOQ, Firefish

Lugano, Schweiz
27.08.2024 — Blockhohe 858678
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BITCOIN: DAS BESTE ASSET ALLER ZEITEN

WAS IST BITCOIN?

Um zu verstehen, was mit Bitcoin alles moéglich ist, muss man
zunéchst verstehen, was Bitcoin ist. Ehrlich gesagt wird wohl
niemand Bitcoin jemals wirklich verstehen. Bitcoiner versuchen,
das Rabbit Hole zu ergriinden. Selbst der Erfinder von Bitcoin,
Satoshi Nakamoto, hitte den Weg von Bitcoin wohl nicht voraus-
sehen kénnen. Oder vielleicht doch?

So lange wir zuriickdenken kénnen, haben wir Geld in unter-
schiedlichsten Formen verwendet — von Muscheln und Gold-
miinzen tiber Papiergeld, das einst Goldmiinzen reprisentierte,
bis hin zu ungedecktem Papiergeld und schliefslich als kréonenden
Abschluss: Zahlen auf einem Bildschirm, , gehalten® von einer
dritten Partei, die dir nur dann Zugang zur Papierform gewéhrt,
wenn du verschiedene Schritte und verwirrende Regeln befolgst.
Das war natiirlich nur so, bis Bitcoin kam.

Bitcoin ist das erste Geld, das schnelle, genehmigungsfreie, welt-
weite Transaktionen ermoglicht. Es ist das erste Geld seit Jahr-
hunderten, das weder von einer Regierung noch von einer Zen-
tralbank ausgegeben oder kontrolliert wird. Die Entwertung von
Wihrungen' gibt es, seit es Wihrungen gibt.

Bei Bitcoin gibt es keine Entwertung. Es wird nie mehr als 21 Mil-
lionen Bitcoin geben. Das Konzept ist so einfach, dass viele Zweif-
ler die feste Obergrenze nicht akzeptieren wollen. Doch sie irren
sich. Die Geschichte hat gezeigt, dass diejenigen, die die Kontrolle

1 Wahrung ist Geld, das von einer Regierung ausgegeben wird, d. h. es unterliegt der Kontrolle
einer zentralen Autoritat.
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tber die Geldmenge haben, dies zu ihrem Vorteil nutzen werden
—wenn es keine vereinbarte Obergrenze und keinen festgelegten
Ausgabeplan gibt. Egal, um welche Art von Geld es sich handelt,
Menschen werden versuchen, daraus einen Vorteil zu ziehen.

Im 14. Jahrhundert wurden in Westafrika Perlen als Geld ver-
wendet. Sie bestanden aus Salz und Glas, was dort selten war. Es
war sinnvoll, seltene, kleine und tragbare Gegenstidnde als Geld
zu verwenden. Das entdeckten dann auch die Européer. Sie konn-
ten diese Perlen mit Leichtigkeit nachmachen, und das taten sie
auch. Mit ihrem neuen, gefilschten Geld werteten die Handler die
restlichen Perlen stark ab.” Mit Bitcoin ist so etwas nicht méglich.
Bitcoin ist falschungssicher.

Warum lieben Millionen von Menschen Bitcoin? Mit dieser Fra-
ge werden wir uns nun befassen. Viele Menschen, darunter das
Team von Braiins und der bescheidene Autor, behaupten, dass
Bitcoin fiir die Menschheit eine ebenso wichtige Erfindung oder
Entdeckung ist wie das Feuer, Elektrizitit oder das Internet. Aber
warum? Was ist Bitcoin?

BITCOIN IST MEHR

,Eine reine Peer-to-Peer-Version von elektronischem Geld wiirde es
ermoglichen, Onlinezahlungen direkt von einer Partei zur anderen
zu senden, ohne dass ein Finanzinstitut zwischengeschaltet werden
muss.“ Mit diesem Satz beginnt das Bitcoin-Whitepaper’. Bitcoin
ist und bleibt ein digitales Zahlungssystem, mit dem eine Person
jederzeit und tiberall auf der Welt jede andere Person bezahlen
kann, ohne jemanden um Erlaubnis zu bitten.

2 Lyn Alden, Broken Money, S. 27.
3 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

14



Jeder, der Zugang zum Internet hat, kann Bitcoin verwenden. Man
kann das mit vielen Dingen vergleichen. Jeden Tag kommunizieren
Millionen von Menschen iiber das Internet per E-Mail miteinander.
Sie erstellen eine Adresse, tippen Informationen ein und senden
diese dann an eine andere Person, die ebenfalls eine Adresse erstellt
hat. Bei Bitcoin ist es genauso — man muss nur ,,Informationen®
durch ,,Geld“ ersetzen. Wie funktionieren E-Mails?

Millionen von Computern verarbeiten Daten und stellen sicher,
dass die richtigen Nachrichten an die richtigen Personen gesendet
werden. Das Internet gehort keinem Unternehmen und wird auch
von keinem Unternehmen kontrolliert — es ist ein dezentrales
Netzwerk von Teilnehmern. Nun rate mal, wie Bitcoin funktioniert.
Natiirlich sind beide Systeme komplexer. Aber vereinfacht kann
man sagen, dass E-Mails so funktionieren — und Bitcoin genauso.

Was ist, wenn Bitcoin scheitert? Ist bisher nicht passiert.” Sollte es
dazu kommen, dann hitten wir ganz andere Probleme. Das gesamte
Internet’ wire weltweit lahmgelegt. Das gab es noch nie. Dennoch,
sollte es dazu kommen, dann wiirde, sobald das Internet und ein ein-
ziger Bitcoin-Miner wieder online sind, das gesamte Netzwerk wieder
funktionieren. Die Bitcoin-Blockchain ist nur eine Aufzeichnung
dariiber, wer wem welches Geld sendet. Das wird sich niemals &ndern.

Wie bereits erwédhnt, gibt es bei Bitcoin eine feste Obergrenze der
verfigharen Menge. Es wird immer nur 21 Millionen Bitcoin geben.
Das ist so grundlegend wie nichts anderes. Diese feste Obergrenze
macht Bitcoin vorhersehbar — ja, vorhersehbar.

4 Die so genannte Bitcoin-Uptime liegt laut bitcoinuptime.com bei Uber 99,98 %. Das ist mehr
als jeder zentralisierte Internetserver aufweisen kann.

5 Selbst wenn das gesamte Internet ausfallt, kbnnen Benutzer Bitcoin Uber Satelliten und
Radiowellen senden. Ich bin mir nicht ganz sicher, wie das funktioniert, daher werden wir nicht
zu sehrins Detail gehen.
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Bitcoiner wissen genau, wie viele es jemals geben wird und das
ist das Einzige in der menschlichen Existenz, iiber das wir abso-
lutes Wissen haben. Es konnte irgendwo auf der Erde (oder im
Weltraum) noch mehr Gold geben. Unternehmen kénnen mehr
Aktien ausgeben. Immobilien haben, man mag es glauben oder
nicht, auch keinen festen Bestand. Wenn Bauunternehmer wollten
und es eine ausreichende Nachfrage giabe, wiirden sie kilometer-
lange Wohnanlagen in die Atmosphére bauen. Man kénnte auch
anmerken, dass jegliches , Eigentum® an Immobilien lediglich eine
Anmietung von der Regierung oder der Gemeinde ist, das jederzeit
beschlagnahmt werden kann. Schau dir die Immobiliensteuern an.

All diese Vergleiche sind jedoch nicht wirklich mit Geld gleichzu-
setzen. Bitcoin ist Geld. Das ist es wirklich. Die Leute benutzen es,
um Dinge zu kaufen. Heute hat schon jemand etwas mit Bitcoin
gekauft. Aber was ist Geld? In jedem einfiihrenden Text tiber
Bitcoin wirst du so etwas finden:

Aristoteles sagt, dass Geld bestédndig, leicht transportierbar, teil-
bar und von intrinsischem Wert sein sollte. Die ersten drei Punkte
sind durchaus sinnvoll - man muss in der Lage sein, Geld bei sich
zu tragen, ohne sich Sorgen machen zu miissen, dass es verloren
geht, gestohlen oder zerstort wird, und man muss in der Lage sein,
in jeder beliebigen Stiickelung oder Bruchzahl zu bezahlen. Die
Osterreichische Wirtschaftstheorie wiirde argumentieren, dass
nichts wirklich einen inneren Wert hat.

Was sichert Gold ab? Nichts sichert Gold wirklich ab — oder von
der Regierung ausgegebene Papiergeldscheine.
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Bitcoin hingegen wird durch viele Terawatt an Elektrizitit und
Millionen von Computern abgesichert, die zusammenarbeiten, um
sicherzustellen und zu Gberpriifen, dass jede einzelne Zahlung
wahrheitsgemaéfs und giiltig ist. Energie und Elektrizitit sind das
Ergebnis von Millionen Jahren Evolution und stehen fiir die wahre
Macht, den Reichtum und das Wohlergehen der menschlichen
Zivilisation. Bitcoin ist die Energiewdhrung.

Die Besonderheit von Bitcoin liegt in seiner dezentralen (sprich: von
niemandem oder keiner Gruppe kontrollierten) Natur. Jeder kann
einen Bitcoin-Miner kaufen und am Netzwerk teilnehmen — man
braucht nur einen Computer, Strom fiir den Computer und das Internet.

Weitere Informationen dariiber, was Bitcoin so besonders macht,
findest du in dieser schicken Grafik, die vom wunderbaren
Braiins-Designteam erstellt wurde:

Eigenschaften von Geld Bitcoin Gold I

Fungibilitat Hoch Hoch Hoch
Mobila

Langlebigkeit Hoch Hoch Niedrig

Teilbarkeit Hoch Niedrig Moderat

Knappheit Hoch Moderat Niedrig
Etablierte Geschichte Hoch Niedrig

Zensurresistenz Hoch Moderat Niedrig

Unfalschbare Kostspieligkeit Hoch Hoch Niedrig

*0Offen programmierbar Hoch Niedrig Niedrig

*Dezentral Hoch Moderat Niedrig

*Mit der Geburt von Bitcoin wurden zwei neue Eigenschaften eingefihrt: “offen programmierbar”
und “dezentral”
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Bitcoin ist in hohem Mafse iiberpriifbar, da eine Transaktion
nicht funktioniert, wenn ein Benutzer Coins sendet, die er nicht
besitzt. Das Einzige, was man im Bitcoin-Netzwerk senden kann,
ist Bitcoin. Es kann nicht gefilscht werden. Es kann nicht gehackt
werden. Die einzige Moglichkeit, an Bitcoin teilzunehmen, geht
uber die akzeptierten, dezentralen Kanéle, tiber die bereits jeder
teilnimmt. Bitcoin ist in hohem Mafse fungibel, denn jeder Bitcoin
ist gleich viel wert. Bitcoin ist in hohem Mafse portabel, denn ein
Nutzer kann sich eine 12-Worter-Seed-Phrase (eine Art Passwort)
merken und diese tiberall hin mitnehmen.

Bitcoin ist in hohem Mafse langlebig, denn die Blockchain, die
Aufzeichnungen tiber den Besitz von Geldern enthélt, kann nie-
mals geloéscht werden — jeder kann eine Kopie der Blockchain
besitzen, ohne eine Genehmigung dafiir zu benétigen. Bitcoin
ist hochgradig teilbar, da es auf acht Dezimalstellen erweitert
werden kann — die kleinste Einheit wird als Satoshi bezeichnet.
100.000.000 Satoshis entsprechen einem Bitcoin. Bitcoin ist hoch-
gradig knapp, da es immer nur 21 Millionen geben wird. Bitcoin,
2009 eingefiihrt, hat nicht die lange Erfolgsgeschichte, die Gold
als Geldform hat. Bitcoin ist hochgradig zensurresistent, da alle
giiltigen Transaktionen in Blécken erfasst werden.

Und noch etwas: Weder Bitcoin noch Gold oder Fiatgeld haben
einen intrinsischen Wert. Geld existiert, damit Menschen Werte
transferieren und schaffen konnen. Bitcoin ist die beste Wahrungs-
technologie — nicht die mit dem hochsten intrinsischen Wert.

Wenn du mehr dartber erfahren méchtest, warum Bitcoin als
Geld und Technologie so faszinierend ist, dann empfehle ich dir
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die folgenden drei Biicher, die sich ausschliefslich diesem Thema
widmen:

e Broken Money von Lyn Alden
e Bitcoin: Separation of Money and State von Josef Tétek
e Der Bitcoin-Standard von Saifedean Ammous

Aber was ist Bitcoin nun?

Tatséchlich ist Bitcoin einfach ein digitales Register. Man kann es
sich wie eine super lange Schriftrolle vorstellen, aus der ein Bote
aus dem antiken Rom die neuesten Nachrichten vorlesen wiirde,
nur wesentlich linger. Es enthélt aufgezeichnete Transaktionen
von allen und wird laufend aktualisiert. Jeder kann in diesem
Register einen Eintrag hinterlassen, indem er eine Bitcoin-Wallet
einrichtet und Transaktionen durchfiihrt. Ganz einfach durch das
Kaufen von Bitcoin an einer Borse und das Senden an eine andere
Wallet. Diese Transaktion existiert nun fiir immer.

Die Coins werden nirgendwo ,gespeichert®. Mit deinen Private Keys
(Passwort) kannst du deinen Datensatz im Register bearbeiten und
Bitcoin an andere Adressen senden. Nur Personen, die die Private
Keys kennen, konnen dies tun. Dies gibt den Nutzern eine enorme
Kontrolle tiber ihre Finanzen, im Gegensatz zu Banken, die eine
starke Kontrolle iiber deine Einlagen haben, durch regelméafsige
Passwortiiberpriifungen, Passcodes zur Verifizierung deines Geréts
und Transaktionslimits.

Tatséchlich gibt es eine Menge Leute, die gerne die absolute Kon-
trolle tiber ihre Finanzen haben. Jahrzehntelang haben wir den
Banken blind vertraut. Und oft haben diese sich dazu verleiten
lassen, ihre Macht tiber das Geld auszunutzen, sehr zum Nachteil
der Gesellschaft.
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Dennoch gab es im Laufe der Jahre einige Hohen und Tiefen im
Hinblick auf den Wert (Preis) von Bitcoin. Es handelt sich um
eine neue Technologie, was eine Bewertung dufserst schwierig
macht. Bitcoiner lieben die Freiheit, die Bitcoin verspricht und
die finanzielle Stabilitit — ja, Stabilitit. Die begrenzte Anzahl in
Kombination mit persénlicher Verantwortung und Sicherheit ist
bei keinem anderen Vermogenswert oder keiner anderen Tech-
nologie zu finden.

Die ganz friihen Bitcoin-Anwender erkannten dieses Potenzial und
nutzten es. Immer wieder hért man von Menschen, die Tausende
von Bitcoin fir Millionen verkauft haben, um ein sorgenfreies
Leben zu geniefsen. Diese Menschen werden oft als Gliickspilze
bezeichnet. Auf jede Person, die durch Bitcoin reich wurde, kom-
men jedoch vermutlich fiinf oder mehr, die ihre Private Keys und
damit Tausende von Bitcoin verloren haben.

Friihe Bitcoiner, die ihr Geld verloren haben, haben den Wert
wahrscheinlich nicht erkannt und einfach vergessen, dass sie sie
hatten. Sie hitten wahrscheinlich auch zu einem deutlich geringeren
Gewinn verkauft, wenn sie ihre Coins behalten hitten. Niemand,
der mit Bitcoin in den Ruhestand gegangen ist, hatte Gliick.

Die Fahigkeit, Bitcoin fiir nur ein paar Cent zu kaufen und tiber
Jahre hinweg zu halten, erfordert aufsergewohnlichen Weitblick,
Wissen, Geduld und Leidenschaft. Die Leute hitten ihre Coins
jederzeit verlieren oder verkaufen kdénnen. Seitdem der Bitcoin-
Preis bei 1 US-Dollar lag, hat sich der Kurs 16-mal verdoppelt.
Dennoch haben einige ihre Bitcoin nie verkauft, weil sie wirklich
daran glauben.
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AUS MEINER ERFAHRUNG SPIELT GLUCK KEINE ROLLE

Viele Menschen sehen zunéchst eine digitale Wahrung mit volatilen
Kursbewegungen und denken sich: Meine Giite, sieh dir all die Genies
an, die daran beteiligt sind. In der kurzen Geschichte von Bitcoin gab
es unzihlige Skandale, Betriigereien, Katastrophen, verlorenes
Geld — alles Mogliche. All das hat Bitcoin stdrker gemacht. Bitcoin
ist viel mehr als nur ein Internet-Token, mit dem Computerfreaks
im Keller® ihrer Eltern untereinander handeln. Bitcoin ist die
ultimative Mischung aus Technologie, Geschichte, Philosophie,
Energie und vielem mehr. Hinter einer Vielzahl von Details, die eine
grofsere Geschichte erzihlen, steckt eine komplexe Idee. Satoshi
hat uns in der Struktur von Bitcoin Botschaften hinterlassen, die
zeigen, dass es sich um mehr als nur ein Experiment handelt.

Am 31. Oktober 2008 veroffentlichte Satoshi Nakamoto Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System auf einer Plattform namens
Metzdowd. Dank einiger weniger leidenschaftlicher und kluger
Menschen und der Macht des Internets konnte Bitcoin iber den
gesamten Globus hinweg wachsen —im wortlichen, iibertragenen
und spirituellen Sinne.

Am 31. Oktober 1517 schlug Martin Luther seine 95 Thesen an die
Tir der Schlosskirche in Wittenberg. Dank einer Gruppe aufge-
brachter Christen und der Macht der Druckerpresse verbreitete
sich die Reformation und verénderte die Welt, wie man sie kannte.

Man kann dies durchaus als Zufall betrachten. Bei genauerem Hin-
sehen konnte man jedoch feststellen, dass dies nur die Spitze des
Eisbergs ist. Der Domainname fiir bitcoin.org wurde am 18. August
2008 gekauft. Satoshi hatte also 74 Tage Zeit, um sein Whitepaper
mit der Welt zu teilen, aber er wartete. Er wartete bis Halloween,

6 Dieser Satz wurde im Keller meiner Eltern geschrieben.
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491 Jahre nach Martin Luther, um es zu veroffentlichen. Bitcoiner
haben jetzt einen zweiten Feiertag, den sie am 31. Oktober feiern
koénnen — den Whitepaper Day.

Die Bitcoin-Miner hingegen feiern den Tag, an dem der erste Block
geschirft wurde. Am 3. Januar 2009 hat Satoshi Nakamoto den
ersten Bitcoin gemined und dabei die Schlagzeile der Times von
diesem Tag in den Block geschrieben:

,Chancellor on brink of second bailout for banks*

Kanzler kurz vor der zweiten Rettungsaktion fiir Banken — die glo-
bale Finanzkrise war in vollem Gange. Zwangsversteigerungen,
Insolvenzen und Bankenrettungen waren an der Tagesordnung.
Bitcoin startete also zu einem Zeitpunkt, als sich die Finanzwelt
in der schlimmsten Krise seit Jahrzehnten befand. Dieses Datum,
der 3. Januar 2009, wurde vermutlich gewahlt, weil es der Tag war,
an dem Satoshi mit Bitcoin beginnen wollte — nicht aus irgend-
einem geheimen Grund, sondern weil die Inschrift im allerersten
Block, in der erwidhnt wird, dass Regierungen ein scheiterndes
Bankensystem stiitzen, so viel Bedeutung hat. Regierungen, die
die Geldpolitik auf unbestimmte Zeit missbraucht haben, rette-
ten Banken, die das Finanzsystem missbrauchten. Diese beiden
Institutionen sind fiir immer mit Bitcoin verkniipft.

Im Forum der P2P Foundation gab Satoshi Nakamoto den 5. April
1975 als sein Geburtsdatum an. Dies ist der 42. Jahrestag der
Executive Order 6102. Am 5. April 1933 hat der Prisident der
Vereinigten Staaten, Franklin Delano Roosevelt, alles Gold der
amerikanischen Biirger beschlagnahmt, das mehr als 100 Dollar
wert war. Jeder, der Gold besafs, musste es fiir 20,67 $ pro Unze an
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den Staat verkaufen (oder eine Geldstrafe von 10.000 $’, eine Frei-
heitsstrafe von zehn Jahren oder beides riskieren). Am 30. Januar
1934 —weniger als ein Jahr nach dem ,,Aufkauf” des Goldes aller
Biirger fiir 20,67 $ — erhohten die USA den Goldpreis auf 35 $
pro Unze. Alle, die ihr Gold zuvor ,verkauft“ hatten, verloren fast
70 % ihres Gewinns. Das war ein Schlag ins Gesicht. Wer hat ver-
dient? Die Regierung der Vereinigten Staaten, die das neue Geld
druckte, wie es der Goldstandard vorschrieb. Vielleicht ist Bitcoin
am 5. April auf die Welt gekommen.

Fiir diejenigen, die mit Bitcoin noch nicht vertraut sind: Ein
,Block“ ist eine Reihe von Transaktionen, die ungefihr alle zehn
Minuten zusammengefasst, iberpriift und hinzugefiigt werden.
Alle 210.000 Bldcke wird die Block Subsidy®, die Vergiitung fiir
das Finden eines neuen Blocks, halbiert. Dies wird als ,,Halving*“
bezeichnet. Das erste Halving fand am 29. November 2012 statt
und die Belohnung fir die Miner reduzierte sich von 50 Bitcoin
auf 25. Seltsamerweise sank auch die jahrliche Inflationsrate von
Bitcoin von 50 % auf 25 %. Dies geschieht bei jedem Halving — das
Design von Bitcoin ist so konzipiert, dass die Block Subsidy auch
die prozentuale Erhéhung des Angebots pro Jahr darstellt. All dies
tragt zur Vorhersehbarkeit von Bitcoin bei. Wie viele US-Dollar
werden wohl im Jahr 2040 in Umlauf sein?

In der Vergangenheit haben die Halvings zu einem Preisanstieg
gefiihrt, da dadurch das Angebot an neuen Bitcoin jedes Mal
zurliickging. Aus diesem Grund ist Bitcoin einige Monate nach
einem Halving oft ein heifses Thema. Interessanterweise fallen
Bitcoin-Halvings immer in die Jahre, in denen in den USA Pra-

7 Laut dollartimes.com/inflation/ wirde eine Geldstrafe von 10.000 $ aus dem Jahr 1933 im Jahr
2024 234.157 $ betragen. Das ist eine saftige Strafe fUr den Besitz von etwas Gold.

8 Die,,Block Subsidy“ ist die im Voraus festgelegte Belohnung in Bitcoin, die der Miner erhalt,
der einen Block findet. Er erhalt die Block Subsidy plus alle TransaktionsgebUhren, wenn er einen
neuen Block hinzufigt.
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sidentschaftswahlen stattfinden. Satoshi hat den 3. Januar 2009
vielleicht nicht ohne Grund gewihlt, hm?

Einzeln betrachtet sind diese Dinge nur winzige Details, die zuféllig
eine doppelte Bedeutung haben. Man kann sie durchaus als weit
hergeholt bezeichnen — einzeln betrachtet. Zusammen zeigen
sie jedoch deutlich, was zur Entstehung von Bitcoin gefiihrt hat.
Diese Werte und Motive hinter Satoshis Erfindung ergeben eine
Geschichte, die Marketing fiir Bitcoin sind — es braucht keine
kreative Marketingabteilung wie die, die dieses Buch zusammen-
gestellt hat.

Vielleicht hat Satoshi das Whitepaper nur zufillig am 31. Oktober
veroffentlicht. Vielleicht hat er auch nur zuféllig eine Times-Schlag-
zeile in den ersten Block geschrieben. Vielleicht hat er auch nur
einen zufilligen Tag als sein Geburtsdatum gewéhlt. Vielleicht hat
er auch nur zufallig festgelegt, dass die Halvings alle vier Jahre
stattfinden sollten. Aber was, wenn nicht? Was, wenn er wusste,
dass er die wichtigste Technologie geschaffen hat, die die Mensch-
heit je gesehen hat?

Vielleicht wusste er es, vielleicht auch nicht. Es spielt keine Rolle —
der erste Dominostein war gefallen.
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WARUM REICHE MENSCHEN IHRE ASSETS
NIE VERKAUFEN

VERFASST MIT GASTAUTOR JURAJ BEDNAR — HACKER, PROGRAMMIERER UND AUTOR

SIE MUSSEN ES NICHT

Wenn Menschen mehr Geld verdienen, miissen sie in der Regel
auch mehr Steuern zahlen. Darauf haben Reiche keine Lust.
Warum Menschen keine Lust haben, Steuern zu zahlen, wére
vielleicht ein Thema fiir ein anderes Buch, aber generell wollen
manche Menschen nicht, dass die Halfte ihres Einkommens an
den Staat geht, der ohnehin Geld aus dem Nichts drucken kann.
Es gibt Moglichkeiten, dies zu umgehen.

Milliardare wie Jeff Bezos und Elon Musk werden oft dafiir kri-
tisiert, ihre Steuern nicht zu zahlen. Sie haben nattirlich genug
Geld, um sich die besten Steuerberater zu leisten, die die besten
Steueroptimierungspléne entwickeln, mit denen sie ihre Steuer-
zahlungen minimieren und gleichzeitig Geld- oder Haftstrafen
vermeiden konnen.

Die Sache ist im Grunde ganz einfach: Wer kein Einkommen
erzielt, muss auch keine Einkommenssteuer zahlen. Wer keine
Kapitalertrige erzielt, zahlt auch keine Kapitalertragssteuer. Mil-
liardére finanzieren ihren Lebensstil oder neue Unternehmungen
héufig durch Kredite. Sie gehen zu einer Privatbank und sagen:
,Ich besitze Anteile an meinem Unternehmen und méchte diese
als Collateral fiir einen Kredit verwenden.”
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Wenn sie der Bank Aktien im Wert von 10 Millionen US-Dollar
geben, kénnen sie sich einen niedrigeren Wert leihen — sagen
wir 1 Million oder 5 Millionen US-Dollar. (Dieses Verhiltnis wird
als LTV - Loan to Value bezeichnet, zu deutsch: Beleihungswert
oder Beleihungsquote — und schiitzt den Kreditgeber vor plotz-
lichen Wertverlusten der Sicherheiten).

Elon Musk nahm bekanntlich einen Kredit in Hohe von 12,5 Milliar-
den US-Dollar auf — mit Tesla-Aktien im Wert von 62,5 Milliarden
US-Dollar als Collateral —, um Twitter im Jahr 2022 zu kaufen.
Laut den SEC-Unterlagen’ hatte dieser Kredit zum Abschluss-
datum also einen Beleihungswert von 20 %. Dies ist eines von
vielen Beispielen dafiir, dass Milliardédre die Méglichkeit haben,
ihr Vermoégen durch Hebelwirkung zu vergrofsern.

Der Vorteil dieses Ansatzes betrifft nicht nur steuerliche Aspekte.
Die Aktien, die der Bank als Sicherheit dienen, gehoren weiterhin
dem Eigentlimer. Er behilt die Stimmrechte seines Unternehmens
und damit die Kontrolle iiber sein Geschéft.

Wenn der Wert der Aktien fillt, kann die Bank den Kreditnehmer
zur Riickzahlung des Kredits oder zur Nachbesicherung auffordern.
Sollte der Eigentimer dem nicht nachkommen, wird die Bank die
Aktien auf dem freien Markt verkaufen.

Es sorgt zudem fiir Schlagzeilen, wenn jemand wie Jeff Bezos
Amazon-Aktien verkauft. Amazon, der S&P 500 und die US-Wirt-
schaft insgesamt profitieren davon, wenn der CEO des stirksten
Unternehmens der Nation Vertrauen in dieses Unternehmen hat
und so viel Eigenkapital wie moglich halten mochte. Aufserdem,
warum sollte jemand in Fiat-Wahrungen sparen?

9 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1418091/000110465922048128/tm2213229d1 _
sc13da.htm Schedule 13D Item 4 (jii)
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Warum verkaufen reiche Leute ihre Assets nicht? Weil Institutionen
dafiir gesorgt haben, dass sie es nicht miissen. Allerdings zwingt
einen die derzeitige Struktur der Finanzinstitute dazu, sich an ihre
Regeln zu halten — die als ziemlich verwirrend gelten.

KAPITALERTRAGE

Manche Leute, die Bitcoin besitzen, hodIn™ nicht fiir immer. Manche
verkaufen und nehmen Gewinne mit. Manche traden. Das kann
riskant sein — jeder, der einen Satoshi wert ist, weifs, dass Bitcoin
kurzfristig sehr volatil sein kann. Was passiert, wenn jemand
Gewinne mitnimmt, traden will, dann wieder einsteigt und der
Preis nach dem Wiedereinstieg fallt?

Nun, dann kdnnte es sein, dass dann Steuern zu zahlen sind, die
man sich nicht leisten kann. Das ist das Problem mit der Kapital-
ertragssteuer. Sie besagt im Grunde: ,,Du hast nicht so viel Geld,
wie du denkst.“ Angenommen, du verkaufst Bitcoin im Wert von
100.000 $, schuldest aber 15 % davon an Steuern. Hattest du
jemals wirklich die 100.000 $?

Das kommt darauf an. In einigen Lindern gibt es Bitcoin-freund-
liche Steuergesetze, die weder Kapitalertragssteuern auf Bitcoin
noch Steuern auf Bitcoin-Transaktionen vorsehen. Diese zukunfts-
orientierte Steuergesetzgebung fordert das Wachstum von Bitcoin
und die Vermogenshildung im Allgemeinen. Leider sind nicht alle
Lander so weitsichtig. Hoffentlich ist der vorige Satz tiberholt,
wenn dieses Buch gedruckt wird — oder zumindest, wenn du es
zum ersten Mal liest.

10 Der Begriff ,,hodl“ geht auf einen Rechtschreibfehler in einem Forumsbeitrag auf bitcointalk.
org zurUck. Darin forderte ein Benutzer alle auf, ihre Bitcoin wahrend eines frihen Absturzes zu
halten (englisch: ,hold“). Seitdem verwenden Bitcoiner den Tippfehler als liebenswertes Meme.
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Was konnen Bitcoiner also tun? Jeder, der sich fiir den orange-
farbenen Coin begeistert, wird antworten: ,Immer noch nicht
verkaufen.“ Die meisten von uns sind in dieser Hinsicht recht
geduldig und haben eine geringe Zeitpriferenz. Sie verzichten auf
bestimmte Luxusgiiter wie ein neues Auto oder teure Kleidung,
um mehr Bitcoin zu haben. Einige teilen diese Einstellung jedoch
moglicherweise nicht. Sie wissen, dass sie auf einem Schatz aus
digitalem Gold sitzen, und sie wollen den Wert, den sie haben,
nutzen. Es ist schliefslich ihr Eigentum - sie sollten damit machen
konnen, was sie wollen.

Warum konnen die Leute nicht einen Kredit aufnehmen und ihre
Bitcoin als Collateral verwenden? Alle anderen tun es — mit viel
weniger wertvollen Vermogenswerten.

Nun, jetzt kdnnen sie es. Hier kommt Firefish ins Spiel und das
Beleihen von Bitcoin.

UBERSCHAUBARE SCHULDEN SIND NICHTS SCHLECHTES

Aufgrund der jahrelangen Geldentwertung kénnen sich die Men-
schen Dinge wie Hauser, Autos und Bildung nicht mehr aus eigener
Kraft leisten. Fast jeder hat irgendeine Art von Schulden. Einige
davon sind ausbeuterisch und unethisch. Sie nutzen das furcht-
bare Finanzsystem, in dem wir leben miissen, aus.

Manche dieser Unternehmen erstellen sogar Werbeslogans, die einen
dazu verleiten sollen, einen Lohnvorschuss aufzunehmen. Das sind
schlimme Schulden. Das nimmt dein Problem, vergrofsert es und
gibt es dir etwa zwei Wochen spéter zuriick. 16 US-Bundesstaaten
haben diese Praxis verboten, weil sie so absurd und ausbeuterisch
ist. Es ist schon ironisch — Menschen mit mehr Geld kénnen sich
das zunutze machen, indem sie ihren Uberschuss einige Wochen
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lang nicht ausgeben, um dann in kurzer Zeit héhere Renditen zu
erzielen. Es ist nichts Falsches daran, sein Vermogen, sein Wissen
und die allgemeinen Umstidnde zu nutzen, um seinen Wohlstand
zu mehren — solange man nicht diejenigen ausnutzt, die bereits
Schwierigkeiten haben, ihre Lebenshaltungskosten aufzubringen.

Ob es uns gefillt oder nicht, wir leben in einer Welt, in der Schul-
den durch Schulden beglichen werden. Wenn du etwas Wertvolles
haben willst, musst du normalerweise entweder reiche Eltern
haben oder Schulden machen. Ob du es glaubst oder nicht, harte
Arbeit gehort in dieser Welt immer noch dazu.

Dennoch werden harte Arbeit — und Geld — mit jedem Prozent-
punkt, um den die Inflation steigt, weniger wert. Die Preise stei-
gen stdrker als unser Einkommen, sodass wir Schulden machen
missen, um das zu kaufen, was wir brauchen. Schulden zu haben,
macht dich noch nicht zu jemandem, der nicht mit Geld umgehen
kann — nicht jeder, der etwas Schulden hat, hat Schwierigkeiten,
seine Kreditkartenrechnung zu bezahlen. Kaum ein erfolgreiches
Unternehmen ist ohne einen gewissen Grad an Verschuldung dort-
hin gekommen, wo es heute steht — darunter auch Braiins. Wenn
Schulden gut strukturiert sind und gentigend Mittel zur Verfiigung
stehen, um sie zuriickzuzahlen, sind sie keine schlechte Sache.

Das Gleiche gilt flir Privatpersonen. Sich zu verschulden, um ein
Haus zu kaufen, das man bequem abbezahlen kann, ist etwas
vollig anderes, als sich zu verschulden, weil man seine Rechnun-
gen nicht ptinktlich bezahlen kann. Die Umstdnde bei beiden
Féallen mégen unterschiedlich sein, aber Schulden kénnen eine
Moglichkeit sein, langfristig mehr zu sparen. Wenn sie mit etwas
einhergehen, das mit der Zeit an Wert gewinnt, und die Zahlun-
gen problemlos geleistet werden konnen, sind Schulden nichts
Schlechtes. Schulden sind
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ein Werkzeug. Wie alle Werkzeuge kommt es darauf an, wie sie
benutzt werden und wer sie benutzt.

Um es milde auszudriicken: Es ist trostlos, dass es in der heutigen
Welt im Grunde unmoglich ist, etwas von Wert zu besitzen. Dieser
traurige Umstand macht Bitcoin, in Cold Storage gehalten, umso
wertvoller.

HODL
Sie werden nicht ohne Grund auch ,, Assets” genannt.

Ein wichtiger Aspekt eines Assets ist sein Wert. Menschen bevor-
zugen im Allgemeinen, etwas zu besitzen, das an Wert gewinnt,
anstatt etwas von gleichbleibendem (oder sogar abnehmendem)
Wert. Auf diese Weise konnen sie mehr daraus machen — mehr
Wohnraum, mehr Lebensmittel, mehr Kleidung, mehr Urlaub. Es
ist dein Eigentum, du solltest damit machen kénnen, was du willst.

In unserer Gesellschaft der Inflation und Wahrungsentwertung
wird fast jeder Vermdgenswert im Vergleich zu Euro oder anderen
Fiat-Wahrungen drastisch an Wert gewinnen. Reiche Menschen
tun ihr Bestes, um so wenig Fiatgeld wie moglich zu besitzen.
Bitcoiner tun das auch.

Ganze Finanzberatungsbranchen konzentrieren sich ausschliefs-
lich darauf, den mit dem Halten von Fiatwdhrungen verbundenen
Wertverlust zu umgehen. Unternehmen spezialisieren sich darauf,
Investitionen zu finden, um Vermoégen zu schiitzen und zu ver-
mehren. Wie Michael Saylor sagte, sind Dollars wie schmelzendes
Eis. Irgendwann hat man weniger als vorher, wenn man sie einfach
liegen lasst und sich nicht um sie kimmert.
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Ob es ihnen bewusst ist oder nicht, die Menschen hassen Fiatgeld.
Und sie werden darin bestérkt. Altersvorsorgepldne, Renten und
dergleichen zeigen den Menschen, dass sie ihr Geld jetzt nicht
halten, sondern spéter realisieren sollen. Je nach Altersvorsorge
erfolgt die Einzahlung vor Steuern oder das ausgezahlte Geld ist
steuerfrei. Die Menschen werden also dazu ermuntert, Steuern
zu vermeiden, wenn sie ihr Vermogen vermehren wollen.

Diese Mentalitét ist auch bei Bitcoin weit verbreitet. Der Begriff
,Hodl“ ist bei jedem Bitcoiner wihrend eines Barenmarktes tief im
Bewusstsein verankert. Wir wissen, dass unsere Coins in Zukunft
immer mehr wert sein werden — also verkaufen wir nicht, unab-
héngig von dufseren Markteinfliissen, die den Preis nach oben
oder unten treiben. Nicht alle Bitcoiner sind reich, und nicht alle
reichen Leute sind Bitcoiner. Doch sowohl Bitcoiner als auch reiche
Leute ziehen es vor, nicht zu verkaufen.

Ein weiterer trendiger Begriff, den schlaue Leute gerne verwenden,
ist ,Exit-Strategie®, also wie viel und wann man plant, etwas zu
verkaufen — in diesem Fall Bitcoin. Bitcoiner scherzen oft, dass
es keine Exit-Strategie gibt — dass sie niemals verkaufen miissen.
Sie werden es ausgeben. Aber bevor sie es ausgeben, miissen sie
es moglicherweise besichern. Das ist nicht so abwegig, wie man
vielleicht denkt.

Wahrend es mit dem derzeitigen Finanzsystem maoglich ist, beste-
hende Strukturen zu nutzen, um mit Besicherung und Schulden
zu leben, wihrend das Vermdégen im Laufe der Zeit wéchst, ist
Bitcoin ein neues Finanzsystem. Das bedeutet, dass neue Dinge
kommen miissen, um Bitcoin und seine Akzeptanz zu férdern.

Der Titel dieses Buches lautet ,, Bitcoin: Das ultimative Collateral-Ver-

kaufe niemals deine Bitcoin!”. Sicherheiten erfordern in der Regel
eine Kreditaufnahme. Wir sollten also {iber Kredite sprechen.
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COLLATERAL UND KREDITVERGABE IM
DETAIL

SCHULDEN UND FIATGELD: NUR WENIGE MENSCHEN KON-
NEN DINGE DIREKT KAUFEN

Wie bereits erwédhnt, haben normale Menschen in der heutigen Welt
nicht mehr die Méglichkeit, gingige Dinge — wie Hauser — sofort zu
kaufen. Eine tiberwéltigende Anzahl von Faktoren wie Wahrungs-
entwertung, Inflation und staatliche Kontrolle der Finanzmérkte
sind Griinde, warum Bitcoin erschaffen wurde — und nun floriert.

Bitcoin wurde entwickelt, um den Menschen zu helfen, Geld zu
sparen und um das, was sie kaufen, vollstdndig zu besitzen. Es
klingt fast lachhaft, das zu sagen. Aber es ist die traurige Wahr-
heit. Etwas, das man sich kauft, tatsdchlich zu besitzen, ist heute
ebenso abwegig wie in Rente zu gehen, bevor man 60 ist. Da die
Kosten steigen und die Lohne nicht ausreichen, um die Kosten
zu decken, brauchen die Menschen Hilfe, um sich Dinge kaufen
zu kdnnen.

Unsere Gesellschaft setzt darauf, dass Banken den Hauskauf fir
die Verbraucher finanzieren, die diesen Betrag dann iiber einen
Zeitraum von 30 Jahren in monatlichen Raten zuriickzahlen. Das
Gleiche gilt fiir Anschaffungen wie Autos, jedoch mit kiirzeren
Kreditlaufzeiten.

In beiden Féllen dient das Haus oder das Auto als Sicherheit fir
den Kredit. Wenn die Zahlungen nicht geleistet werden, nimmt
der Kreditgeber (die Bank) das Collateral wieder in Besitz. Dieses
unschone Ereignis wird in der Regel von beiden Parteien im Kredit-
vertrag vereinbart. Dennoch ist es schwierig, Kredite zu giinstigen
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Konditionen zu erhalten — insbesondere ohne Collateral, abgesehen
von den Dingen, die man kauft.

Wenn du nach dem Lesen des obigen Textes denkst: ,,Unser Geld
ist eine Katastrophe, wie konnen wir uns darauf verlassen, dass
alle ihre Schulden zurtiickzahlen?* dann liegst du richtig. Leider
werden nicht alle Schulden bezahlt, obwohl die Schuldner es ver-
sprechen! Aus diesem Grund versuchen Kreditgeber ihr Bestes, um
herauszufinden, mit welcher Wahrscheinlichkeit jemand seinen
Kredit vollstdndig zuriickzahlen wird.

Die Fair Isaac Corporation, auch bekannt als FICO, hat 1989 den
ersten Kredit-Score erstellt, also eine Bonitdtshewertung von
Kreditnehmern. Das Unternehmen entwickelte eine Methode,
um die Wahrscheinlichkeit zu berechnen, mit der jemand seine
Schulden zuriickzahlen wird, basierend auf dem Zahlungsver-
halten, dem geschuldeten Betrag, neuen Krediten, der Dauer der
Kredithistorie und der Kreditmischung. Sie verfolgen alles, was
du kaufst, und wie viel davon du abbezahlt hast, und schéitzen
dann, wie wahrscheinlich es ist, dass du einen neuen Kredit auf-
nimmst. Kredit-Scores sind der Inbegriff von Zentralisierung und
yvertrauenswiirdigen“ Dritten.

Das Erschreckende ist, dass Menschen mit schwierigen finanziellen
Verhéltnissen aufgrund der oben genannten Bedingungen tenden-
ziell schlechtere Zinssétze erhalten. Diese zuséitzliche Belastung
macht es fiir sie noch schwieriger, ihre Schulden abzubezahlen. Es
wird zu einer Art Teufelskreis: , Ich kann mir das nicht leisten, also
brauche ich einen fragwirdigen Kredit, den ich nicht abbezahlen
kann, was dazu fithrt, dass ich mir nichts anderes leisten kann.”

Fir diejenigen, die in der Lage sind, ihre Kredite zu bedienen,

bedeutet die Aufnahme einer Hypothek fiir den Kauf eines Hauses
oft eine niedrigere monatliche Belastung als die Miete. Auch hier
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gilt: Es ist ihr Geld. Sie kénnen damit machen, was sie wollen,
um ihren individuellen Lebensstil zu verwirklichen. Im richtigen
Umfeld kann Verschuldung ein Instrument zur Wertsteigerung
und zum Erwerb von Eigentum sein.

DIE VORTEILE VON UNTERNEHMENSSCHULDEN

Unternehmen nutzen dieses Prinzip schon seit Jahren. Wie viele
wissen, finanzieren sich Unternehmen entweder durch Kredite
oder durch Investoren. In der Regel ist es eine Mischung aus bei-
dem. Bei Schulden muss man dem Kreditgeber Zinsen zahlen.
Bei Beteiligungen wéchst das urspriingliche Geld des Investors
im Idealfall mit der Zeit mit dem Unternehmen.

Ebenso wie eine Person, die ihre Hypothek abbezahlt und ihr Haus
vollstdndig besitzt, kann ein Unternehmen, das seine Schulden voll-
stdndig abbezahlt hat, in den Genuss kommen, weniger Investoren
zu haben, denen es Rechenschaft ablegen muss. Haufig besitzen
Unternehmen Gebdude, Fabriken, Geschifte, geistiges Eigentum,
Waren usw., die als Sicherheit fiir Kredite dienen, wodurch die
Finanzierung neuer Projekte durch Schulden erleichtert wird.
Wie bei Privatpersonen ist es auch hier leichter, wenn das Unter-
nehmen erfolgreich ist.

Einfach ausgedriickt: Die besten Unternehmen bekommen die
besten Kreditbedingungen. Wenn sie ihre Schulden offensichtlich
bedienen konnen, ist die Wahrscheinlichkeit hoher, dass Kredit-
geber ihnen Geld leihen. Genauso wie bei Personen, die einen
Kredit-Score erhalten, bewerten Ratingagenturen wie Moody's,
Standard & Poor‘s und Fitch Unternehmen anhand ihrer Wahr-
scheinlichkeit, ihre Schulden zu bedienen.
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Unternehmen konnen mit ihrem Geld und ihrer Geschéftsstruktur
tun, was sie wollen. Wenn ihr Ziel darin besteht, fiir ihre Inves-
toren so profitabel wie méglich zu sein, erreichen einige Unter-
nehmen dies, indem sie Schulden aufnehmen, um neue Projekte
zu finanzieren, ohne gleichzeitig die Anteile dieser Investoren zu
verwassern. Fiir die Investoren ist dies jedoch von Natur aus ris-
kanter, da die Schulden im Falle einer Insolvenz Vorrang haben.

Aktionére sind meist daran interessiert, eine Verwésserung ihrer
Anteile durch die Aufnahme neuer Investoren zu vermeiden.
Daher bevorzugen Unternehmen jeder Grofdenordnung hiufig
Fremdkapital, um ihren Eigentiimern die Beibehaltung ihrer
Anteile zu erméglichen.

SCHULDEN MIT SCHLECHTEM COLLATERAL

Es gab Zeiten, in denen das Collateral fiir Schulden wertlos wurde.
Bitcoin wurde unter anderem wegen der Finanzkrise von 2008
erfunden, die durch schlechte Sicherheiten ausgelost wurde.

Kreditgeber biindelten ihre Hypotheken in Wertpapieren und
verwendeten diese Wertpapiere als Sicherheit fiir Kredite in
Billionenhohe. Die Menschen kauften diese Wertpapiere in der
Erwartung einer Rendite von etwa 2—3 % pro Jahr — um mit der
Inflation Schritt zu halten. Banken arbeiten oft mit sehr geringen
Margen, sodass diese Art von Gewinnen fiir sie von grofser Bedeu-
tung ist, insbesondere angesichts der Hohe ihrer Bargeldbestande.

Es wurden Kreditpakete geschniirt und verkauft, und die K&ufer
dieser Kredite nahmen dann neue Kredite mit diesen Kredit-
paketen als Collateral auf. Wie man sich vorstellen kann, lief das
alles wie am Schniirchen.
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Es schien in Ordnung zu sein — warum sollte jemand eine Hypo-
thek aufnehmen, die er sich nicht leisten konnte? Der berithmte
Bitcoin-Hasser Charlie Munger sagte einmal: ,Zeig mir den Anreiz,
und ich zeige dir das Ergebnis.”

Kreditgeber hatten einen Anreiz, Schuldnern, die keine realistische
Moglichkeit hatten, ihre monatlichen Zahlungen aufzubringen,
Hypotheken mit variablen Zinssétzen anzubieten. Uberall gerieten
Menschen mit ihren Schulden in Verzug und l6sten damit einen
der grofsten Dominoeffekte der Geschichte aus. Die Anreizstruktur
fiir die Kreditgeber sorgte fiir hohe Kreditmengen. Infolgedessen
taugten diese Kredite praktisch nichts.

Stell dir vor, du arbeitest fiir eine Bank und deine Aufgabe ist es,
zu allen zwangsversteigerten Hausern zu gehen und sie in Besitz
zu nehmen. Die ehemaligen Eigentiimer, die einen Vertrag unter-
schrieben hatten, den sie nicht verstanden haben, sind wiitend.
Sie geben dir die Schuld. Du sagst ihnen, dass sie 30 Tage Zeit
haben, um das Grundstiick zu rdumen. Sie missen nicht sofort
verschwinden, aber sie konnen hier nicht bleiben.

30 Tage spiter kommst du zuriick, bereit, mit dem Wiederver-
kaufsprozess fiir Giant Bank National zu starten. Das Haus hat
sich drastisch verdndert. Die Eingangstiir ist mit Brettern verna-
gelt. Die Tapeten wurden heruntergerissen, Locher in die Wande
geschlagen. Alles, was einem Haus schaden kann, ist passiert
—aber immerhin sind die ehemaligen Hausbesitzer weg — deine
Bank hat ihre Sicherheit zurtick! Es kénnte nur etwas schwierig
werden, den Wert wiederherzustellen, den du dachtest, zu besitzen.

Von September 2008 bis September 2012 gab es in den Vereinig-
ten Staaten etwa 4 Millionen Zwangsvollstreckungen.” Nicht jede

11 http://multivu.prnewswire.com/mnr/corelogic/56990/
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davon fiihrte zu einem vollig zerstérten Haus — aber es war so
héufig passiert, dass eine Stadt in Kalifornien bis zu 1.000 US-
Dollar dafiir zahlte, dass die Menschen ihr Haus nicht zerstorten,
bevor sie zwangsvollstreckt wurden®’. Der Wohnungsmarkt war
vollig am Boden. Banken, die diese Hauser iibernahmen, mussten
im Vergleich zu den urspriinglichen Verkaufspreisen massive
Verluste hinnehmen.

Bei der Kreditvergabe ist es wichtig, Sicherheiten zu haben, die
sich leicht einfordern und schnell in Bargeld umwandeln lassen,
um die Investition wieder hereinzuholen — sonst handelt es sich
nicht wirklich um Sicherheiten, oder?

TREUHAND

Ein noch interessanterer Aspekt bei der Kreditvergabe ist die
Treuhandverwaltung oder Escrow. Dabei wird eine vertrauens-
wiirdige dritte Partei beauftragt, einen Vermdgenswert, eine Ware
oder Geld zu verwahren, wihrend eine Transaktion abgewickelt
wird. Wenn jemand beispielsweise einen Bitcoin-Miner von einem
Lieferanten kaufen mdchte, mit dem er noch nie zusammenge-
arbeitet hat, kann er eine dritte Partei — auf die sich Verkaufer
und Kéufer einigen — beauftragen, das Geld bis zur Lieferung des
Bitcoin-Miners zu verwahren. Das Geld wird hinterlegt, bis der
Verkaufer seinen Teil der Abmachung erfillt hat.

Dieser Prozess schafft zwar Vertrauen, bedeutet aber auch mehr
Zeitaufwand und Biirokratie. Fiir die Abwicklung grofser Zahlungen
wird mindestens ein Tag bendétigt. Wenn bei jedem Handel eine
dritte Partei eingeschaltet wird, geht wertvolle Zeit verloren. Das
traditionelle Treuhandverfahren fihrt zu weiteren Ineffizienzen.

12 https://www.nbcnews.com/id/wbna25217565
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Gibt es ein Zahlungssystem, das sofortige, genehmigungsfreie
Transaktionen auf Knopfdruck ermaoglicht? Vielleicht gibt es eine
Moglichkeit, dies in das Escrow-Verfahren zu integrieren?

LIQUIDATION

Wir haben bereits mehrfach erwéahnt, dass es nicht jedem mog-
lich ist, seine Kredite zuriickzuzahlen. In diesem Fall unternimmt
der Kreditgeber in der Regel alles in seiner Macht Stehende, um
seine Verluste auszugleichen, das bedeutet, er holt sich zurtck,
was er dir gegeben hat — selbst wenn es sich dabei um dein Haus
handelt. Dies wird als Liquidation bezeichnet.

Zu einer Liquidation kann es auch beim Handel mit Schulden
kommen. Einige risikofreudige Investoren bevorzugen es, ihr
Geld zu hebeln, um mehr zu kaufen, als sie sich leisten kénnen, in
der Annahme, dass sie durch ihre Investition Geld verdienen, die
Schulden abbezahlen und am Ende noch einen Gewinn erzielen
werden. Was passiert, wenn der Wert des Investments einbricht?
Wird ein gewisser niedriger Punkt unterschritten, kann der Kre-
ditgeber den gesamten Kredit kiindigen und der Investor steht
mit leeren Handen da.

Bei vielen Kreditgeschéften besteht die Gefahr einer Liquidation.
Daher ist es wichtig, bei der Aufnahme von Krediten jeglicher Art
die Folgen im Auge zu behalten — insbesondere die negativen.
KREDITE SIND VERWIRREND UND SCHWIERIG

Dieses gesamte Kapitel wurde so geschrieben, als ob jeder einfach

so in eine Bank gehen und sofort einen Kredit erhalten kénnte.
Doch in einer Gesellschaft wie der unseren ist das Gegenteil der
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Fall. Es kann Wochen oder sogar Monate dauern, bis man von der
Bank einen Kredit bewilligt bekommt.

In der Regel muss man personlich vorsprechen, sich ordentlich
kleiden und detaillierte Angaben zu seiner Person, Hintergrund,
Lebensstil, beruflichem Werdegang und allem, was sonst noch fiir
die Kreditwirdigkeit relevant sein konnte, machen. Das Gleiche
gilt auf Unternehmensebene, wobei hier wahrscheinlich entspre-
chende Geschéftsdokumente erforderlich sind, die prognostizierte
Cashflows mit verschiedenen Ergebnissen aufzeigen. Bei neuen
Unternehmen verlangen Banken oft eine Art personliche Sicher-
heit, um einen Unternehmenskredit zu besichern, da es noch
keine Historie der Schuldentilgung gibt.

Wer jedoch bereits bewiesen hat, dass er Schulden zuriickzahlen
kann, kann problemlos mehr aufnehmen. Apple hat weitaus bessere
Chancen, einen Kredit zu erhalten, als die neue Zementmischfirma
von Peter Miiller. Wie in Kapitel 2 erwéhnt, soll die Struktur der
Kreditvergabe den Eliten zugutekommen, auf Kosten der Plebs™.

Glicklicherweise gibt es eine Plattform, die diese ungleichen
Wettbewerbsbedingungen ausgleicht und es normalen Menschen
erleichtert, sich die Vorteile von Schulden zunutze zu machen.
Hier kommt Firefish ins Spiel.

13 Das Wort ,,Pleb” wird in der Bitcoin-Szene verwendet, um gewdhnliche Bitcoiner zu beschreiben
— kurz fur Plebejer. Ein Bitcoin-Pleb zu sein, ist nichts Schlechtes. Es bedeutet lediglich, dass du
ein einzelner Bitcoiner bist.

39



BITCOIN IST DAS ULTIMATIVE COLLATERAL

KREDITGEBER WOLLEN SICH ABSICHERN

Kreditgeber wollen, dass ihre Kredite abgesichert sind. Das ver-
leiht der Vereinbarung zusétzlichen Schutz. Wobei im Grunde jede
Art von rechtlicher Vereinbarung eine Garantie beinhaltet. Alles,
was einen Wert hat, kann als Collateral dienen. Beispiele hierfiir
sind ein Haus, ein Auto, ein Boot, Bargeld, Aktien, Edelmetalle,
Kunst, Schmuck — alles, was einen erheblichen Geldbetrag fir
den Kauf erfordert. Wenn der Kreditgeber sieht, dass du etwas
Wertvolles besitzt, wird er eher darauf vertrauen, dass du deinen
Kredit zuriickzahlen kannst. Méglicherweise bietet er dir sogar
bessere Konditionen an.

Das grofse Risiko besteht natiirlich darin, dass bei einem Zah-
lungsausfall das Collateral mit eingezogen wird. Im Allgemeinen
mochte der Kreditgeber seinen Kredit lieber vollstdndig zurtick-
gezahlt bekommen, sodass er einiges versuchen wird, um seine
Zahlungen zu erhalten, bevor er Collateral einzieht. Wie im letzten
Kapitel besprochen, kann es ziemlich frustrierend sein, Collateral
physisch einzutreiben, inshesondere wenn ein zahlungsunfihiger
Schuldner weif3, dass es in Anspruch genommen wird.

Jede dieser Optionen fir Sicherheiten hat ihre Nachteile. Ein
Haus kann beschidigt werden, ist schwierig zu warten, schwer
wiederzuverkaufen und kann natiirlich nicht bewegt werden. Das
zuverlassigste Merkmal eines Autos ist, dass es seinen urspring-
lichen Wert drastisch verlieren kann. Ein Auto kann im Falle eines
Zahlungsausfalls méglicherweise auch schwer auffindbar sein.

Boote verlieren ebenfalls schnell an Wert. Sie konnen auch besché-
digt oder sogar gesunken sein, was das Risiko als Collateral weiter
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erhoht. Auf dem Wasser ist die einzige Konstante die Unvorherseh-
barkeit. Boote" sind sicherlich nicht die beste Form einer Sicherheit.

Bargeld scheint eine einfache und zuverléssige Option zu sein, ver-
liert jedoch mit der Zeit immer mehr an Wert. Die Inflation zerstort
den Wert von Bargeld — insbesondere bei steigender Inflationsrate.

2% Inflation und 5% Inflation Gber die Jahre

100 %

75 %

50 %

Kaufkraft

25%

Jahre

Je starker die Inflation steigt, desto weniger Kaufkraft hat man im
Laufe der Zeit. Daher kann ein kleiner prozentualer Unterschied
Uber einen ldngeren Zeitraum drastische Auswirkungen haben.

14 Boote sind auch geféhrlich. Ich habe meine Private Keys bei einem Bootsunfall verloren. Ihr
seid herzlich eingeladen, beim nachsten ,,Braiins Boating Accident Support Meeting*“ dabei zu sein,
das jeden Dienstag um 19 Uhr MEZ stattfindet. Kristian Csepcsar, Braiins Chief of Propaganda,
hatte ebenfalls einen tragischen Bootsunfall, wie das Video auf X zeigt: https://x.com/KristianCsep/
status/1834593991959970008.
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Bargeld wird im Laufe der Zeit aufgrund der Inflation immer weni-
ger wert — ein entscheidender Aspekt in unserer Gesellschaft. Der
Wertverlust von Kreditsicherheiten in Kombination mit Zinsen
ist keine gute Sache. Aktien scheinen eine Option zu sein; wenn
jedoch der Liquidationspreis eines bertthmten CEO 6ffentlich
bekannt wird, kann dies zu Preismanipulationen und damit zu
einem mangelnden Vertrauen des Marktes in das zukiinftige
Kurswachstum fiithren.

Edelmetalle wie Gold oder Silber sind eine gingige Option, allerdings
aufgrund ihres Gewichts und ihrer Groéfse nicht gut zu transpor-
tieren. Sie lassen sich auch leicht verstecken, was zu Problemen
beim Einfordern des Collaterals fithren konnte. Historisch gesehen
sind sie starke Wertspeicher, daher sind sie unter den aufgefithrten
Optionen wahrscheinlich die beste.

Kunst und Schmuck kénnen leicht verloren gehen oder beschadigt
werden und unterliegen Preisschwankungen. Ein Gemélde ist nur
so viel wert, wie jemand dafiir zu zahlen bereit ist. Jahrhunderte
des Kunst- und Schmuckdiebstahls schwichen auch ihre Eignung
als Collateral.

Die beste, einfachste — ultimative — Form der Kreditsicherheit ist
etwas, das sofort beansprucht und verkauft werden kann, wenn
der Schuldner seine Zahlungen nicht leistet. Der Verkauf eines
Hauses kann Monate oder sogar Jahre dauern. Auch Aktien haben
zeitliche Beschrinkungen. Bitcoin jedoch nicht. Bitcoin ist immer
in Bewegung.
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Bitcoin
123.774 Handelsstunden
Seit dem 17.03.2010

Aktienmarkt
100.737 Handelsstunden
Seit dem 15.08.1971 (Nixon-Schock)

| | | |
1970er 1980er 1990er 2000er 2010er 2020er

Jahre

In seinem Beitrag® weist der X-Nutzer @coreybates1895 mit die-
ser Grafik darauf hin, dass Bitcoin mehr Handelsstunden hat als
der Aktienmarkt, seit Prasident Nixon die USA vom Goldstandard
abkoppelte. Bitcoin kann jederzeit und an jedem Tag in Bargeld
umgetauscht werden.

BITCOIN IST EINE TECHNOLOGIE

Im ersten Kapitel haben wir besprochen, dass Bitcoin das beste
jemals geschaffene Asset ist. Denk daran, Bitcoin ist mehr. Bitcoin
ist auch eine Technologie, die jederzeit und tiberall von jedem
genutzt werden kann. Bitcoin ist digital, fungibel, portabel und

15 https://x.com/corybates1895/status/1831842100603965819/photo/1
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verifizierbar. Bei sachgemaéfser Verwendung als Collateral fir
einen Kredit kann Bitcoin sehr einfach liquidiert werden. Es ist
unmoglich, einen Bitcoin zu beschédigen.

Wenn es um Kreditsicherheiten geht, ist Vertrauen erforderlich.
Zunichst einmal wird darauf vertraut, dass der Schuldner den
Kredit vollstéandig zuriickzahlt, und man sich nie Gedanken tiber
die Verdufserung der Sicherheiten machen muss. Falls dies doch
notwendig wird, vertraut man darauf, dass der siumige Schuldner
seine Sicherheiten freiwillig ibergibt, sofern diese nicht bereits
vor Beginn des Kredits gesichert wurden. Und schliefslich muss
man, wenn man das Collateral doch einfordert, darauf vertrauen,
dass es noch seinen urspriinglichen Wert besitzt.

Don‘t trust — verify!

svertraue nicht — Giberpriife lautet das Bitcoin-Ethos. Wenn Bitcoin
in einer Multisig-Wallet treuhdnderisch gesichert ist, ist dies die
beste Sicherheit, die es je gab. Es muss nicht eingefordert werden
und es kann nicht passieren, dass das, was man zuriickbekommt,
nicht mehr dem entspricht, was man urspriinglich als Sicherheit
vereinbart hat. Aufserdem besteht keine Gefahr, dass die Bitcoin
ausgegeben, verdndert oder anderweitig verwendet werden, da
sie nicht bewegt werden kénnen.

Doch was ist eine Multisig-Wallet?

DIE URSPRUNGE VON MULTISIG
Von Brian Cubellis, Chief Strategy Officer bei Onramp Bitcoin.

Onramp Bitcoin ist auf die Verwahrung von Multisig-Konten fir Einzel-
personen, Institutionen und Unternehmen spezialisiert, die Bitcoin besitzen.
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Multisig (kurz fiir ,Multi-Signatur®) ist eine Grundfunktion des Bitco-
in-Protokolls, bei der mehrere Private Keys zur Autorisierung einer
Transaktion erforderlich sind, anstatt sich auf einen einzigen Schliis-
sel zu verlassen. Einfach ausgedriickt: Wenn du Bitcoin {iber deine
mobile App-Wallet an einen Freund sendest, bendtigst du nur eine
Genehmigung — deine eigene. Fiir mehr Sicherheit gibt es Einstellun-
gen, bei denen du die Genehmigung von zwei oder mehr Freunden
benoétigst, um Geld von deiner Wallet zu senden. Dieses Set-up ist
ideal bei grofsen Bitcoin-Bestdnden — also vor allem fiir grofse Unter-
nehmen, die ihre Gelder so sicher wie méglich verwahren mochten.

Multisig war zwar im urspriinglichen Protokoll von Bitcoin in der
nativen Skriptsprache enthalten, aber diese Funktionalitit war in
frihen Implementierungen nicht leicht zuginglich. Der Durch-
bruch fiir den praktischen Einsatz gelang durch mehrere wichtige
BIPs (Bitcoin Improvement Proposals, deutsch: Vorschlége fiir die
Weiterentwicklung und Verbesserung von Bitcoin):

e BIP 11 (2011) schlug die Standardisierung von Multisig-Trans-
aktionen vor und legte fest, wie mehrere Private Keys in Kombi-
nation zur Autorisierung einer Transaktion verwendet werden
koénnen. Dadurch wurde ein Rahmen fiir mehr Sicherheit
geschaffen, die Umsetzung blieb jedoch komplex.

e BIP 13 (2012) fiihrte Pay-to-Script-Hash (P2SH) ein, eine
Innovation, die die Komplexitéit von Multisig vereinfachte,
indem sie es den Nutzern erméglichte, Zahlungen an einen
Skript-Hash zu senden, anstatt iber eine umstédndlichere
Multisig-Adresse zu gehen.

e BIP 16 (2012) verfeinerte P2SH weiter und ermoglichte es
den Nutzern, Multisig-Wallets zu erstellen, ohne manuell mit
komplexen Skripten interagieren zu miissen, was die Benut-
zerfreundlichkeit verbesserte.
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Durch diese BIPs wurde Multisig zu einem weit verbreiteten und
praktischen Tool fiir mehr Sicherheit, da es eine bessere Kontrolle,
Risikoverteilung und Absicherung fiir Bitcoin-Besitzer ermdglicht.

Kern der Multisig-Funktionalitét ist die ,m-o-n“-Struktur, bei der
eine Teilmenge (m) der Gesamtzahl der Private Keys (n) erforderlich
ist, um eine Transaktion zu autorisieren. In einer 2-aus-3-Multisig-
Wallet werden beispielsweise drei Private Keys verteilt, aber nur
zwei werden benotigt, um eine Transaktion zu genehmigen. Diese
Struktur erhoht sowohl die Sicherheit als auch die Benutzerfreund-
lichkeit, indem sie Redundanz im Falle eines Schliisselverlustes
bietet und gleichzeitig verhindert, dass eine einzelne Partei die
Kontrolle tiber die Gelder erlangt. Das Konzept unterstiitzt ver-
schiedene Konfigurationen wie unternehmensinterne Verwaltung,
gemeinsame Verwahrungsvertrige und dezentrale Treuhand-
systeme und ist somit an unterschiedliche Anforderungen der
Bitcoin-Verwahrung anpassbar.

DIE BESONDERHEITEN DER BITCOIN-VERWAHRUNG

Als digitales Eigentum bringt Bitcoin sowohl Chancen als auch Her-
ausforderungen in Bezug auf die Verwahrung mit sich. Im Gegen-
satz zu traditionellen Geldanlagen, bei denen Stornierungen oder
Fehlerkorrekturen von Transaktionen durch Finanzintermediére
vorgenommen werden koénnen, sind Bitcoin-Transaktionen nach
der Bestitigung in der Blockchain unverdnderlich. Dies macht eine
effektive Verwahrung zu einem kritischen Thema: Wenn die Coins
aufgrund von Missmanagement oder Sicherheitsverletzungen
verloren gehen oder gestohlen werden, gibt es keine Méglichkeit,
sie wiederzubeschaffen.

Diese Unverdnderlichkeit unterscheidet Bitcoin von physischen
Vermogenswerten wie Gold, fiir die physische Sicherheitsmafs-
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nahmen wie Safes oder Tresore zum Einsatz kommen. Da Bitcoin
digital ist, braucht es kryptografische Verschliisselung, um Private
Keys zu schiitzen und unberechtigten Zugriff zu verhindern. Eine
effektive Verwaltung der Private Keys, sei es iiber Hardware-Wallets,
Software-Wallets oder Multisig-Konfigurationen, ist unerlésslich,
um Bitcoin vor Diebstahl oder Verlust zu schiitzen.

SINGLE POINTS OF FAILURE ELIMINIEREN

Sogenannte Single-Signatur-Wallets bergen ein gewisses Risiko, da
sie auf einem einzigen Private Key basieren. Wenn dieser Schliissel
kompromittiert wird oder verloren geht, ist das gesamte Bitcoin-
Guthaben gefiahrdet. Multisig hingegen fiihrt durch die Anforde-
rung mehrerer Schliissel zur Autorisierung einer Transaktion
eine Fehlertoleranz ein und reduziert so das Risiko von Diebstahl
oder Verlust durch einen Single Point of Failure (Bestandteil eines
Systems, dessen Ausfall zum Ausfall des Gesamtsystems fiihrt).

Multisig ermoglicht die Verteilung der Kontrolle auf mehrere
Parteien, wobei die Zustimmung durch eine bestimmte Anzahl
von Unterzeichnern erforderlich ist, bevor eine Transaktion aus-
gefiihrt werden kann. Dieses Modell ist besonders effektiv, um die
Risiken zu reduzieren, die durch das Versagen oder Fehlverhalten
einer einzelnen Entitat entstehen. Dariiber hinaus ermoglicht die
digitale Natur von Bitcoin ein Mafs an kollaborativer Kontrolle
und Sicherheit, das physische Vermodgenswerte nicht erreichen
koénnen, was das dezentrale Ethos widerspiegelt, der in das Pro-
tokoll eingebettet ist.

Multisig ist ein leistungsstarkes Tool zur Verteilung des Gegen-
parteirisikos und zur Erhéhung der Sicherheit. Der interoperable
Open-Source-Standard ermdéglicht es Nutzern, Multisig auf unter-
schiedliche Weise zu konfigurieren — ob sie alle Schliissel selbst
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besitzen, Schliissel mit vertrauenswiirdigen Parteien teilen oder
Schliissel an Institutionen vergeben. Diese Flexibilitdt ermoglicht
es Bitcoin-Haltern, Sicherheitsmodelle zu implementieren, die
aufihre spezifischen Bediirfnisse zugeschnitten sind.

DAS MULTI-INSTITUTION-CUSTODY-MODELL VON ONRAMP

In meiner Firma Onramp haben wir ein Multisig-Modell fiir die
Verwahrung durch mehrere Institutionen entwickelt, das auf den
nativen Sicherheitsfunktionen von Bitcoin aufbaut. Unser Modell
verteilt die Keys auf drei unabhéingige Einheiten, die von den
Kunden ausgewihlt werden — einschliefdlich unterschiedlicher
geografischer Standorte und Gerichtsbarkeiten. Dadurch wer-
den das Gegenparteirisiko minimiert und jegliche Single Points
of Failure eliminiert. Keine einzelne Institution hat die alleinige
Kontrolle tiber die Vermogenswerte der Kunden, wodurch eine
ausgewogene Verteilung von Befugnissen und Verantwortung
gewihrleistet ist. Das Modell ist darauf ausgelegt, das Vermdgen
der Kunden zu schiitzen und das Risiko von Missmanagement
oder Verlusten mafsgeblich zu reduzieren.

Mit dieser Struktur werden die Kunden von der Komplexitat der
Verwaltung ihrer Private Keys befreit, wodurch sich ihr technischer
Aufwand verringert und der einzelne Ausfallpunkt eliminiert wird.
Gleichzeitig behalten sie die letztendliche Kontrolle tiber ihr Geld,
da die Institutionen im Multisig-Quorum ohne die ausdriickliche
Anweisung des Kunden keine Vermdgenswerte bewegen konnen.
Dieser innovative Ansatz schafft ein Gleichgewicht zwischen
Sicherheit und Benutzerfreundlichkeit, indem er die Interessen
aller Parteien in Einklang bringt und gleichzeitig das Vermdgen
der Kunden schiitzt.
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Unsere Multi-Institution-Multisig-Losung stellt einen bedeutenden
Fortschritt in der Bitcoin-Verwahrung dar und erweitert die Leis-
tungsfihigkeit und Zugéanglichkeit von Multisig-Vereinbarungen.
Durch die Verteilung der Kontrolle auf unabhéngige Einheiten
schaffen wir Anreize flr Sicherheit, Transparenz und treuhéan-
derische Verantwortung. Die Uberpriifbarkeit von Bitcoin stellt
sicher, dass alle MafSnahmen zur Verwahrung transparent sind,
was das Vertrauen fordert und Fehlverhalten verhindert.

Diese Sicherheit ist wichtig, um Bitcoin zur ultimativen Kredit-
sicherheit zu machen. Ohne sie ist das Risiko und das Vertrauen
in den Besicherungsprozess wesentlich héher. Wenn die Bitcoin
gesperrt sind, kann man sie nicht ausgeben, verlieren, oder an
jemand anderen senden.

Brian Cubellis
Chief Strategy Olfficer, Onramp Bitcoin

Wenn Bitcoiner sagen, dass Bitcoin das sicherste Zahlungsmittel
aller Zeiten ist, liegt das vor allem an Multisig. Ein Bitcoin-Emp-
fdnger muss nicht einmal bestitigen, dass eine Transaktion durch-
gefithrt wurde — das erledigen die Miner und Nodes fiir uns.

WACHSTUM ALS SICHERHEIT

Bitcoin steigt in der Regel im Wert. Seit seiner Einfihrung im
Jahr 2009 konnte kein anderer Vermogenswert so stark an Wert
gewinnen. 2010 war Bitcoin buchstéblich nur ein paar Cent wert.
Die Rendite aus dem Halten von Bitcoin seit 2010 betrdgt 15 Jahre
spéter etwa 90.000.000 %*° — 90 Millionen Prozent. Nicht jeder
Bitcoin-Besitzer kann mit solchen Gewinnen aufwarten — in der

16 Daten von https://casebitcoin.com/charts
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Tat kdnnen das nur sehr wenige, wenn tiberhaupt. Dennoch macht
jeder, der Bitcoin ldnger als vier Jahre hilt, Gewinn."”

Dieses Buch sagt nicht voraus, dass der Bitcoin-Kurs in néchster
Zeit so stark ansteigen wird, aber es wéare nattirlich schon. Es
konnte passieren, aber es ist unméglich vorherzusagen. Dennoch
hat Bitcoin seit seiner Einfiihrung eine durchschnittliche jihrliche
Wachstumsrate™ von ca. 167 % erzielt. Zum Vergleich: Die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate von Gold liegt seit 2010 bei
5 %. Die des S&P 500 liegt bei 13 %. Ein Kreditgeber wiirde gerne
einen Vermogenswert mit einer jihrlichen Wachstumsrate von
13 % als Sicherheit verwenden. Stell dir vor, du multiplizierst
diese Zahl mit iber zehn und kombinierst dieses Ergebnis mit
einer strengen Angebotsbeschriankung. Sobald sie das realisieren,
sehen sie nur noch Orange.

Es gibt also einen Vermoégenswert, der besser abschneidet als
jeder andere, der jederzeit iberall hin verschickt werden kann
und bei dem kein Risiko besteht, dass er beschéidigt, gestohlen
oder versteckt wird, wenn er als Sicherheit dient.

Wie genau funktioniert das?

17 Solltest du dir jemals Sorgen Uber den Bitcoin-Kurs zu einem bestimmten Zeitpunkt machen,
zoome einfach aus dem jeweiligen Diagramm heraus.
18 Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (Compound Annual Growth Rate, CAGR) misst
das Wachstum eines Vermogenswerts auf Jahresbasis Gber einen bestimmten Zeitraum. Dies
ist eine hilfreiche Messgréfie fir das Wachstum, die auch Jahre einschliefst, in denen man Geld
verlieren kann, was bei Bitcoin leider passieren kann.
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WILLKOMMEN BEI FIREFISH

VON IGOR NEUMANN, MITBEGRUNDER UND COO VON FIREFISH

Alle Aussagen Uiber Firefish®’ beziehen sich auf die Plattform und die
Produkte zum Zeitpunkt der Verdffentlichung. Das Team behdlt sich das
Recht vor, die Plattform weiterzuentwickeln, wodurch es zu Anderungen
kommen kann.

WIE ALLES BEGANN

Firefish hat, wie so vieles bei Bitcoin, seinen Ursprung im tradi-
tionellen Finanzwesen — auch bekannt als , TradFi“. Wie in seinem
Vorwort zu lesen ist, hat Firefish-CEO Martin Matejka frither fiir
ein Trading Desk gearbeitet, das mit Energie und Rohstoffen
handelte. Das Besichern von Krediten ist im traditionellen Finanz-
wesen Standard und wird von vielen genutzt. Doch gab es in dieser
Branche nur wenige, die sich mit Bitcoin auskannten. E-Mails
haben irgendwann die Postdienste abgelost. Hoffentlich werden
wir einen solchen Vergleich schon bald fiir Bitcoin ziehen konnen.

Bisher fehlte jedoch im Bitcoin Space eine Option, um Bitcoin zu
beleihen. Eine Méglichkeit waren zentralisierte, treuhénderische
Kreditgeber. Dies wurde als ,,Trust-me-bro“- Modell bezeichnet
— man musste also darauf vertrauen, dass der Verwahrer deine
Bitcoin an dich zuriickschicken wird. Die andere Moglichkeit
waren dezentrale Finanz- oder ,,DeFi“-Plattformen, bei denen man
seine Bitcoin in eine andere Blockchain tiberfihrt, als ,wrapped
Bitcoin®“ und dann hofft, dass die neue Blockchain nicht gehackt
wird oder sonstigen Angriffen zum Opfer fallt.

19 Alle Details zu Firefish auf firefish.io
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2022 war eines der schlimmsten Jahre fiir Bitcoin. Angetrieben
durch den Zusammenbruch globaler Kryptowdhrungsboérsen,
Kredit- sowie Verwahrungsdienstleister wie FTX, Celsius, BlockFi
und Genesis fiel der Bitcoin-Kurs von 46.311 $ auf 16.603 $.° Ein
Absturz von 64 % in einem Jahr. Tausende von Kunden verloren
Millionen, und viele haben bis heute ihre Einlagen nicht vollstdn-
dig zuriickerhalten.

Das Tolle an Bitcoin ist jedoch, dass gerade in den schwierigsten
Zeiten neue Projekte ins Leben gerufen werden.

So kombinierte Martin im Jahr 2022 sein TradFi-Wissen tiber
Sicherheiten und sein Vertrauen in Bitcoin als finanziellen Retter,
um Firefish zu griinden. Das Unternehmen wurde von Bitcoinern
gegriindet, die wussten, dass:

1. Bitcoin die ultimative Kreditsicherheit ist und
2. Reiche Leute niemals ihre Vermogenswerte verkaufen.

Unter Bertiicksichtigung dieser beiden Ideen sind wir so Bitcoin-
orientiert wie méglich vorgegangen: Eine vollstdndig Peer-to-Peer-
basierte Kreditvergabe, ein automatisierter, Bitcoin-only Betrieb
und keine Einbeziehung vertrauenswiirdiger Dritter. Firefish hat ein
Non-Custodial-Protokoll* entwickelt, bei dem Bitcoin direkt in der
Blockchain gesperrt wird und Dritte keinen Zugriff darauf haben.
Dies ist die ideale Moglichkeit, Bitcoin zu beleihen. Martin wiirde
es so beschreiben: , Firefish ist ein offener Marktplatz fiir Kredite,
der Bitcoiner, Institutionen und Investoren zusammenbringt.“

20 https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/history/?period1=1640908800&period2=1672531200
21 Niemand aufier dir verwahrt dein Geld.
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Das Stichwort hier ist ,,Marktplatz“. Die Nutzer konnen mit der
Plattform interagieren, indem sie als Kreditnehmer ihre Bitcoin
sperren und dafiir einen Kredit erhalten, oder als Investoren ihr
Geld an Kreditnehmer verleihen und eine Rendite erzielen — mit
einer sicheren Investition, denn die Kredite sind mit einem Ver-
héltnis von 2:1 tiberbesichert.

LONG BITCOIN, SHORT FIAT

Firefish ist in seiner DNA ein Long-Bitcoin- und Short-Fiat-Unter-
nehmen. Was bedeutet das?

Wenn du eine Aktie shortest, leihst du sie dir aus und verkaufst
sie sofort, in der Hoffnung, sie spéter zu einem niedrigeren Preis
zurliickzukaufen (Leerverkauf). Im Idealfall machst du Gewinn,
wenn du sie spater zu einem niedrigeren Wert zuriickgibst. Dies
wird in der Regel bei Unternehmen gemacht, die in Schwierigkeiten
stecken. Einfach ausgedriickt: Unternehmen, die zum Scheitern
verurteilt sind, werden geshortet. Was ist mit Wahrungen, die zum
Scheitern verurteilt sind?

Um Fiat zu shorten, kannst du Bitcoin als Sicherheit hinterlegen
—ohne zu verkaufen — und dir Fiatgeld leihen und sofort auszu-
geben. Du kannst es fiir ein Haus, ein Auto, die Griindung eines
Unternehmens oder was auch immer ausgeben — vielleicht auch,
um mehr Bitcoin zu kaufen. Es ist jedoch im Grunde derselbe
Prozess. Du leihst dir Geld und gibst es sofort aus, mit dem Plan,
es zu einem spiteren Zeitpunkt zuriickzuzahlen, in dem Wissen,
dass Fiatgeld dazu bestimmt ist, mit der Zeit an Wert zu verlieren.
Nominell gesehen zahlst du vielleicht mehr Zinsen, aber angesichts
der Inflation des Fiat-Standards weifst du, dass du das Richtige
tust, indem du so wenig Fiat wie moglich besitzt.

53



Wahrenddessen dienen deine Bitcoin, die im Laufe der Zeit an
Wert gewinnen sollen, als Pfand, um deinen Kredit abzusichern.

Fiat verliert mit der Zeit erheblich an Kaufkraft. Es ist also nur
logisch, deine Verbindlichkeiten dahinschmelzen zu lassen, anstatt
deine Ersparnisse.

UBERBLICK

Firefish ist also eine Plattform, die Kreditnehmer und Kreditgeber
mit Bitcoin als wichtigste Kreditsicherheit verbindet. Aber wie
funktioniert das im Detail?

Ganz einfach: Die Leute gehen auf den interaktiven Marktplatz und
suchen nach Angeboten, die fiir sie infrage kommen. Potenzielle
Kreditnehmer kénnen einen Kredit beantragen und dabei den
gewlinschten Kreditbetrag, die Wiahrung, die Laufzeit und den Zins-
satz angeben, den sie akzeptieren wiirden. Nach den gleichen Krite-
rien konnen Investoren alle Angebote auf dem Marktplatz einsehen
und ein Angebot auswéhlen, das ihren Anforderungen entspricht.
Wenn sich ein Investor fiir ein Angebot entschieden hat, sperrt der
Kreditnehmer seine Bitcoin als Sicherheit und der Investor sendet
das Geld direkt auf das Bankkonto des Kreditnehmers. Anstatt
unzahlige Formulare auszufiillen, an Besprechungen teilzunehmen
und dich verriickt zu machen, um einen Bankkredit zu erhalten,
ist der Firefish-Prozess schnell, transparent und marktorientiert.

Das Einzige, was bei Firefish zur Besicherung dient, ist Bitcoin die
ultimative Kreditsicherheit.

Wie gesagt — von Bitcoinern fiir Bitcoiner entwickelt. Bei diesem

non-custodial, dezentralen Prozess wird das Geld direkt aufs
Girokonto des Kreditnehmers tiberwiesen, sodass dieser den
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Wert seiner Bitcoin voll ausschépfen kann, ohne sich mit Kapital-
ertragssteuern herumschlagen zu missen.

Esist ein riskantes Unterfangen, seine Bitcoin an jemand anderen
zu senden. Wenn du sie jemand anderem gibst, weifst du nicht,
wohin sie geschickt werden kénnten.

Wenn andere Leute deine Sicherheiten kontrollieren, muss man
ihnen vertrauen. Bitcoin soll das Vertrauen aus dem Finanzwesen
nehmen. Es ermoglicht den Menschen, die volle Kontrolle iber ihr
Geld zu haben und es Giberall hin zu transportieren. Leider ist es
schon vorgekommen, dass Bitcoin verloren gingen oder gestohlen
wurden, weil manche sich nicht an die optimale Vorgehensweise
gehalten haben. Bitcoiner fiihren gerne den Zusammenbruch
von Celsius und BlockFi als Beispiele dafiir an, wie wichtig es
ist, seine Bitcoin tatsachlich selbst zu besitzen. Bei Celsius und
BlockFi haben die Nutzer das Eigentum an ihren Bitcoin an diese
Unternehmen abgetreten und dafir bitter bezahlt.

Menschen kénnen ihre Private Keys verlieren. Menschen kénnen
Bitcoin unwiderruflich an die falsche Adresse senden. Menschen
kénnen ihre Bitcoin auf einer Bérse aufbewahren — und diese Bor-
se kann aufgrund einer schlechten Verwaltung der Gelder ihrer
Nutzer implodieren. Menschen konnen Fehler machen.

Aber eine narrensichere Technologie gibt es nicht. Hier kommt Multisig
ins Spiel.

Wie Brian Cubellis, Chief Strategy Officer bei Onramp, im letzten
Kapitel betonte, schiitzt Multisig die Benutzer vor Bitcoin-Kata-
strophen, die im Laufe der Jahre unzéhlige Male aufgetreten sind.
Mit Multisig bist du sicher.
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MULTISIG-ESCROW UND POTENTIELLE KREDITVERLAUFE

Die Sicherheitsstruktur von Firefish ist das genaue Gegenteil eines
»Irust-me-bro“-Modells.

Beim Multisig-Treuhandkonto bleiben die Bitcoin unverdndert.
Niemand kann sie anriihren, es sei denn, man ist dazu autorisiert.

Jeder Multisig-Vertrag wird so verfasst, dass die Gelder auf dem
Treuhandkonto verbleiben, bis bestimmte Bedingungen erfullt
sind. Im Wesentlichen gibt es fiinf Ereignisse in solch einem Ver-
trag, die eine Bewegung der Gelder verursachen: Riickzahlung,
Zahlungsausfall, Liquidation, Stornierung und Riickforderung.

Treuhandvertrag des Firefish-Protokolls
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Diese Grafik von Firefish® zeigt vier der méglichen Ergebnisse
— Riickzahlung, Verzug, Liquidation oder Riickforderung.

Bei Riickzahlung und Riickforderung erhélt der Kreditnehmer
seine Bitcoin zurtiick. Die Riickzahlung ist der hdufigste Fall — der
Kreditnehmer zahlt seinen Kredit zuriick. Die Riickforderung
hingegen ist fiir den Fall vorgesehen, dass Firefish oder die Platt-
form nicht mehr existieren. Der Kreditnehmer kann sein Geld
auch dann zurickerhalten, wenn Firefish dauerhaft vom Markt
verschwinden sollte.”

Sollte der Kreditgeber dem Kreditnehmer das Geld nicht tiber-
weisen, wird der Vertrag storniert und die Sicherheiten gehen
umgehend an den Kreditnehmer zurtck.

Bei Zahlungsausfall und Liquidation gehen die Mittel an den Liqui-
dator — den Kreditgeber. Ein Zahlungsausfall liegt vor, wenn der
Kreditnehmer den Kredit bei Félligkeit nicht zurtickzahlt und der
Kreditgeber berechtigt ist, die Sicherheiten zur Deckung seiner
Investition zuziiglich Zinsen einzuziehen. Eine Liquidation erfolgt,
wenn der Preis von Bitcoin unter den Beleihungswert (Loan-to-
Value, LTV) faillt — in der Regel muss dieser bei 95 % liegen, um
den Liquidationsprozess einzuleiten. Ein LTV von 95 % bedeutet,
dass der Bitcoin-Preis von dem Zweifachen des Kreditbetrags auf
knapp tiber das 1,05-Fache des Kreditbetrags gefallen ist.

Beispiel: Satoshi nimmt einen Kredit in Héhe von 50.000 $
mit Bitcoin im Wert von 100.000 $ als Sicherheit auf. Der
Kredit entspricht also 50 % des Wertes seiner Sicherheit.

22 https://docs.firefish.io/firefish-protocol

23 Falls Firefish nicht mehr existiert, gilt weiterhin der rechtsverbindliche Vertrag zwischen
Kreditnehmer und Kreditgeber. Die Verantwortlichkeiten und Pflichten der beiden Parteien sind
in dem Uber die Plattform geschlossenen Vertrag festgelegt. Falls Firefish nicht mehr existiert, ist
der Kreditnehmer weiterhin gesetzlich verpflichtet, den Kredit zuriickzuzahlen.
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Wenn der Wert von Satoshis Bitcoin unter 52.500 $ féllt,
betrdgt sein Kredit nun 95 % des Wertes seiner Sicherhei-
ten und der Liquidationsprozess wird eingeleitet. Je nach
Wunsch erhélt der Investor seine Investition entweder in
Fiat-Wahrung oder in Bitcoin zurick.

Bitcoin hat in seiner Geschichte bekanntlich mehrfach Kursein-
briiche von 50 % oder mehr erlebt. Firefish-Nutzer haben die
Moglichkeit, ihre Sicherheiten aufzustocken, wenn der Bitcoin-
Kurs fallt. Die kurzfristige Volatilitdt von Bitcoin ist jedoch durch
die 50-%-LTV-Anforderung bereits beriicksichtigt.

Wie immer beim Handel mit Bitcoin empfiehlt sich eine sorgfiltige
Prifung. Bitcoiner fiihren eine Due-Diligence selbst durch, um
nicht auf andere angewiesen zu sein.

PEER-TO-PEER

Kredite unter 100.000 $ auf Firefish werden als ,,Peer-to-Peer*
eingestuft. Diese sind auf Einzelpersonen ausgerichtet. Auch
neu gegriindete Unternehmen kénnen diese Art von Krediten
in Anspruch nehmen, die sowohl hinsichtlich Kapital als auch
Laufzeit kleiner sind.

In der Regel beginnen diese Kredite bei 1.000 $ und die Zinssétze
sind marktorientiert mit derzeit 6 % bis 13 %. Die Laufzeit von
3-18 Monaten™ bietet kurzfristige Liquiditit, um deinen Lebensstil
zu finanzieren oder ein eigenes Unternehmen zu griinden, ohne
deine Bitcoin zu verkaufen. Wie bei allen Krediten auf Firefish ist

24 Diese Laufzeit kann sich andern, da Firefish stetig an ihrer Plattform arbeitet.
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eine Beleihungsquote von 50 % erforderlich, d. h. die Sicherheit
muss doppelt so hoch sein wie die Kreditsumme.

Bitcoin ist im Grunde ein von Plebs getragenes Geldsystem. Es ist
zuféllig auch das beste Geldsystem aller Zeiten. Daher mussten
wir sicherstellen, dass Firefish skalierbar ist.

GROSSE KREDITE UND INVESTMENTS

Firefish ist auch auf vermdgende Privatpersonen (High-Net-
Worth-Individuals, HNWIs) und grofse Unternehmen ausgerichtet.
Unter Firefish Prime sind grofsere Kredite mit ldngeren Laufzeiten
moglich. Dabei wird jeder Kredit individuell angepasst, mit einer
Laufzeit von bis zu fiinf Jahren.”

Firefish Prime-Mitglieder bekommen einen eigenen Kunden-
betreuer, der auf ihren Kredit spezialisiert ist. Sie konnen auch
ihre Optionen fiir die Verwaltung von Sicherheiten anpassen. Wie
Brian von Onramp Bitcoin erwihnte, gibt es viele Moglichkeiten,
Multisig vorteilhaft zu nutzen.

Wie bei Firefish iblich, sind diese Kredite immun gegen eine
Insolvenz des Marktplatzes. Die Insolvenzschutzfunktion ist in
jeden Vertrag integriert, sodass deine Bitcoin sicher sind, egal
was mit Firefish passiert.

Die maximale Laufzeit von fiinf Jahren ist sowohl fiir Kreditnehmer
als auch fiir Kreditgeber von Vorteil, da so die Finanzen besser im
Voraus geplant und die Investitionen besser strukturiert werden
konnen.

25 Diese Laufzeit kann sich andern, da Firefish Prime weiterentwickelt wird.
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Vor allem verfligt Firefish Prime tiber eine Liquiditit auf insti-
tutionellem Niveau, was bedeutet, dass auch grofsere Kredite
schnell ausgezahlt werden konnen, sodass Kreditnehmer ihre
Bitcoin jederzeit optimal nutzen kénnen. Bitcoin ermdoglicht
nahezu sofortige Zahlungen — und das soll auch fiir die damit
besicherten Kredite gelten.

Immer mehr Unternehmen setzen auf Bitcoin. Mit Firefish Prime
konnen sie sich mit ihren Bitcoin finanzieren, ohne sie verkaufen
zu miissen — wie Braiins es bereits unzihlige Male getan hat.

LIQUIDATION

Die Liquidation ist leider ein wichtiger Bestandteil bei Kreditver-
gaben mit Sicherheiten. Sowohl als Kreditnehmer als auch als
Investor ist es unerlasslich, den Liquidationsprozess zu verstehen.
Eine Liquidation kann eintreten, wenn der Kreditnehmer seinen
Kredit nicht zurtickzahlt — was als Zahlungsausfall bezeichnet
wird — oder bei einer traditionellen Liquidation, wenn der Wert der
gesperrten Sicherheiten aufgrund eines Riickgangs des Bitcoin-
Preises ein vordefiniertes Liquidationsniveau erreicht.

Wie bereits erwéhnt, miissen alle Kredite eine anfingliche LTV-Quo-
te von 50 % aufweisen — die Sicherheit entspricht dem doppelten
Wert des Kredits. Steigt die LTV-Quote auf 95 %, hat der Kreditneh-
mer mehrere Moglichkeiten. Zunéchst kann er einfach nichts tun
und die Liquidation abwarten. Seine Coins werden auf dem freien
Markt verkauft und die Gelder gehen direkt an den Treuhinder.”

26 Der Liquidator wird vom Kreditgeber ausgewahlt, um im Falle einer Liquidation die Gelder zu
erhalten. Oft wahlt sich der Kreditgeber selbst dafir aus.
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Eine weitere Moglichkeit wire die vorzeitige Riickzahlung des Kre-
dits. Aufgrund der urspriinglichen Sicherheiten wird festgestellt,
dass der Kreditnehmer tiber gentigend Mittel verfiigt, um den Kredit
zuriickzuzahlen - solange sich auf seiner Seite nichts Drastisches in
finanzieller Hinsicht Andert. Bei einer Liquidation hat der Kreditneh-
mer immer die Moglichkeit, seinen Kredit einfach zuriickzuzahlen.

Schliefslich konnen Kreditnehmer ihre Sicherheiten aufstocken.
Bei dieser Funktion sendet ein Kreditnehmer zusétzliche Bitcoin
an das Treuhandkonto, um die LTV-Quote abzusenken. Dies kann
jederzeit erfolgen, wird jedoch meistens dann durchgefiihrt, wenn
ein Margin Call”’ bevorsteht. Firefish zeigt Kreditnehmern immer
ihren aktuellen Verkaufspreis an, sodass sie je nach Bitcoin-Preis
und ihren personlichen Strategien entsprechend handeln kénnen.

Um ihre Sicherheiten aufzustocken, miissen Kreditnehmer die
spezifischen Anweisungen zur Option ,,Sicherheiten aufstocken®im
Menii ,Kreditaktionen“ befolgen. Nach Eingabe des Aufstockungs-
betrags wird man direkt zur Bitcoin-Uberweisung weitergeleitet.
Klicke auf,,Senden®, und dein Kredit ist sicher.

Wenn der Kreditnehmer, der seinen Liquidationspreis bereits
kennt, sich daflir entscheidet, die Sicherheiten nicht aufzustocken,
wenn die Liquidation néher riickt, haben die Investoren ebenfalls
verschiedene Optionen. Sie konnen sich fiir die Selbstliquidation
oder die Liquidation durch Firefish entscheiden. Bei der Selbstliqui-
dation werden die Bitcoin-Sicherheiten direkt an die angegebene
Abwicklungsadresse gesendet — die Bitcoin bleiben Bitcoin. Bei
der Firefish-Liquidation — der Standardoption — verkauft Firefish
die Bitcoin auf dem freien Markt und zahlt den Investoren den
Betrag in der urspriinglichen Wahrung zurick.

27 Ein ,Margin Call“ erfolgt, wenn dein Liquidationspreis naher rickt. Der Kreditgeber ,,ruft“ dich
an (,call”), um dir mitzuteilen, dass du kurz vor dem ,,Margin“ der Liquidation stehst.
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BITCOIN-KREDITE AUFNEHMEN MIT
FIREFISH

Alle detaillierten Informationen, einschliefslich Benutzerhandbiicher und
Anleitungen, findest du unter https.//docs.firefish.io.

EINEN KREDITGEBER FINDEN

Jeder kann auf Firefish Kredite aufnehmen. Um umfassende
Kredit- und Investitionsméoglichkeiten zu bieten, muss Firefish
die Standardvorschriften hinsichtlich KYC und AML einhalten.
Daher miissen unsere Nutzer einen KYC-Prozess” durchlaufen.

Dariber hinaus sind wir bei Firefish bestrebt, Kreditnehmer und
Anleger in ihrer P2P-Beziehung zu schiitzen und Betrug zu ver-
hindern. Gleichzeitig stellen wir die Integritdt der Transaktionen
und Ablaufe auf der Plattform sicher.

Die Identitiatspriifung durch einen KYC-Prozess ist fiir die Einhal-
tung gesetzlicher Vorschriften und sichere Finanztransaktionen
erforderlich.

Sobald du dich angemeldet hast, kannst du die Option Leihen aus-
wihlen und deine Kreditanfrage auf dem Marktplatz posten. Gib
dazu deine gewiinschten Kredithedingungen in das Menii ein: Betrag
zum Leihen, Wahrung, Kreditlaufzeit und bevorzugter Zinssatz.

Dort kannst du die Zusammenfassung der Kreditanfrage einsehen,

28 ,Know Your Customer” (Kenne deinen Kunden), bei dem ein Benutzer ein Formular mit einem
amtlichen Ausweis und ggf. Bankinformationen einreichen muss, um Zugang zu bestimmten
Finanzprodukten zu erhalten.
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die genau das ist, was sie verspricht — eine Zusammenfassung
deiner Informationen. Hier kannst du den voraussichtlichen
Bitcoin-Betrag tiberpriifen, der dir sagt, wie hoch die Sicherheit
sein muss, um den Kredit zu erhalten. Wenn alles passt, kannst
du deine Anfrage einreichen und an den Marktplatz senden.

Dann wirst du mit dem Investor zusammengebracht, der deine
Anfrage annimmt.

Ein hilfreiches Tool fiir deine Anfrage ist der Kreditmarktplatz.
Hier werden bestehende Antrage, ihre Kreditbetrdge, Laufzeiten,
Zinsséatze und das Datum ihrer Erstellung angezeigt. So kannst
du Beispiele fiir derzeit verfiigbare Kredite einsehen und dich fiir
deine Anfragen daran orientieren.

Auch abgeschlossene Anfragen anderer Nutzer sind auf dem
Marktplatz einsehbar, sodass du einen Eindruck davon bekommist,
welche Kreditbedingungen akzeptiert werden.

Wichtig zu wissen: Auf dem Firefish-Kreditmarktplatz werden
keine Angaben wie Namen, Kreditwiirdigkeit, Einkommen oder
Ahnliches aufgefiihrt - alles, was du siehst, sind die gewiinschten
Kreditbedingungen. Bitcoin diskriminiert nicht, und Firefish auch
nicht. Das ist das Schone an der Plattform — um einen Kredit zu
erhalten, bezahlst du ihn technisch gesehen im Voraus, sodass fiir
die Investoren kaum oder gar kein Ausfallrisiko besteht. Bitcoin ist
die ultimative Kreditsicherheit fiir Kreditnehmer und Kreditgeber.

Kreditnehmer kénnen mehrere Kreditantrige auf einmal ver-
senden, die jederzeit storniert werden konnen — klicke einfach
auf ,Abbrechen”, wenn du dies mochtest. Wenn ein Kreditgeber
deinen Bedingungen zustimmt, hast du die Moglichkeit, den Deal
anzunehmen und deine Kreditaufnahme zu starten.
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DEINE BITCOIN ALS KREDITSICHERHEIT

Sobald du einen Kreditgeber gefunden hast, richtest du als Nachs-
tes das Bitcoin-Treuhandkonto ein, um deine Sicherheiten zu
hinterlegen. Dazu wirst du aufgefordert, dein Firefish-Passwort
einzugeben und eine Bitcoin-Riickgabeadresse anzugeben. Diese
Riickgabeadresse ist dauerhaft und der einzige Ort, an dem du
deine Sicherheiten bei Falligkeit deines Kredits zurtickbekom-
men kannst.

Anschliefsend tiberweist du einfach die Bitcoin. Du siehst sowohl
einen QR-Code, als auch eine Adresse — wéihle die fiir dich am besten
geeignete Variante aus. Verwende beim Senden deiner Sicherheiten
keine Geblihrenerhéhung oder Ersetzen-durch-Gebiihr-Funktion
(RBF) und sende exakt die im Feld ,Bitcoin-Betrag” angezeigte
Bitcoin-Menge. Wenn dort steht, dass 0,98765432 BTC gesendet
werden sollen, musst du mindestens 0,98765432 BTC” senden,
um das Treuhandkonto ordnungsgemaéfs einzurichten. Wenn du
dies nicht tust, ist der Kredit ungiiltig.

AnschlieRend iiberpriifen die Oracles™, ob alles korrekt ausge-
fihrt wurde, und leiten die ndchsten Schritte ein. Sobald alles in
Ordnung ist, klickst du auf ,,Setup abschliefsen” und wartest ab.
Der Kreditgeber tiberweist den Betrag dann direkt auf dein Bank-
konto. Sobald dies geschehen ist, bestétigst du den Geldeingang,
und dein Kredit ist offiziell eingerichtet.

Die Kreditnehmer kdnnen jederzeit unter ,Meine Kredite“ aufihre
Kreditinfos zugreifen. Darin sind alle relevanten Informationen

29 Wenn du mehr als die erforderliche Menge an Bitcoin sendest, senkst du sowohl deine LTV-
Quote als auch den Liquidationspreis, das ist also kein Problem.

30 Oracles auf Firefish sind Entitaten, die zwei Dinge bestatigen: 1) den Wechselkurs von Bitcoin
oder 2) ob eine Fiat-Zahlung erfolgt ist oder nicht (z. B. Kreditrickzahlung). Firefish dient oft
standardmafig als Oracle.
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zum Kredit aufgefiihrt, z. B. Filligkeitsdatum, Zinssatz, Sicherhei-
ten, Bitcoin-Liquidationspreis, verbleibende Tage, falliger Betrag
und die Kreditsumme.

Fir weitere Fragen steht bei Firefish ein engagiertes Team von
Support-Mitarbeitern und Kundenbetreuern zur Verfiigung, die
bei jeglichen Anliegen weiterhelfen. Es gibt auch eine spezielle
Online-Community, in der alle Nutzer anonym tiber alles Mog-
liche diskutieren konnen. Hier geht es zur Discord-Community:
https://discord.com/invite/ksmg2v533;j.

Maturity Date
9 Apr 2025
€14,000
Interest Rate
Loan actions ~ 70%

Collateral health @ 100

Loan details ID: a31bc8bd
Collateral @ 0.48791 BTC
Bitcoin liquidation price @ €32,518
Loan provision date @ 9 Apr 2024
Days Left @ 371
Amount due @ €14,980

Wenn du sehen méchtest, welche anderen Optionen verfiigbar sind,
sobald dein Kredit aktiv ist, klicke auf das Menii ,, Kreditaktionen®.
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Hier kannst du verschiedene wichtige Aktionen im Zusammen-
hang mit deinem Kredit ausfiihren:

Kreditdokumente anzeigen

Riicksendeadresse anzeigen

Sicherheiten erh6hen

Wiederherstellungstransaktion als Textdatei speichern
Vorzeitige Riickzahlung beantragen

Félligkeitsdatum zum Kalender hinzufitigen

Firefish-Kredite sind Kredite mit fester Laufzeit, d. h. sie werden
erst bei Falligkeit zuriickgezahlt. Benutzer haben die Méglichkeit,
vorzeitig zuriickzuzahlen. Dazu musst du einen entsprechenden
Antrag stellen und die Zustimmung deines Kreditgebers einholen.
Wenn dies genehmigt wird, zahlst du einfach den Restbetrag des
Kredits per Bankiiberweisung an den Kreditgeber zuriick. Die-
ser Vorgang ist derselbe, wie wenn der Kredit am Félligkeitstag
zuriickgezahlt wird.

66



INVESTIEREN AUF FIREFISH

Alle detaillierten Informationen, einschliefslich Benutzerhandbiicher und
Anleitungen, findest du unter https.//docs.firefish.io.

WARUM SOLLTEST DU DEIN FIAT-GELD AUF FIREFISH
INVESTIEREN?

Genauso, wie man sich Geld leihen kann, kann man auf Firefish
auch Geld verleihen. Es ist sogar einfacher — du brauchst keine
Bitcoin und deine einzige Aufgabe besteht darin, dem Kreditneh-
mer zu Beginn eures Deals Geld zu senden und anschliefsend die
Rendite deiner Investition bei Falligkeit zu bestitigen.

Zunéichst fragst du dich vielleicht, warum ich auf dieser Plattform
Geld verleihen sollte? Das ist eine berechtigte Frage — aufserdem
solltest du selten eine Investition titigen, ohne dir vorher grind-
lich Gedanken zu machen. Der wichtigste Grund, aus dem du auf
Firefish Geld verleihen solltest, ist, dass du damit ein solides, vor-
hersehbares, passives Einkommen erzielen kannst, das iiber dem
traditioneller Finanzmarktinstrumente wie Festgeldkonten oder
Staatsanleihen liegt. Dartiber hinaus ist dein Geld immer durch
den Kreditnehmer abgesichert, der den doppelten Kreditbetrag als
Sicherheit hinterlegt. Du bist also als Investor immer geschiitzt.

Aufserdem brauchst du dich als Firefish-Kreditgeber tiberhaupt
nicht mit Bitcoin zu befassen. Natiirlich sind wir Feuerfische
Bitcoin-Maximalisten, aber wir respektieren das Recht anderer,
ihre eigene Meinung zu haben und frei zu entscheiden, was sie
mit ihrem Geld machen wollen. Wir konnen dich nicht zwingen,
Bitcoin zu verwenden, aber du kannst Bitcoiner dabei untersttit-
zen, ihre zu verwenden — und dabei eine Belohnung fiir deine
grofsziigige Hilfe verdienen.
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Die Kreditvergabe auf Firefish bietet echte Rendite® - ich kann
in zwei Sitzen erklaren, worin die Rendite besteht und woher die
Rendite fur deine Investition kommt:

Die Rendite fir den Investor ist der vom Marktplatz fest-
gelegte Zinssatz, den der Kreditnehmer zusatzlich zvm
Nominalbetrag des Kredits zahlt. Die Rendite einer Fire-
fish-Investition ergibt sich aus der Kreditrickzahlung
durch den Kreditnehmer, der als Sicherheit den doppelten
Kreditbetrag hinterlegt.

Bitte sehr — das sind zwei Satze, die erklaren, wie du Geld ver-
dienen kannst.

Selbst wenn der Bitcoin-Kurs einbricht, erhaltst du trotzdem deine
Investition zuriick, plus Zinsen. Stell dir bitte folgendes Szenario vor:

Der Bitcoin-Kurs liegt bei 100.000 $.** Satoshi hat 50.000 $,
die er innerhalb von 12 Monaten solide verzinst haben
mdchte. Er findet eine Anfrage fir einen Firefish-Kredit Gber
50.000 $ mit einer Laufzeit von 12 Monaten und einem
Zinssatz von 10 %. Satoshi schickt dem Kreditnehmer das
Geld. Nach sechs Monaten fallt der Preis fir Bitcoin auf etwa
52.700 $. Dies lést die Liquidation aus. Der Kreditnehmer
ist frustriert und ldsst die Liquidation einfach geschehen.
Satoshi hat sich fur die ,,Selbstliquidation® auf Firefish
entschieden, sodass Satoshi nun, nach nur 6 Monaten,

31 Viele sogenannte ,,Plattformen® bieten Renditen an, ohne wirklich zu erklaren, woher diese
kommen. Diese Investitionen kénnen gefahrlich sein, da es unzéhlige Falle gibt, in denen solche
Plattformen untergehen und die Nutzer ihr Geld verlieren. Diese Plattformen werden als ,, Trust-
Me-Bro“-Dienste bezeichnet. Du vertraust darauf, dass sie Renditen fur dich erwirtschaften — bis
dein Geld weg ist.

32 Diese pessimistische Preisprognose wurde der Einfachheit halber getroffen.
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50.000 $ in einen vollstindigen Bitcoin umgewandelt hat,
der mit einem Rabatt von etwa 5 % gekauft wurde.

Im schlimmsten Fall gehen Investoren bei Firefish also immer
noch als Gewinner hervor. In der Geschichte von Bitcoin waren
viele Menschen nach dem Kauf von Bitcoin bei Kursstiirzen von
etwa 50 % recht erfolgreich — solange sie geduldig bleiben.

Und schliefslich kannst du dir bei einer Kreditlaufzeit von 3 bis
18 Monaten deine Zinsen in relativ kurzer Zeit verdienen.

WIE MAN AUF FIREFISH INVESTIERT

Esist ganz einfach: Du meldest dich bei Firefish als Investor an,
gehst auf den Marktplatz und wahlst dann die Kredite aus, die du
finanzieren mochtest. Auf dem Marktplatz gibt es ein “Kreditanfra-
genbuch® in dem alle verfiigharen Kredite mit Betrigen, Laufzeiten
und Zinssétzen aufgefiihrt sind. Wihle einfach die gewilinschten
Kredite aus und leite dann den Kreditvergabeprozess ein.

Selbst wenn es keine Anfragen gibt, die du erfiillen mochtest,
kannst du die Watchdog-Funktion nutzen, die sehr &hnlich wie
die Kreditanfragefunktion funktioniert. Gib deinen bevorzugten
Kreditbetrag, den Zeitraum und den Zinssatz ein und du wirst
per E-Mail benachrichtigt, wenn dein idealer Kredit angefordert
wird — das nennt man dann passives Einkommen.

Sobald du die richtige Kreditanfrage gefunden hast, klickst du auf
,Jetzt investieren“ und wartest, bis der Kreditnehmer akzeptiert.

Wenn der Kreditnehmer dein Angebot annimmt, sendet er zunéchst

den genauen Betrag an Bitcoin (zum Schutz des Kreditgebers
doppelt so viel) als Sicherheit an eine Multisig-Treuhand-Wallet.
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Sobald dies geschehen ist, sendest du den vereinbarten Kredit-
betrag an sein Bankkonto. Wenn der Kreditnehmer bestitigt, dass
du das Geld gesendet hast, wird der Kredit aktiviert.

Danach wartest du einfach bis zum Falligkeitsdatum, um die
Riickzahlung zu erhalten. Manchmal mdéchte ein Kreditnehmer
den Kredit vorzeitig zuriickzahlen. Wenn du damit einverstanden
bist, nimmst du das Angebot einfach an und erhéltst dein Geld
schneller zuriick. In dem ungliicklichen Fall einer Liquidation
erhéltst du dein Geld je nach Wunsch — als Firefish-Liquidation
oder Selbstliquidation.

Wie bereits erwihnt, erhéltst du bei einer Liquidation durch
Firefish dein Geld in der urspriinglichen Wahrung, in der du den
Kredit vergeben hast, auf dein Bankkonto zurtick. Dies ist die
Standardeinstellung. Bei einer Selbstliquidation gibst du zu Beginn
des Kredits eine Bitcoin-Wallet-Adresse ein und erhéltst das Geld
automatisch dort. Diese Liquidationsadresse kann wiahrend der
Laufzeit des Kredits nicht gedndert werden.

Wenn der Kredit tatsdchlich rechtzeitig zuriickgezahlt wird, besté-
tigst du einfach die Riickzahlung und erhéltst deine Rendite.

Esist ganz einfach: Wihle einen Kredit aus, in den du investieren

mochtest, iberweise das Geld, erhalte Zinsen und schliefse den
Kredit ab oder reinvestiere. Bei Firefish liegt es ganz bei dir.
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PEER-TO-PEER-KREDITE

WIR SIND MENSCHEN

Wir brauchen bestimmte Dinge zum Leben. Wir brauchen bestimm-
te andere Dinge, um gut zu leben. Dafiir ist oft Geld erforderlich.
Im Laufe einer Woche kannst du Geld fiir Lebensmittel, Wohnung,
Sprit, Strom, 6ffentliche Verkehrsmittel und viele andere lebens-
notwendige Dinge ausgeben. Du kannst auch Geld fiir deine Hobbys
ausgeben — Golf, Fitnessstudio, Drinks mit Freunden, Yogakurs,
Reisen —es ist dein Geld. Wenn dir etwas Spafs macht, dann tu es.
Bitcoiner diirfen auch andere Dinge als Bitcoin kaufen. Geld ist
eine Technologie. Es auszugeben ist einer seiner Hauptzwecke.

Das meiste, das wir kaufen, bezahlen wir ohnehin mit Kreditkarte.
Mit einem Stiick Plastik (oder Metall) kannst du in ein Geschéft
gehen und mit fast allem wieder herauskommen — ganz legal.
Wenn du eine Kreditkarte verwendest, nimmst du im Grunde
genommen einen sehr kurzfristigen Kredit auf und zahlst ihn hof-
fentlich zinsfrei zurtick. Allerdings kannst du nicht alles mit einer
Kreditkarte kaufen. Kreditkarten sind zudem mit frustrierenden
Transaktionsgebiihren in Hohe von 3 % verbunden, die tiberall
anfallen, und oft werden diese Gebiihren iber passiv-aggressive
Schilder, auf denen ein Kreditkartenzuschlag erwédhnt wird, auf
den Verbraucher abgewilzt.*”

Trotzdem ist es clever, mit Kreditkarte zu bezahlen und dein Geld
fiir etwas anderes zu verwenden, solange du deine monatlichen
Zahlungen leisten kannst. Noch einmal: Wir haben einen Anreiz, so
wenig Fiatgeld wie moglich zu besitzen. Warum also nicht in gréfserem

33 Bitcoin l6st dieses Problem.
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Mafsstab vorgehen? Warum nicht etwas langere Kredite aufneh-
men, bevor man etwas kauft?

Nun, wie wir festgestellt haben, kénnen traditionelle Kredite
nervenaufreibend, zeitaufwendig und schwer zu bekommen sein
—vor allem, wenn man das Wort , Bitcoin“ auch nur ein einziges
Mal erwahnt.

EINEN KREDIT BEKOMMEN

Regelméfsig hort man Erfolgsgeschichten dariiber, wie riesige
Unternehmen bescheiden in einer Garage begannen, dank eines
Kredits von den Eltern des Griinders. 1994 erhielt Jeff Bezos von
seinen Eltern 245.573 Dollar,* um Amazon zu griinden. Es ist
schon lustig, sich vorzustellen, wie verriickt jemand sein muss,
um ein Internetunternehmen zu einer Zeit aufzubauen, als kaum
jemand das Internet nutzte. Gibt es irgendwelche anwendbaren Ver-
gleiche aus dem Internetzeitalter mit der heutigen Zeit?

Dennoch ist es unwahrscheinlich, dass jeder von seinen Eltern eine
Viertelmillion Dollar geschenkt bekommt. Gliicklicherweise gibt
es eine Plattform, auf der man Kredite von jedem erhalten kann.

EINEN KREDIT VON JEMANDEM AUF FIREFISH BEKOMMEN

Auf Firefish konnen Bitcoiner ihren Lebensstil durch Peer-to-Peer-
Kredite finanzieren. Wie bereits erwahnt, konnen Kreditnehmer
mehrere Kredite gleichzeitig aufnehmen, solange sie tiber die

34 Das war technisch gesehen eine Investition, weil Bezos* Eltern laut CNBC angeblich etwa 6 %
von Amazon besafsen. https://www.cnbc.com/2018/08/02/how-jeff-bezos-got-his-parents-to-
invest-in-amazon--turning-them-into.html
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Sicherheiten verfligen. Bitcoiner kénnen von ihren Bitcoin leben,
ohne sie zu verkaufen.

Auch hier sind Schulden nichts Schlechtes — vor allem, wenn deine
Verbindlichkeiten so gestaltet sind, dass sie mit der Zeit an Wert
verlieren. Das bedeutet nur, dass deine Schulden leichter abzu-
zahlen sind. Es ist grofsartig, ein perfektes digitales Geld erkannt
zu haben. Es ist frustrierend, von seinem digitalen Goldschatz
abgeschnitten zu sein.

Bitcoiner scherzen oft dariiber, dass sie minderwertige Kleidung
tragen, in einer spottbilligen Wohnung leben oder Ramen-Nudeln
essen, nur um mehr Bitcoin zu kaufen. Jetzt gibt es eine Moglichkeit,
entsprechend deines Bitcoin-Vermaogens zu leben, ohne verkaufen
zu mussen.

Alternativ kannst du das beste Geld, das je geschaffen wurde,
gegen Fiat-Wahrung eintauschen, Steuern auf etwaige Gewinne

zahlen und das, was tibrig bleibt, fiir das ausgeben, was du willst.

Mit anderen Worten: Du kannst deine Bitcoin behalten und
verwenden.

73



WIE UNTERNEHMEN BITCOIN ALS KRE-
DITSICHERHEIT FUR WACHSTUM NUTZEN
KONNEN

VON WYATT O‘ROURKE, GRUNDER UND CEO VON BASILIC

Basilic ist ein Vermogensverwaltungsunternehmen, das seinen Kunden
Anlagestrategien mit einem Fokus auf Bitcoin anbietet. Nichts in diesem
Kapitel stellt eine Finanzberatung dar. Den vollstindigen Haftungsaus-
schluss™ von Wyatt O‘Rourke findest du online.

Wie du vielleicht schon bemerkt hast, halten wir Bitcoin als Sicher-
heit fir sehr gut. Tatséchlich wird es in der Branche aufgrund
seiner einzigartigen Aspekte, die zuvor erwéhnt wurden, oft als
eine ,makellose” Sicherheit bezeichnet. Etwas Makelloses zu
haben, ist eine feine Sache, besonders wenn man ein gut gefiihrtes
Unternehmen hat und daran interessiert ist, zu wachsen und in
die Zukunft zu investieren. Als Unternehmen Bitcoin zu besitzen,
gibt dir eine Menge finanzieller Flexibilitit — there is no second
best, um Michael Saylor zu zitieren. Unternehmen missen aus
verschiedenen Griinden auf Liquiditat zugreifen, sei es zur Bezah-
lung von auf Fiat-Geld lautenden Rechnungen, zur Vergiitung von
Mitarbeitern oder zur Bedienung von Schulden — die Liste liefse
sich beliebig fortsetzen.

In diesem Kapitel wird erldutert, wie grofse (bérsennotierte),
mittlere (private) und kleine Unternehmen (Start-ups) Bitcoin
als Sicherheit nutzen konnen, um sich Liquiditit zu verschaffen,
Kredite zu sichern und Anleihen zu begeben. Dariiber hinaus
werden wir die einzigartigen Vor- und Nachteile untersuchen, die
mit jeder Unternehmensgrofse verbunden sind.

35 https://wyattorourke.com/disclaimer/
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LIQUIDITATSQUELLEN

Ein Unternehmen hat Bitcoin in seiner Bilanz — grofsartig! Wie
kommt es nun an Bargeld?

Traditionelle Finanzinstitute — TradFi

Unternehmen konnen ihre Bitcoin als Sicherheit an traditionelle
Banken und Finanzinstitute verpfidnden, um Kredite abzusichern.
Traditionelle Finanzinstitute wie Goldman Sachs haben es Kre-
ditnehmern erlaubt, Bitcoin als Sicherheit fir einen Barkredit zu
verwenden, und diese Praxis wird voraussichtlich weiter zuneh-
men.” In diesem Fall solltest du mit den iiblichen Anforderungen
grofSer Banken rechnen — KYC, von Wirtschaftspriifern gepriifte
Finanzberichte, zeitaufwiandige Offenlegungen, 800-seitige
Vertrage usw. Diese Institute moégen zwar aufgrund ihres weit-
reichenden Zugangs zu Kapital attraktiv sein, aber du solltest mit
einem viel konservativeren, fiat-basierten Ansatz fiir diese noch
junge Anlageklasse rechnen.

Dartiiber hinaus sind TradFi-Institutionen bei weitem am stirks-
ten reguliert, was wahrscheinlich zu hoheren Rechtskosten fiihrt
und das Ganze etwas komplizierter macht. Kreditnehmer miissen
sich erkundigen, wie ihre Bitcoin verwahrt werden, sicherstellen,
dass Systeme vorhanden sind, die eine erneute Verpfidndung ihrer
Bitcoin verhindern, und die 6ffentliche Adresse der Wallet in
Erfahrung bringen, in der ihre Bitcoin-Sicherheiten aufbewahrt
werden. Auch wenn viele dieser Institutionen bei Bitcoinern
einen hitteren Nachgeschmack hinterlassen (und das zu Recht),
bedeutet dies einen grofden Schritt nach vorne fiir die Reife und
Robustheit von Bitcoin. Diese Institutionen verfiigen iber enorme

36 https://www.coindesk.com/business/2022/04/28/goldman-sachs-makes-its-first-bitcoin-
backed-loan-report/
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Kapitalmengen, grofse Kundenstimme und tiefgreifende Kennt-
nisse der Finanzmaérkte. All diese Aspekte helfen nicht nur dem
Vermogenswert Bitcoin, sondern auch dem Bitcoin-Netzwerk.

Bitcoin-Kreditplattformen - CeFi/DeFi

Unternehmen kénnen ihre Bitcoin auch als Sicherheit bei Bitcoin-
Kreditplattformen verpfinden und dafir Dollar erhalten. Diese
Unternehmen sind zwar im Vergleich zu ihren TradFi-Pendants
noch relativ neu, aber ihr Alter mindert nicht die Qualitit der von
ihnen entwickelten Dienstleistungen. Viele Unternehmen wie
Firefish, Onramp, Kraken und Galaxy Digital wurden speziell fiir
die Betreuung von Bitcoin-Kunden gegriindet.

Diese Institutionen verfiigen {iber ein solides Verstidndnis des
Assets, des Netzwerks und der Technologie. Sie haben die Eigen-
schaften von Bitcoin — und das Bitcoin-Ethos — wie Verifizier-
barkeit, Multisig und keine Weiterverpfindung zu einem festen
Bestandteil ihres Angebots gemacht. Diese Unternehmen sind in
der Regel flexibler und kénnen neue Geschifte schneller abwi-
ckeln als ihre TradFi-Konkurrenten. Dartiber hinaus haben viele
Bitcoin-Kreditplattformen die traditionellen Kreditmechanismen
weiterentwickelt. Einige Anbieter ermoglichen es Kreditnehmern,
Kryptowdhrungen wie Stablecoins als Liquiditét zu erhalten. Das
kann besonders vorteilhaft fiir Kreditnehmer sein, die die tiblichen
KYC-Verfahren umgehen mochten oder den Aufwand vermeiden
wollen, Fiat-Geld auf ihr Bankkonto zu erhalten.

Einige bieten sogar P2P-Marktplitze an, auf denen die Kreditneh-

mer nicht mit einer zentralen Instanz, sondern direkt mit einzel-
nen Marktteilnehmern interagieren. Das ist typisch fiir Bitcoin.
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Meine Hypothese:

So wie Cloud-native Computing Anfang der 2000er Jahre
einen erheblichen Vorteil gegeniber herkbmmlichen IT-
Systemen hatte, werden native Multisig-Unternehmen in
den 2020er Jahren und dariber hinaus einen erheblichen
Vorteil gegeniber traditionellen Drittanbieter-Verwahrungs-
diensten haben.

Bitcoin-Kreditprotokolle

Die neueste Méglichkeit fiir Unternehmen, ihre Bitcoin als Sicherheit
zu verwenden, um Zugang zu Liquiditdt zu erhalten, sind DeFi-
Kreditprotokolle.” Kredite werden von dezentralen Anwendungen
und Netzwerken vergeben, die auf Code und Smart Contracts
basieren, anstatt von traditionellen Unternehmen. Auch wenn
einige Organisationen beteiligt sein konnen, sind diese Systeme
in erster Linie autonom und bieten einen stidrker automatisierten
und vertrauenswiirdigen Kreditservice.

Unternehmen wie Zest und Fuji haben sich die Skalierbarkeit von
Bitcoin zunutze gemacht, indem sie Kreditprotokolle auf Layer
2 (L2) erstellt haben. Diese Protokolle verwenden die Discreet
Log Contracts (DLCs)* von Bitcoin. DLCs, die erstmals von Tadge
Dryja, Mitverfasser des Lightning Network-Whitepapers, eingefiihrt
wurden, sind eine Art Smart Contract fiir Bitcoin. Im Wesentli-
chen erméglichen DLCs den Parteien, bedingte Vereinbarungen
zu treffen, wie z. B. Wetten, doch ihr Potenzial geht weit dariiber
hinaus und ermdéglicht die Schaffung einer Vielzahl von Finanz-
instrumenten im Bitcoin-Netzwerk.

37 DeFi steht fur ,,Decentralized Finance” (dezentrale Finanzwirtschaft) und bezieht sich auf
Plattformen, die Finanzdienstleistungen ohne Banken anbieten.

38 https://bitcoinmagazine.com/technical/pros-cons-and-possibilities-for-bitcoin-discreet-
log-contracts
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Kreditnehmer, die sich fiir die Nutzung eines DeFi-Protokolls als
Kreditmechanismus entscheiden, sollten sich auf eine Erfahrung
einstellen, die sich erheblich von der Aufnahme eines Kredits bei
einem traditionellen Finanzinstitut unterscheidet. Diese Protokolle
sind vertrauenslos, die Gegenpartei ist oft unbekannt, Liquiditat
kann in einer Reihe von Vermogenswerten angeboten werden, es
gibt weitaus weniger Vorschriften, keinen Verbraucherschutz und
es sind fortgeschrittenere technische Fihigkeiten erforderlich. Bei
allen Projekten und Sidechains sollte eine strenge Due-Diligence-
Priifung durchgefiihrt werden, um Probleme zu vermeiden.

FORMEN VON LIQUIDITAT

Kredit

Vor der Aufnahme eines Kredits miissen die Kreditnehmer den
Prozess der Verwaltung der Sicherheiten, die Kriterien fir die
Kreditwiirdigkeit, die méglichen Folgen eines Kreditausfalls und
die verfiigbaren Refinanzierungsoptionen verstehen.

Da wir nun wissen, wie wir an Liquiditit kommen und von wem
wir sie erhalten konnen, wollen wir uns die Arten von Krediten
ansehen, die Unternehmen erhalten kénnen, wenn sie ihre
Bitcoin als Sicherheit verwenden. Die Modalititen fiir diese
Arten von Krediten variieren je nachdem, von wem, wo und wie
man an Liquiditit kommen méochte. Nehmen wir fiir diese Ubung
an, dass der Prozess bei allen Liquidititsanbietern mehr oder
weniger gleich ist:*’

1. Der Kreditnehmer findet eine Liquiditdtsquelle.

39 https://cointelegraph.com/news/what-is-a-bitcoin-backed-loan-and-how-to-get-one
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Der Kreditnehmer beantragt/stimmt den Bedingungen fiir
einen Kredit zu.

Der Kreditnehmer zahlt Bitcoin in eine Wallet ein.

Die Kreditplattform/Das Protokoll bestimmt die LTV-Quote.
Der Kreditnehmer bekommt das Geld auf sein Konto tiberwiesen.
Der Kreditgeber erhélt sein Geld nach einem Genehmigungs-/
Konsensverfahren.

Der Kreditnehmer zahlt den Kredit nach einem festgelegten
Zeitplan und auf eine festgelegte Weise zurtick.

Kreditoptionen

Allgemeine Unternehmenskredite
»  Unternehmensgrofse: Alle
»  Zweck: Unternehmen nutzen Liquiditét fiir Expansionen
oder Betriebskosten, die in der Regel fiir ein bestimmtes
Projekt oder einen bestimmten Anlass vorgesehen sind.

Kreditlinien
»  Unternehmensgrofse: Alle
»  Zweck: Nutzung revolvierender Kredite fiir den tdglichen
Ausgabenbedarf, in der Regel als fortlaufende Kreditlésung.

Margin-Kredite
»  Unternehmensgrofse: Grofs und mittel
»  Zweck: Unternehmen nutzen diese Kredite, um zu traden, zu
investieren und/oder mehr Bitcoin zu kaufen. In der Regel
werden diese Kredite je nach Marktlage nach Bedarf eingesetzt.

Uberbriickungskredite
»  Unternehmensgrofe: Alle
»  Zweck: Unternehmen bendétigen Finanzmittel, um Licken
im Cashflow zu schliefden. Diese Art von Krediten wird in
der Regel einmalig eingesetzt.
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ANLEIHEN

Eine weitere Moglichkeit fiir Unternehmen, ihre Bitcoin als Sicher-
heit fir den Zugang zu Liquiditit zu nutzen, ist die Ausgabe von
Anleihen. Wie ihr spéter in der Braiins-Fallstudie lesen werdet, kann
dies eine besonders interessante Option fiir Unternehmen sein,
die viel Bitcoin, aber wenig Bargeld haben. Der Mechanismus fiir
die Ausgabe von Anleihen richtet sich in der Regel nach Besonder-
heiten und Institutionen des TradFi. Der Prozess sieht in etwa so aus:

1. Das Unternehmen verpfindet eine bestimmte Menge an Bitcoin
als Sicherheit fiir die Anleihe.

2. Das Unternehmen gibt Anleihen an Investoren aus und garan-
tiert, dass die Bitcoin als Sicherheit fiir die Anleihe gehalten
werden.

3. Investoren kaufen die Anleihen in dem Wissen, dass sie durch
die hinterlegten Bitcoin abgesichert sind.

4. Wenn das Unternehmen in Verzug gerét, haben die Anleihe-
glaubiger Anspruch auf die Bitcoin-Sicherheit, wodurch sich
ihr Risiko verringert.

Zwar variieren die spezifischen Vorschriften von Land zu Land,
doch ist eine Anleihe im Gegensatz zu einem Kredit ein Wert-
papier. Emittenten von Bitcoin-Anleihen miissen die Gesetze und
Vorschriften ihrer lokalen Gerichtsbarkeiten befolgen, soweit sie
die Ausgabe und den Verkauf von Wertpapieren an Investoren
betreffen. Sie werden sich wahrscheinlich auch auf das Know-
how traditioneller Finanzinstitute und deren Zugang/Reputation
stitzen, um ihre Anleihen auf den Markt zu bringen.

Anleiheoptionen
e Gesicherte Anleihen
»  Unternehmensprofil: Grofs und mittelgrofs
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»

Definition: Hierbei handelt es sich um Anleihen, die durch
Bitcoin als Sicherheit gedeckt sind. Im Falle eines Zah-
lungsausfalls haben die Anleihegldubiger das Recht, die
Bitcoin einzufordern.

e Wandelanleihen

»

»

Unternehmensprofil: Grofs und mittelgrofs

Definition: Wandelanleihen kénnen unter bestimmten
Bedingungen in Aktien des emittierenden Unternehmens
umgewandelt werden. Wenn Bitcoin als Sicherheit verwen-
det wird, ist der Anleiheglaubiger doppelt geschiitzt, da er
die Anleihe entweder in Eigenkapital umwandeln oder die
Bitcoin im Falle eines Zahlungsausfalls einfordern kann.

e Schuldverschreibungen (ungesichert, aber Bitcoin-gedeckt)

»

»

Unternehmensprofil: Grofs und mittel

Definition: Wahrend Schuldverschreibungen in der Regel
ungesichert sind, kbnnen Unternehmen Bitcoin als Sicher-
heit verwenden, was attraktiver ist als herkommliche
Schuldverschreibungen. Diese Anleihen sind in der Regel
nicht an physische Vermdgenswerte gebunden, sondern
basieren auf Bitcoin-Reserven.

ANWENDUNGSFALLE FUR BITCOIN-SICHERHEITEN NACH
UNTERNEHMENSGROSSE

Grofde Unternehmen (Aktiengesellschaften)

Unternehmen mit umfangreichen Ressourcen sind grundsétzlich
in der Lage, jede sich bietende Gelegenheit zu nutzen. Bitcoin
ist da keine Ausnahme. Tatsdchlich gibt es viele aktuelle Fille,
in denen borsennotierte Unternehmen Bitcoin nutzen, um ihre
Bilanzen zu optimieren. Diese Industriegiganten sind Vorreiter
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in der Finanz- und Bitcoin-Branche. Bahnbrechend bei dieser
Strategie ist zweifellos Strategy (ehemals MicroStrategy). Wir
werden die Methoden von Strategy spéater genauer aufschliisseln.

Im Gegensatz zu Privatunternehmen haben bérsennotierte
Unternehmen einen privilegierten Zugang zu den Kapitalmérk-
ten. Das bedeutet in der Regel, dass sie relativ kreditwiirdig sind,
weil sie tiber liquide Mittel, Cashflows und professionelle Finanz-
teams verfligen. Dies bietet ihnen hervorragende Moglichkeiten,
tber die Besicherung von Bitcoin auf Liquiditit zuzugreifen.

Borsennotierte Unternehmen sind in der Regel auch fiir andere
Unternehmen attraktive Kunden. Investmentbanken, Kapitalpools
und Borsen konnen aktiv das Geschéift des Emittenten/Kredit-
nehmers suchen, anstatt umgekehrt. Dariiber hinaus ist eine von
einem borsennotierten Unternehmen ausgegebene Anleihe oder
ein besicherter Kredit fiir Marktteilnehmer sehr wahrscheinlich
attraktiver.

Mittelstandische Unternehmen (Privatunternehmen)

Private Unternehmen stehen ebenfalls eine Reihe von Méglich-
keiten zur Verfiigung, um Bitcoin als Sicherheit zu nutzen. Obwohl
ihre Grofse und ihr Geschiftserfolg variieren konnen, sind sie fiir
traditionelle Finanzinstitute, Kreditplattformen, Sekundéar-/aufser-
borsliche Geschiéfte und Bitcoin-Kreditprotokolle interessante
Kunden. Diese Unternehmen sind in der Regel hoch spezialisiert
und flexibel und kénnen daher schnelle Entscheidungen treffen.
Sie verfligen oft tiber die notige Groéfse und die Ressourcen, um
bessere Geschifte mit Kreditgebern oder Emittenten auszuhandeln.

Dartiber hinaus unterliegen diese Unternehmen weniger Regu-
lierung als bérsennotierte Unternehmen, was die Durchfithrung

82



und Weiterentwicklung von Strategien zur Besicherung mit Bitcoin
erleichtert. Nicht zuletzt konnten viele Privatunternehmen durchaus
an die Borse gehen, entscheiden sich aber dagegen — warum? Weil
sie die Vorteile schétzen, die ihnen eine private Unternehmens-
form bietet. Eine Bilanz mit einer Fiille an makellosen Sicherheiten
verleiht ihnen enorme Flexibilitdt und ermdglicht es ihnen, privat
zu bleiben. Die Verwendung von Bitcoin als Sicherheit ermog-
licht es diesen Unternehmen, die Kontrolle iiber ihr Geschéaft
zu behalten, was letztlich der wichtigste Aspekt fiir sie ist.

Kleine Unternehmen (Start-ups)

Bitcoin wird oft als ,,permanentes Kapital“ bezeichnet, ein Begriff,
der die Langlebigkeit und den Werterhalt des Vermdgenswerts
treffend beschreibt. Permanentes Kapital ist besonders fiir Start-
up-Unternehmen von entscheidender Bedeutung.”

Start-ups, die nach dem Bitcoin-Standard arbeiten, neigen eher
dazu, Projekte zu verfolgen, die stabile, langfristige Renditen
bieten. Diese Verlagerung von risikoreichen Spekulationen hin zu
nachhaltigen Unternehmungen schafft ein gestinderes Geschéfts-
umfeld, bei dem kurzfristige Gewinne weniger im Vordergrund
stehen. Bitcoin befreit Start-ups von den von Eitelkeit gepriigten
Venture-Capital-Spielchen und der Jagd nach Finanzierungs-
runden, wie wir sie aus Zeiten der Niedrigzinspolitik kennen.
Wenn Bitcoin diese Art von Freiheit bietet, sollten Start-ups danach
streben, sie zu bewahren, wihrend sie weiterhin in Wachstum
investieren. Bitcoin-besicherte Kredite sind die ideale Option.
Start-ups eignen sich aus folgenden Griinden besonders gut fiir
die Aufnahme von durch Bitcoin besicherten Schulden:

e Geringere Bonitéat: Aufgrund des Risikos, der finanziellen Situ-

40 https://wyattorourke.com/entrepreneurship-on-a-btc-standard/

83



ation und der Tatsache, dass Start-ups gerade erst gegriindet
werden, haben sie in der Regel eine geringere Bonitidt. Um
einen Bitcoin-Kredit zu erhalten, braucht man keine Bonitét,
solange man Bitcoin hat.

e Zugang zu Kapital: Von allen Unternehmen haben Start-ups
die grofsten Schwierigkeiten, an Kapital zu kommen. Der
P2P-Charakter von Bitcoin-Kreditplattformen erméglicht es
Start-ups, ein weltweites Netzwerk von Liquiditdtsanbietern
zu erschliefsen.

e Figentumsbindung: In der Griindungsphase eines Unterneh-
mens ist es entscheidend, das Eigenkapital zu erhalten. Mit
Bitcoin besicherte Kredite ermdglichen es Start-ups, Zugang zu
Kapital zu erhalten, ohne ihr Eigenkapital aufgeben zu miissen.

ES SPRICHT ALLES FUR BITCOIN

Normalerweise verwende ich das Wort ,,Finanzialisierung® in
einem negativen Kontext. In diesem speziellen Fall sind tiefere
Kapitalmérkte jedoch einfach eine Funktion des Kapitalismus.
Zwei Parteien konnen jeweils eine Seite eines Handels einnehmen,
und dieser Handel kann dann in weitere Handelsgeschéfte multi-
pliziert werden, wobei die Marktteilnehmer selbst bestimmen, auf
welcher Seite des neuen Handelsgeschifts sie stehen mdchten.
Jetzt kommen dir vielleicht Erinnerungen an den Film The Big
Short in den Sinn, und dein Bauchgeflihl sagt dir, dass das eine
schlechte Sache ist.

Damit liegst du nicht unbedingt falsch. In dem in diesem Film dar-
gestellten korrupten, kapitalistischen Umfeld wurden tatsdchlich
einige verzerrte Anreize geschaffen, und es kam zu schlimmen
Ereignissen. Wenn man es jedoch mit einem makellosen, nicht
manipulierten Vermodgenswert wie Bitcoin in einem wirklich freien
Markt zu tun hat, profitieren die Teilnehmer von mehr Optionen.
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Zum Beispiel biindelt Build Asset Management Bitcoin-Kredite
und verkauft sie in einem privaten Kreditfonds.”

,Der Build Secured Income Fund | (der,,Fonds®) investiert
sein Kapital in auf US-Dollar lautende gewerbliche Kredite,
die durch die Bitcoin eines Kreditnehmers besichert sind.
... Wie viele private Kreditfonds investiert der Fonds in
besicherte Kredite an kleine und mittlere Unternehmen, die
in der Regel unter dem Schwellenwert fir Schuldenmarkte
oder Kreditsyndizierungen liegen. Im Gegensatz zu den
typischen Vermégenswerten, die in der privaten Kreditwirt-
schaft zur Besicherung von Krediten verwendet werden (z. B.
Immobilien, Betriebskapital oder Sachanlagen), bevorzugt
der Fonds jedoch eindeutig Bitcoin als Absicherung im
Rahmen des vermégensbasierten Kreditmodells.”

Die Reifung des Bitcoin-Okosystems wird zu neuen Finanzproduk-
ten fithren. Diese Produkte werden dazu beitragen, das Wertver-
sprechen von Bitcoin zu stirken, indem sie der Branche Liquiditét,
Diversifizierung, finanzielle Flexibilitdt und vieles mehr bieten.
Ich fordere dich als Leser auf, dich auf eine gewisse , Finanzialisie-
rung”einzulassen, da sie zu tiefen, reichen Mérkten und letztlich
zu mehr Auswahl fiir die Marktteilnehmer fiihrt.

41 https://getbuilding.com/bitcoin-focused-direct-lending-fund-posts-one-year-anniversary/?_
sc=NjQzMDA40OSMxNzkw
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BRAIINS - BITCOIN NUTZEN UND
BELEIHEN

VON ELI NAGAR, CEO BRAIINS

EIN BITCOIN-UNTERNEHMEN IN EINER WELT DES TRADINGS

Zu Beginn dieses Kapitels mochte ich betonen, dass Braiins seit
2010 100 % seiner Einnahmen in Bitcoin erwirtschaftet hat. Wir
haben uns immer dafiir eingesetzt, den Mining-Prozess zu verein-
fachen — und das wird sich nie &ndern. Der Bitcoin-Maximalismus
ist ein grundlegender Bestandteil der Identitit unseres Unterneh-
mens. Aus diesem Grund haben wir uns dafiir entschieden, mehrere
Millionen Dollar an Krediten mit unseren Bitcoin abzusichern, um
unser Wachstum zu finanzieren und gleichzeitig unsere Bitcoin
zu behalten, die in unserer Bilanz weiter an Wert gewannen.

Als Griinder des allerersten Mining-Pools haben wir mehr als
1,3 Millionen Bitcoin gemined. Wir spielen eine Schliisselrolle
bei der Verbesserung von Mining-Software, einschliefslich der
Entwicklung von Stratum V2, Braiins OS, Braiins Manager und
mehreren anderen Losungen. Dieses fundierte Wissen, kombi-
niert mit unserer Leidenschaft, treibt unser Engagement fiir die
Weiterentwicklung von Bitcoin und damit fiir die Gestaltung der
Zukunft des globalen Finanzwesens an.

Wir sind Bitcoin-Maxis. Wir glauben fest daran, dass der Wert von
Bitcoin im Laufe der Zeit erheblich steigen wird — ein wesentlicher
Teil unserer Strategie besteht darin, Bitcoin in unserer Bilanz zu
halten, um den Wert unseres Unternehmens zu maximieren. Wir
sind entschlossen, Bitcoin ohne Ausnahme zu halten, unabhéngig
von externen Faktoren. Dieses Prinzip ist der Kern unserer Identi-
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tat als Unternehmen. Wir geben Bitcoin den Vorzug vor Fiat und
tun alles, um diesen Standard aufrechtzuerhalten. Von dem Tag
an, an dem wir unsere Biicher in Bitcoin fithren kénnen, werden
wir genau das tun. Bis dahin miissen wir innerhalb des Fiat-Sys-
tems weiterarbeiten.

Doch wir betrachten Bitcoin als das ultimative Finanzinstrument.
Wir leisten regelméfsig Zahlungen in Bitcoin — fiir Patenschaften,
Veranstaltungen und sogar an unsere Mitarbeiter, die die Moglich-
keit lieben, in Bitcoin bezahlt zu werden.

Leider ist die Welt noch nicht auf den Bitcoin-Standard umgestiegen.
Manche Menschen brauchen Fiat, um ihre tiglichen Rechnungen
zu bezahlen. Genauso wie Unternehmen.

Da wir tiberzeugt davon sind, dass der Wert von Bitcoin auf unbe-
stimmte Zeit steigen wird und wir niemals verkaufen wiirden,
wussten wir, dass der nichste Schritt darin bestehen wiirde, unseren
Stack zu nutzen und ihn zu beleihen, um unsere Geschéftstétig-
keit, unser Wachstum und neue Hardware- und Software-Projekte
zu finanzieren.

WIE ES WEITERGEHT - BESICHERN MIT DER ULTIMATIVEN
KREDITSICHERHEIT

Unsere Frage lag auf der Hand: ,,Wie finanzieren wir das Wachs-
tum und den Erfolg unseres Unternehmens, ohne unsere Uber-
zeugungen zu opfern?“

Der nachste logische Schritt war die Aufnahme von Krediten.

Bitcoin ist ein monetares Instrument — das beste monetare Ins-
trument iberhaupt. Wir wussten, dass wir das, was wir hatten,
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nutzen mussten, um die Weichen fiir den Erfolg zu stellen. Uns
wurde klar, dass wir unseren Stack als Sicherheit fiir Kredite ver-
wenden konnten und dass unsere Strategien neue Einnahmequellen
schaffen wiirden. Diese neuen Einnahmen, in Kombination mit
unseren Bitcoin-Bestdnden, garantieren dem Kreditgeber, dass
wir unsere Schulden zuriickzahlen kénnen. Wir hatten Schwie-
rigkeiten, einen TradFi-Partner zu finden, der bereit war, uns
einen Kredit bereitzustellen, vor allem, weil Bitcoin eine neue
und unbekannte Technologie und Anlageklasse war. Da sie nicht
wussten, wie sie damit umgehen sollten, lehnten sie eine Zusam-
menarbeit mit uns ab.

Daher haben wir uns fiir einen alternativen Weg entschieden — die
Ausgabe von Unternehmensanleihen.

Hier dient Bitcoin offiziell nicht als Collateral - unser Ruf (und
die Bitcoin in unserer Bilanz) schon. Unser Ruf basiert darauf,
dass wir Bitcoin-Maximalisten sind, konsequent hodln und dar-
auf vertrauen, dass unser Stack weiter wachst. Anleihen sind im
Wesentlichen Kredite, sodass im Falle einer Insolvenz diejenigen,
die unsere Anleihen kaufen, zuerst ausgezahlt werden. Unsere
Bitcoin fungieren indirekt als Sicherheit fiir sie. Gliicklicherweise
sind sich auch unsere fantastischen Kunden und Fans dessen
bewusst. Sie, nicht traditionelle Finanzinstitute, haben unsere
Anleihen gekauft. Das ist ein perfektes Beispiel fir den freien
Markt in seiner besten Form.

Irgendwann wird der TradFi-Sektor unsere Unterstiitzer einho-
len, aber im Moment sind wir unseren Braiins-Fans da draufsen
unglaublich dankbar. Da es mittlerweile mehrere Bitcoin-Spot-ETFs
auf dem Markt gibt, glauben wir, dass das Beleihen von Bitcoin im
traditionellen Finanzsektor unmittelbar bevorsteht.
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Wir wollten uns jedoch nicht auf Unternehmensanleihen beschrin-
ken. Wir wollten weitere Finanzierungsmaoglichkeiten erkunden,
um unsere neue Braiins-Hardware-Abteilung zu erweitern und
aufzubauen — ein dufSerst kapitalintensives Unterfangen. Wir
suchten nach so vielen Moglichkeiten wie mdéglich, um unsere
Coins zu besichern. Fiir einige Kredite mussten wir uns in die
Kryptowelt begeben. Dort ging es zwar nicht nur um Bitcoin, aber
man wusste, dass Bitcoin die Nummer 1 ist und die ultimative
Sicherheit. Leider war diese Losung schwieriger zu nutzen und
erforderte Vertrauen.

Bitcoin # Vertrauen

Wir hatten keine andere Wahl, als darauf zu vertrauen, dass wir
unsere Bitcoin zuriickbekommen — und dass die Coins, die wir
zuriickbekommen, nicht belastet oder mit irgendwelchen Vergehen
in Verbindung gebracht werden kénnen. Ein Teil des Reizes, den
altesten Mining-Pool zu haben, besteht darin, dass alle unsere
Bitcoin nagelneu sind. Fiir manche Leute sind diese frischen
Bitcoin etwas ganz Besonderes.

Diese beiden Kreditoptionen waren nicht perfekt, aber sie haben
Braiins trotzdem geholfen, das zu bleiben, was wir sind — und
gleichzeitig zu wachsen. Anleihen sind fiir uns glinstiger, aber
auch eine langsamere Methode, um an Bargeld zu kommen. Die
Besicherung war fiir uns teurer, aber schneller. Dennoch wollten
wir unsere Bitcoin nicht regelméfsig an andere senden, um unsere
Geschéftstatigkeit zu finanzieren — es bleibt schliefslich immer das
Risiko, dass der Kreditgeber unsere Coins falsch verwaltet, bevor
wir den Kredit zurtickzahlen.

Schliefslich fanden wir eine Option, die uns am besten gefiel
— Firefish.
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Die Moglichkeit, Sicherheiten zu hinterlegen, war eindeutig der
beste Weg fiir uns. Wenn deine Bitcoin als Sicherheit an andere
Unternehmen gesendet werden, verlierst du ein wenig an Kont-
rolle. Wenn du deine Bitcoin tiber Firefish in Multisig-Verwahrung
sperrst, weifst du, dass die Coins dir gehoren. Du weifst, dass du
sie nachverfolgen kannst, und du weifst genau, was du zurtick-
bekommst. Das einzige Vertrauen, das hier erforderlich ist, ist
das Vertrauen in das Bitcoin-Protokoll.

Wir vertrauen Firefish und wir vertrauen darauf, dass diese Platt-
form anderen das wahre Potenzial von Bitcoin als Sicherheit
aufzeigen wird.

LIQUIDATION, PREISSCHWANKUNGEN UND MEHR

Esist leicht zu sagen, dass man seine Bitcoin beleihen will, da
man weifs, dass man nicht verkaufen muss, aber es gibt da noch
das stdndig drohende , L“-Wort: Liquidation.

Glicklicherweise wurde Braiins so lange wir Bitcoin nutzen noch
nie liquidiert. Es gab jedoch schon brenzlige Situationen. Der Bit-
coin-Preis kann sich jederzeit drastisch &ndern, sodass wir rund
um die Uhr fiir unsere Schulden geradestehen miissen. Ganz egal,
welcher Tag oder welche Uhrzeit es ist. Wenn ein Kreditgeber uns
mitteilt, dass wir zwolf Stunden Zeit haben, um unsere Sicherheiten
zu erhohen oder den Kredit zu kiindigen, miissen wir handeln.

Als das zum ersten Mal passiert ist, so CFO Ondrej Seifert von
Braiins, hétten seine Hande nicht aufgehort zu zittern und Schauer
liefen ihm tiber den ganzen Koérper. Doch wir haben unsere Kredite
klug verwaltet, um immer in der Lage zu sein, unsere Sicherheiten
im Falle eines Preisverfalls aufzustocken. Mit der Zeit stumpfte
er dann gegen diese Schwankungen ab.
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Im Ernst: Kommunikation und Vorbereitung sind das A und O. Wenn
du deinem Kreditgeber nicht jederzeit garantieren kannst, dass
deine Gelder sicher sind, wird er das tun, was fir ihn am besten
ist —er wird dich liquidieren, und das wird dich einiges kosten.

Du musst auf Marktabschwiinge vorbereitet sein — nicht immer
geht der Bitcoin-Kurs nach oben. Geduld ist der Schliissel. Es
wird Zeiten geben, in denen du aufgefordert wirst, 0,5 BTC, dann
1 BTC und schliefslich 5 BTC nachzulegen. Wenn du sicher bist,
dass du tiber die erforderlichen Mittel verfiigst, kannst du ruhig
Folgendes vereinbaren:

,Bitte informieren Sie uns, wenn die Zahlung fillig ist. Wir m&ch-
ten eine Liquidation vermeiden und brauchen nur den genauen
Betrag, den wir tiberweisen miissen.”

Manchmal kann der Preis sofort wieder in die Hohe schiefsen, und
du hast vielleicht die gesamte Schwankung verpasst, wahrend du
geschlafen hast.

Wir mussten noch nie eine Liquidation durchfithren, weil wir
immer gut kommunizieren und sicherstellen, dass wir jederzeit
uber ausreichende Reserven verfiigen.

Wir strukturieren die Kredite auch mit Puffern fiir diese Szena-
rien. Ein Liquidationsszenario wird nur bei einem erheblichen
Preisverfall eintreten, was du allerdings im Hinterkopf behalten
musst, wenn du dich auf diese Weise finanzierst.

Bitcoin ist jedoch dafiir bekannt, von Zeit zu Zeit im Preis zu stei-
gen. Das hat sicherlich seine Vorteile, wenn Bitcoin als Sicherheit
dient. Gelegentlich bitten wir unsere Kreditgeber hoflich, uns
wéhrend solcher unglaublichen Bullenmérkte einen Teil unserer
Bitcoin zuriickzuschicken.
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Doch Bullenmérkte kommen und gehen. Unsere Verbindlich-
keiten sind allgegenwartig. Es ist wichtig, einen kiithlen Kopf zu
bewahren — in guten wie in schlechten Zeiten —, um in der sich
stindig verdndernden Bitcoin-Welt auf alles vorbereitet zu sein.

Wenn du ein Unternehmen hast, das seine Bitcoin zur Finanzierung
der Geschéftstitigkeit absichert, dann gehe keine Risiken ein, die
du nicht abdecken kannst, und bilde dir nie ein, dass du aus dem
Schneider bist. Solange du Geld schuldest, musst du bereit sein,
es zu bezahlen. Fiat-Wiahrungen kannst du verlieren, aber Bitcoin
sind wertvoll — sie sollten auch so behandelt werden.
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KREDITSICHERHEITEN FUR
BITCOIN-MINER

WAS MACHEN BITCOIN-MINER?

Zu Beginn dieses Kapitels ist es hilfreich zu wissen, was genau
Bitcoin-Miner tun. Sie 16sen keine komplexen mathematischen
Probleme — mehr dazu im Bitcoin Mining Handbook von Braiins.

Bitcoin-Miner erzeugen Bitcoin, indem sie Blocke finden und
daflir mit nagelneuen Bitcoin belohnt werden. Um Bitcoin effizient
zu minen, benoétigen die Miner spezielle Computer, sogenannte
ASICs™¥, die viel Strom verbrauchen. Das eigentliche mathema-
tische Problem, das Bitcoin-Miner zu losen versuchen, besteht
darin, sicherzustellen, dass ihre Bitcoin-Einnahmen ihre Strom-
kosten ibersteigen.

Uberall auf der Welt arbeiten Millionen von ASICs im Wettbewerb
miteinander, um das Bitcoin-Netzwerk zu sichern, indem sie ver-
suchen, den richtigen Hash zu erraten und Blocke zu finden, um
ihre Stromrechnungen zu bezahlen und Gewinne fiir die Personen
oder das Unternehmen zu erzielen, die sie betreiben.

Wie bereits erwéhnt, ist Bitcoin vorhersehbar. Daher sind auch die
Einnahmen aus dem Bitcoin-Mining bis zu einem gewissen Grad
vorhersehbar. Etwa alle vier Jahre halbiert sich die Belohnung fiir
das Finden eines Blocks vollstindig — bis nur noch Transaktions-
gebiihren tibrig bleiben. Die Miner bereiten sich permanent auf
das Halving vor. Es gibt noch andere Schliisselfaktoren, die ihre
Entscheidungen beeinflussen, wie z. B. die Netzwerk-Hashrate

42 Application Specific Integration Chip — sie dienen nur einem Zweck: der Gewinnung von Bitcoin.
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und die Difficulty. Ausfiihrlichere Informationen hierzu gibt es
in Braiins‘ Bitcoin Mining Economics.

Tatsédchlich ist das grofs angelegte Bitcoin-Mining extrem hart
umkampft, wobei sich die wichtigsten wirtschaftlichen Faktoren
der Branche laufend dndern.

ES HEISST NICHT OHNE GRUND ,,PROOF OF WORK*

Diese stdandige Herausforderung ist eine gute Sache. Sie starkt das
Bitcoin-Netzwerk und erschwert Angriffe. Wie die amerikanischen
Highschool-Footballtrainer sagen: Wenn es einfach wére, wiirde
es jeder machen.

Es ist schwierig, bei langfristigen Stromliefervertrigen niedrige
Stromtarife zu erhalten. Es ist schwierig, Hunderte oder Tausen-
de von ASICs zu wettbewerbsfihigen Preisen zu erwerben. Es
ist schwierig, riesige Rechenzentren zu bauen. Es ist schwierig,
Mining-Gerite mit geeigneten Kiihlsystemen effizient zu betrei-
ben. Es ist schwierig, sie zu konfigurieren und mit der optimalen
Mining-Software® zu koppeln. Es ist schwierig, jede Maschine
in einer Anlage physisch zu verkabeln und zu aktivieren. Es ist
schwierig, die laufenden Stromrechnungen zu bezahlen und das
notige Geld dafiir aufzubringen.

Wenn all dies einfach wére — wenn man seine Coins einfach ein-
setzen und dafiir irgendwie eine Bezahlung erhalten kénnte — dann
waire Bitcoin starker zentralisiert, viel weniger sicher und wiirde
viel mehr Vertrauen erfordern. Sich schwierigen Aufgaben zu
stellen, kann sich langfristig auszahlen.

43 Der Software-Teil ist eigentlich sehr einfach. Bitte kontaktiere das Braiins Business Development
Team, um die beste Mining-Software auf dem Markt zu erhalten.
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Der wohl schwierigste Teil des Bitcoin-Minings ist die Bezahlung
der Stromrechnung. Tragischerweise erfordert dies oft den Ver-
kauf von Bitcoin — und zwar in grofsen Mengen.

STROMRECHNUNGEN WERDEN IN FIAT-WAHRUNGEN
BEZAHLT

Die Einnahmen aus dem Bitcoin-Mining werden in Bitcoin gemes-
sen. Die Ausgaben fiir das Bitcoin-Mining werden jedoch in Fiat
bezahlt. Es gibt so viel, was in einen effizienten Mining-Betrieb
einfliefst — der Kauf der richtigen Maschinen, die Installation der
richtigen Infrastruktur, die Bezahlung der richtigen Mitarbeiter,
die alles einrichten und tiberwachen. All dies wird in Fiat abge-
wickelt. Je grofser der Umfang deines Mining-Betriebs ist, desto
mehr Fiat benotigst du.

Wie bezahlt man also in Fiat, wenn man nur Bitcoin hat?
Man kann verkaufen oder beleihen.

Bitcoin-Miner stellen Bitcoin-Nutzern das sicherste Computer-
netzwerk der Welt zur Verfiigung. Leider sind sie auch die grofsten
Bitcoin-Verkéufer. Wie bereits erwdhnt, kann es schwierig sein,
mit Banken zusammenzuarbeiten, wenn es um das Beleihen von
Bitcoin geht. Dadurch haben Miner nur wenige Moglichkeiten und
entscheiden sich oft dafiir, einen Teil ihrer Bitcoin zu verkaufen,
um ihre Betriebsabliufe zu finanzieren.

Alle grofsen Bitcoin-Miner verkaufen Bitcoin. Tatséchlich ist der
Verkaufvon Bitcoin ein entscheidender Faktor fiir ihre Geschéfts-
tatigkeit. Wenn man sich den Jahresbericht eines 6ffentlichen
Mining-Unternehmens ansieht, findet man diese Information.
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Nachfolgend einige Zitate aus den 10-K-Berichten (Geschéftsbe-
richten) verschiedener Mining-Unternehmen, die frei iibersetzt
wurden.

Riot Platforms, Inc., 2023 10-K (23.02.24) - Seite 41, ,,Einnahmen

aus dem operativen Geschaft*

,Unsere Fahigkeit, Einnahmen durch die Bitcoin-Produktion zu
erzielen und Bitcoin erfolgreich in Bargeld umzuwandeln oder die
Betriebskosten mit Bitcoin zu finanzieren, unterliegt einer Reihe
von Risiken, darunter regulatorische, finanzielle und geschéftliche
Risiken, von denen viele aufserhalb unserer Kontrolle liegen.“

,Der Verkauf von Bitcoin, um unsere Geschéftstitigkeit zu finan-
zieren, kann dufSerst miithsam sein, und wir tun dies nicht gern.”

CleanSpark, Inc., 2023 10-K (12/01/23) - Seite 25, ,,Risiken im

Zusammenhang mit unserem Geschaft*

, Wir verkaufen unsere Bitcoin, um Betriebskosten und Wachstum
nach Bedarf zu finanzieren. Folglich kann es vorkommen, dass
wir zu Zeiten niedriger Bitcoin-Preise verkaufen, was sich negativ
auf eine Investition in uns auswirken kénnte.“

,Der Verkauf von Bitcoin, inshesondere wenn es an Wert verliert,

zeigt den Investoren Schwiche und mangelndes Vertrauen in den
Vermogenswert. Wir tun das nicht gerne.”
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Marathon Digital Holdings, Inc., 2023 10-K (28.02.24) - Seite 17,
»Risiken im Zusammenhang mit unserem Geschaft*

,Der Verkauf unserer digitalen Vermogenswerte zur Begleichung
von Ausgaben in Zeiten niedriger Preise fiir digitale Vermogens-
werte kénnte sich nachteilig auf eine Investition in unsere Wert-
papiere auswirken.

Es kann sein, dass wir unsere digitalen Vermogenswerte je nach
Bedarf verkaufen, um Ausgaben zu begleichen, unabhéngig von
den aktuellen Preisen.”

L, Wir miissen regelméfsig Bitcoin verkaufen und es ist besonders
argerlich, wenn wir Bitcoin verkaufen, deren Wert gesunken ist.
Wir tun das nicht gerne, weil wir glauben, dass Bitcoin an Wert
gewinnen wird. Deshalb wollen wir so viel wie méglich davon haben.”

Core Scientific, Inc. 2023 10-K (13.03.24) - Seite 26, ,,Risiken im
Zusammenhang mit dem Bitcoin-Preis*“

,Wenn die Belohnung fiir neue digitale Vermdgenswerte fiir das
Mining sinkt und/oder die Transaktionsgebiihren nicht hoch
genug sind, konnen die Gewinnspannen fir Mining-Betreiber
sinken. Dies kann dazu fithren, dass die Betreiber einen héheren
Prozentsatz ihrer digitalen Vermogenswerte verkaufen.

Wahrend man davon ausgeht, dass einzelne Betreiber in den
vergangenen Jahren eher dazu neigten, digitale Vermogenswerte
tber langere Zeitrdume zu halten, konnte der sofortige Verkauf
neu gehandelter digitaler Vermogenswerte durch die Betreiber
das Angebot solcher digitaler Vermogenswerte auf dem entspre-
chenden Bérsenmarkt erhéhen, was zu einem Abwértsdruck auf
den Preis filhren und sich wiederum erheblich nachteilig auf
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unser Geschéft, unsere Finanzlage und unsere Betriebsergebnisse
auswirken kénnte.”

,Wenn Bitcoin weniger wert ist, miissen wir mehr davon verkaufen,
was nervt. Einzelne Miner miissen normalerweise nicht verkaufen,
weil sie in einem viel kleineren Mafsstab als wir arbeiten. Hinzu
kommt, wenn wir verkaufen, dann so viel, dass das den Bitcoin-
Preis nach unten zieht und der Rest unseres Bitcoin-Bestands an
Wert verliert.”

Viele weitere sagen im Wesentlichen dasselbe.

Fragt den CEO oder den CFO eines grofsen Mining-Unternehmens,
und sie werden euch bestéatigen, dass das Verkaufen von Bitcoin
der unbeliebteste Aspekt ihres Geschifts ist. Es gibe sie nicht,
wenn sie nicht fest an Bitcoin glauben wiirden, darum hassen
sie es, zu verkaufen.

Was konnen sie stattdessen tun?

EIN BESSERER PLAN: EINE RESERVE AUFBAUEN UND DANN
BELEIHEN

In einigen dieser Geschéftsberichte wurde erwihnt, dass das Unter-
nehmen nicht gerne neue Aktien ausgibt, um seine Geschéftstatig-
keit zu finanzieren, da dies die Anteile der bisherigen Aktionére
am Unternehmen verwéssert. Das ist nur verstédndlich — sie sind
den aktuellen Aktionédren verpflichtet. Die Ausgabe neuer Aktien
ist offensichtlich nicht der beste Weg, um den Verkauf von Bitcoin
zu vermeiden. Wie wire es also mit Schulden?

Alle bérsennotierten Bitcoin-Miner sind Bitcoin-Long-Positionen.
Sie existieren ausschliefslich, um so viele Bitcoin wie mdglich zu
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erzeugen und zu halten, in dem Wissen, dass ihre Aktionire vom
unvermeidlichen Wachstum von Bitcoin profitieren werden.

Im Jahresbericht von MARA fiir 2023 wurden in der Bilanz etwa
357 Millionen US-Dollar in bar und 640 Millionen US-Dollar in
digitalen Vermogenswerten (Bitcoin) ausgewiesen. Sie fiihrten
langfristige Schuldverschreibungen® im Wert von 326 Millionen
US-Dollar. Dementsprechend zahlten sie etwa 236 Millionen US-
Dollar an Betriebskosten.

Im Jahr 2023 verkaufte MARA Bitcoin im Wert von 264,9 Millionen
US-Dollar.*

MARA verfiigte iiber ein Umlaufvermégen® von iiber einer Mil-
liarde Dollar und hatte keine nennenswerten Schulden, dennoch
verkauften sie eine so grofse Menge an Bitcoin. Man kann Strom-
rechnungen nicht in Bitcoin bezahlen, und die Miner miissen
ihren Betrieb irgendwie finanzieren. Dies war ihre beste Option.

Im Jahr darauf, am 25. Juli 2024 gab MARA bekannt, dass sie eine
wvollstindige Hodl-Strategie” verfolgen wiirden.” Sie erklirten,
dass sie den Verkauf von Bitcoin eingestellt haben und sogar
damit beginnen wiirden, strategische Kaufe auf dem freien Markt
zu tatigen.

44 Verschuldung
45 Fufdnoten aus Maras 2023 10-K, Seite F-18
46 liquide

47 Pressemitteilung MARA: https://ir.mara.com/investors/news-events/press-releases/detail/1363/
mara-purchases-100-million-of-bitcoin.
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Dann, nicht einmal einen Monat spéter, am 14. August 2024, ver-
kiindete MARA, dass sie Wandelanleihen® im Wert von 300 Millio-
nen US-Dollar angeboten und Bitcoin im Wert von 249 Millionen
US-Dollar gekauft hatten.* Es war eindeutig ein Verlust, ein Jahr
zuvor so viel Bitcoin verkauft zu haben. MARA wollte ein Zeichen
setzen, dass sie an Bitcoin glauben, also nahmen sie Schulden auf
und kauften mit diesen Schulden mehr Bitcoin. Selbst der grofste
Miner der Welt war sich bewusst, nicht genug Bitcoin zu besitzen.
Niemand hat jemals genug Bitcoin.

Und so besicherte MARA, deren Bitcoin-Bestand betrichtlich war,
diese Bitcoin, um an Geld zu kommen, und kaufte im Gegenzug

noch mehr Bitcoin.

Wer hat so etwas jemals zuvor gemacht?

48 Wandelanleihen sind eine Art von Schuldverschreibungen, die es dem Emittenten erméglichen,
die Schuldverschreibungen in Bargeld (MARA zahlt sie zurUck) oder Aktien umzuwandeln, je
nachdem, was MARA bevorzugt. ,,Senior® steht fir die hochste Rickzahlungsprioritat im Falle
einer Insolvenz des Unternehmens.

49 Pressemitteilung MARA: https://ir.mara.com/investors/news-events/press-releases/detail/1368/
marathon-digital-holdings-inc-completes-300-million-offering-of-2-125-convertible-senior-
notes-due-2031-purchases-249-million-of-bitcoin
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KREDITSICHERHEITEN FUR
BITCOIN-UNTERNEHMEN

»THERE IS NO SECOND BEST”

Am 11. August 2020 dnderte sich die Bitcoin-Welt fir immer. Die
Corona-Lockdowns waren aufihrem Hohepunkt und das Einzige,
was sicher war, war die Unsicherheit. Bitcoin floriert in Zeiten der
Unsicherheit. In den vorangegangenen fiinf Monaten hatte sich
der Bitcoin-Kurs von 4.805 $ auf 11.899 $ erh6ht — ein Plus von
iber 147 %.

Die Leute begannen, aufmerksam zu werden. Diese Bitcoin-Sache
kommt zuriick. Die Gelddrucker liefen heifs und der Kurs reagierte
entsprechend. Auch Unternehmen wurden aufmerksam — grofe
Unternehmen.

Strategy (ehemals MicroStrategy), dessen Marktkapitalisierung
bei etwa 1,2 Milliarden US-Dollar lag, kiindigte eine neue Strategie
an. Bitcoin sollte als priméres Finanzreservevermogen dienen.

Das Unternehmen gab bekannt, 21.454 Bitcoin™ fiir einen Gesamt-
kaufpreis von 250 Millionen US-Dollar erworben zu haben — knapp
25 % des Gesamtwerts des Unternehmens. Michael Saylor, Vor-
standsvorsitzender und CEO von Strategy, begriindete die Bitcoin-
Strategie in einer Pressemitteilung wie folgt:

»Strategy hat monatelang Uber seine Strategie zur Kapital-
allokation beraten. Unsere Entscheidung, zu diesem Zeit-

50 https://www.businesswire.com/news/home/20200811005331/en/MicroStrategy-Adopts-
Bitcoin-Primary-Treasury-Reserve-Asset
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punkt in Bitcoin zu investieren, wurde zum Teil durch das
Zusammentreffen von Makrofaktoren beeinflusst, die sich
auf die Wirtschafts- und Geschéftslandschaft auswirken und
unserer Meinung nach langfristige Risiken fir das Finanz-
programm des Unternehmens mit sich bringen — Risiken,
die proaktiv angegangen werden sollten. Zu diesen Mak-
rofaktoren gehéren unter anderem die durch COVID-19
ausgeldste Wirtschafts- und Gesundheitskrise, beispiellose
staatliche finanzielle Anreizmafsnahmen, einschliefslich der
weltweiten Lockerung der Geldpolitik, sowie die globale
politische und wirtschaftliche Unsicherheit. Wir glauben,
dass diese und andere Faktoren zusammengenommen
durchaus einen erheblichen Abwertungseffekt auf den
langfristigen realen Wert von Fiat-Wahrungen und vielen
anderen konventionellen Anlageformen haben kénnen,
darunter viele der Vermbgenswerte, die von Unternehmen
traditionell als Teil ihrer Finanzgeschéfte gehalten werden.

Die globale Akzeptanz, die Markenbekanntheit, die Vitalitat
des Okosystems, die Netzwerkdominanz, die technologi-
sche Widerstandsfédhigkeit, der technische Nutzen und das
Gemeinschaftsethos von Bitcoin sind fir uns eindeutige
Belege fiir seine Uberlegenheit als Anlageklasse fiir die-
jenigen, die eine langfristige Wertanlage suchen. Bitcoin ist
digitales Gold — hérter, stdrker, schneller und intelligenter
als jedes Geld, das es zuvor gab. Wir gehen davon aus, dass
der Wert mit technologischen Fortschritten, zunehmender
Akzeptanz und dem Netzwerkeffekt, der den Aufstieg so
vieler Branchenfiihrer in der modernen Ara befeuert hat,
weiter steigt.”
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Hier eine Ubersetzung dieses Zitats in Bitcoin:

,Der Dollar ist darauf ausgelegt, mit der Zeit auf null zu fallen, und die
Regierungen der Welt haben iberhaupt keine Ahnung, was sie finanziell
tun. Bitcoin ist unsere Ausstiegsstrategie.”

Seitdem hat Strategy um die 2 % aller Bitcoin angehauft,” und der
Aktienkurs ist entsprechend gestiegen. Aber wie kann ein Soft-
wareunternehmen, dessen direktes Geschéft nichts mit Bitcoin
zu tun hat, 2 % aller Bitcoin kaufen?

Sie hatten unerschiitterliches Vertrauen und besicherten ihren
Bitcoin-Bestand — mehrfach.

Das erste Mal nutzten sie im Dezember 2020 einen Hebel, um mehr
Bitcoin zu kaufen — nur vier Monate nach ihrem ersten Kauf von
21.454 Bitcoin. Auch sie fanden, sie hétten nicht genug Bitcoin.
Am 7. Dezember 2020 kiindigte Strategy die Ausgabe von Wandel-
anleihen in Hohe von 400 Millionen US-Dollar an.”

Der Aktienkurs hatte sich seit dem ersten Kauf mehr als verdop-
pelt und lag bei etwa 33 US-Dollar im Vergleich zu 13 US-Dollar
im August desselben Jahres.” Der Kauf von Bitcoin machte das
Unternehmen also wertvoller, und mit diesem Wert nahmen sie
Wandelanleihen auf und kauften noch mehr Bitcoin.

Diese Vorgehensweise wandten sie vier Monate nach ihrem ersten
Kauf an. Von Februar 2021 bis August 2024 gaben sie siebenmal

51 https://www.businesswire.com/news/home/20200811005331/en/MicroStrategy-Adopts-
Bitcoin-Primary-Treasury-Reserve-Asset

52 https://www.microstrategy.com/press/microstrategy-announces-proposed-private-offering-
of-400-million-of-convertible-senior-notes

53 https://finance.yahoo.com/quote/MSTR/history/?period1=1597017600&period2=1607558400
(RUckwirkend berechnet, um den Aktiensplit von MicroStrategy am 7. August 2024 widerzuspiegeln).
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Anleihen aus, um Bitcoin zu kaufen:™

e 19.Februar2021 (1,05 Milliarden US-Dollar, Wandelanleihen
mit einem Kupon von 0 %)

»  Diese Anleihen hatten eine Wandlungspramie von 50 %
8. Juni 2021 (500 Millionen US-Dollar, vorrangig besicherte
Anleihen)

e 29.Mirz 2022 (205 Millionen US-Dollar, durch Bitcoin besi-

cherten Kredit mit der Silvergate Bank, um mehr Bitcoin zu

kaufen)

11. Mirz 2024 (800 Millionen US-Dollar, Wandelanleihen)

13. Méarz 2024 (500 Millionen US-Dollar, Wandelanleihen)

19. Mérz 2024 (603,75 Millionen US-Dollar, Wandelanleihen)

20. Juni 2024 (800 Millionen US-Dollar, Wandelanleihen)

Beivielen dieser Kredite lag der Zinssatz unter 1 %, mit halbjihr-
lichen Zahlungen — im Wesentlichen gaben die Banken ihnen
kostenlos Bitcoin im Austausch fiir die Moglichkeit, ihre Anleihen
in Strategy-Aktien umzuwandeln.

Immer wenn der Bitcoin-Kurs in die Hohe schoss, stieg auch der
Kurs der Strategy-Aktie. Traditionelle Fiat-Investmenthéuser — die
keine geeigneten Kanéle hatten, um Bitcoin legal zu halten — fanden
in MSTR eine gute Alternative. Strategy kaufte also Bitcoin, steigerte
den Aktienwert, nahm einen Kredit mit erhéhtem Wert und dem
Bitcoin-Bestand als Sicherheit auf und kaufte dann weitere Bitcoin.
Das Recycling-Logo bekommt so eine ganz neue Bedeutung.

54 Alle Ankindigungen wurden von https://www.microstrategy.com/press, Gbernommen, mit
detaillierteren Grafiken zu ihrer Gewinnprasentation fir Q4 2023 https://assets.contentstack.
io/v3/assets/bltb564490bc5201f31/blt9fe0e76f0b8b3ab0/65c29cdcdbcf0435f215211d/
microstrategy-q4-2023-earnings-presentation.pdf
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DIE METHODE HAT SICH BEWAHRT

Es gibt also eine zuverldssige Methode, um Bitcoin als Vermo-
gensanlage zu nutzen, um mehr Bitcoin als Vermogensanlage zu
erwerben. Natiirlich sollte jede Art von Hebelwirkung bei Bitcoin
mit Vorsicht eingesetzt werden — stelle sicher, dass du mehr Reser-
ven hast als das, was du als Sicherheit hinterlegst. Man weif$ nie,
wann es zu einem Preiseinbruch kommt, daher ist es am besten,
auf jede Alternative vorbereitet zu sein.

Unzédhlige Unternehmen sind so aufgestellt, dass sie gezwungen
sind, Bitcoin zu besitzen — Mining-Unternehmen, Bérsen, Wallet-
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Designer, Lightning-Network-Entwickler*, usw. Nicht jedes Bitcoin-
Unternehmen kann wie Strategy 2 % des Angebots besitzen, aber
warum sollten sie nicht trotzdem anfangen, die orangefarbenen
Coins zu horten?

Bitcoin zu kaufen und als Sicherheit zu hinterlegen, um mehr
Bitcoin zu erwerben, hat sich also bewéahrt. Auf diese Weise kann
ein Unternehmen wachsen, ohne die Anteile der Investoren zu
verwassern. Jetzt gibt es eine Plattform — Firefish — die sich darauf
spezialisiert hat, Unternehmenskredite mit besicherten Bitcoin
zu vergeben.

Nochmals sei darauf hingewiesen, dass Unternehmen auch mit
dem besten Finanzinstrument aller Zeiten keine vorschnellen Ent-
scheidungen treffen sollten. Sie sollten eine griindliche Bestands-
aufnahme dessen vornehmen, was sie besitzen, wie sie es richtig
einsetzen kdnnen und wann sie es tun sollten. Wenn es richtig
gemacht wird, mit gentigend Reserven, um die Sicherheiten
jederzeit aufzustocken, kann das fiir Unternehmen wahre Wun-
der bewirken.

Auf der Website bitcointreasuries.net kann man sehen, dass es
dutzende borsennotierte Unternehmen und tiber 15 private Unter-
nehmen gibt, die Bitcoin halten.

Die Spieltheorie legt nahe, dass immer mehr Unternehmen Bit-
coin in ihrem Vermogen halten und als Sicherheit hinterlegen
werden — allerdings ist es unmaoglich vorherzusagen, in welchem
Umfang dies geschehen wird. Kluge Firmenchefs werden jedoch
von anderen lernen und ihr Bestes tun, um den erfolgreichen

55 Das Lightning Network ist ein auf Bitcoin basierendes Zahlungssystem, das sofortige Zahlungen
mit nahezu null GebUhren ermdglicht. Man kann dies sehr viel komplexer (und genauer) beschreiben,
aber darum geht es in diesem Buch nicht.
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Beispielen einer orangefarbenen Firmenkasse zu folgen. Oder
sie lassen sich abhdngen. Es ist ihre Entscheidung.

Bitcoin ist das ultimative Collateral. Die besten Bitcoin-Unterneh-
men — ob borsennotiert oder in Privatbesitz — werden dies zu ihrem
Vorteil nutzen und ihre neuen Geschéaftstitigkeiten finanzieren,
um diese bereits revolutionére Technologie zu revolutionieren.
Der Welt steht eine leuchtend orangefarbene Zukunft bevor — mit
Menschen und Unternehmen, die ihre Satoshi aufintelligente Weise
besichern, um erfolgreich zu sein.
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DIE ZUKUNFT VON BITCOIN ALS
KREDITSICHERHEIT

ALLTAGLICHE SICHERHEITEN FUR DEN ALLTAGLICHEN
GEBRAUCH

Kreditkarten sind heute sehr weit verbreitet. Digitales Bezahlen
ist iiberaus niitzlich — man muss kein Bargeld mehr mit sich
herumtragen und kann alle Ausgaben viel einfacher nachver-
folgen. Frither hatte jeder Bargeld dabei, kaufte ein und behielt
die Quittung, um seine Ausgaben zu kontrollieren und zu wissen,
wohin sein Geld geflossen ist. Oder noch schlimmer, man musste
ein Scheckbuch fiihren.

Kreditkarten bieten ihren Nutzern hiufig attraktive Pramien. Bei
einigen bekommt man Punkte, Flugmeilen oder Cashback. Bessere
Karten bieten sogar Bitcoin-Riickzahlungen. Mit der Gemini-
Kreditkarte erhalten Nutzer 3 % Rabatt auf Restaurantbesuche,
2 % Rabatt auf Lebensmittel und 1 % Rabatt auf alles andere in
Bitcoin. Sats sammeln beim Geld ausgeben. Dies ist vielleicht nicht
die optimale Methode, um Dollar-Cost-Averaging mit Bitcoin zu
betreiben, aber die regelméfdigen Zahlungen summieren sich.

Bitcoin kann mehr als nur als Belohnung fiir Kreditkartennutzer
eingesetzt werden. Bitcoin kann als Sicherheit dienen — nicht nur
fiir Kredite mit einer Laufzeit von 3-18 Monaten. Eines Tages wird
Bitcoin auch als Sicherheit fiir die Eréffnung von Kreditlinien ver-
wendet werden kénnen. Eine Kreditlinie unterscheidet sich von
einem Kredit, durch das Mehr an Flexibilitit.

Normalerweise nimmt jemand einen Kredit fiir eine bestimmte
Anschaffung auf. Eine Kreditlinie hingegen kann genutzt werden,
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um im Laufe der Zeit mehrere Dinge zu kaufen, wobei regelméfsige
Zahlungen gegen Zinsen geleistet werden, bis der Betrag schliefs-
lich zurtickgezahlt wird. Wenn du die Kreditlinie nicht in Anspruch
nimmst, musst du auch nichts zuriickzahlen. Diese Flexibilitat ist
ideal fiir Bitcoiner, die ihren Lebensstil finanzieren méchten, ohne
ihre Coins zu verkaufen. Das Leben ist manchmal unberechenbar
— man weifs oft nicht, woflir man Geld ausgeben muss.

DAS PROBLEM MIT BARGELD UND KREDITKARTEN

Das Bezahlen mit Bargeld kann mitunter recht umsténdlich sein.
Nicht selten wird man aufgrund des Miinzmangels aufgefordert,
passend zu zahlen.” Manche Hindler akzeptieren {iberhaupt kein
Bargeld mehr. Doch es gibt sicherlich Menschen, die aus Griinden
der Privatsphére Barzahlung bevorzugen.

Bargeld ist billiger und bietet mehr Privatsphére, ist aber fiir die
Handler manchmal problematisch. Das Bezahlen mit Kreditkar-
ten ist teurer und weniger privat, dafiir lassen sich die Ausgaben
leichter nachverfolgen.

Zahlungen im Bitcoin Lightning Network bieten ebenfalls mehr
Privatsphére, sodass das Problem kostspieliger, privater und
nachverfolgbarer Zahlungen gel6st ist. Dennoch, wer wiirde schon
seine Bitcoin hergeben wollen?

Eine géngige Praxis beim Bezahlen mit Bitcoin ist es, seinen Bit-
coin-Bestand spéater wieder auszugleichen. Wenn man 4.000 Satoshi
fiir einen Kaffee ausgibt, kauft man spéter 4.000 Satoshi nach. Bei
alltdglichen Zahlungen wird dies natiirlich schnell mithsam. Es ist

56 Von 2020 bis etwa 2022 erlebten die Vereinigten Staaten einen MUnzmangel. Ja, die US
Regierung war schlecht darin, Geld zu drucken.
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noch ein weiter Weg, bis alltdgliche Lightning-Netzwerk Trans-
aktionen praktikabel sind. Unternehmen wie Firefish bauen auf
Bitcoin als ultimative Sicherheit — und moéglicherweise noch mehr.

INSTITUTIONELLE SICHERHEITEN

Wie Wyatt O‘Rouke, Griinder und CEO von Basilic, erwéhnte, kénnen
sich Unternehmen nicht nur durch Kredite finanzieren. Oftmals
verkaufen sie Anleihen, um ihre Aktivititen zu finanzieren. Bit-
coin-Unternehmen kénnen Bitcoin-gestiitzte Anleihen anbieten,
um ihre Geschéfte zu titigen, ohne ihren Bestand zu verkaufen.
Viele von ihnen tun dies bereits.

Letztendlich werden diese Bitcoin-gestiitzten Anleihen als Wert-
papiere geblindelt und auf institutioneller Ebene weiterverkauft.
Das klingt sehr nach Fiatgeld, aber es ist wichtig zu verstehen, dass
diese Wertpapiere durch das hirteste Geld der Welt gedeckt sind
und nicht durch andere nutzlose Wertpapiere.

Da Unternehmen und Staaten weiterhin Bitcoin in ihre Kassen
bringen, werden auch sie damit ihr Wachstum maximieren. Im
September 2021 kiindigte Nayib Bukele, Prisident von El Salvador,
an, Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel einzufiithren. Das Land
kaufte auRerdem 400 Bitcoin, um die Staatskasse aufzufiillen”
und kauft seitdem regelméfsig nach.

Inzwischen gilt El Salvador als eines der bitcoinfreundlichsten Lin-
der der Welt. Bukele hat ehrgeizige Pline angekiindigt, wie den Bau
einer ,,Bitcoin City*, die mit Geothermie aus einem nahe gelegenen
Vulkan betrieben werden soll. Um diese Stadt zu finanzieren, hat

57 https://www.cnbccom/2021/0.9/07/el-salvador-buys-400-bitcoin-ahead-of-law-making-
it-legal-currency.html
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das Land Anfang 2024 Bonos Volcan™, iibersetzt ,Vulkan-Anlei-
hen®, ausgegeben. Mit ihren Bitcoin als Sicherheit verkauften sie
Anleihen, um mit dem Bau einer Stadt zu beginnen, die ganz dem
Bitcoin gewidmet ist.

Nach der Einfiihrung des Bitcoin-Standards verzeichnete El Salva-
dor ein Wachstum im Tourismus, ein héheres Bruttoinlandsprodukt
und niedrigere Kriminalitatsraten. Auch die Kreditwiirdigkeit
des Landes verbesserte sich. Laut S&P Global stieg die nationale
Kreditwiirdigkeit im November 2023 von CCC+/Stable/C auf B-/
Stable/B.” Bitcoin ist nicht der einzige Grund, warum sich El Sal-
vador in diesen Bereichen verbessert hat, aber er spielte sicherlich
eine Schliisselrolle.

Bitcoin kann so viel mehr sein als das beste Zahlungssystem der
Welt — und ist bereits so viel mehr.

FAZIT

Es gibt viele hervorragende Anwendungsfille fiir Bitcoin als
Kreditsicherheit.

Die wenigsten von uns besitzen einen Picasso oder Aktien, die als
Sicherheit dienen konnten. Bitcoin hingegen ist fiir alle zuginglich,
und jeder kann von der Besicherung mit Bitcoin profitieren. Das
Besichern war frither wohlhabenden Menschen vorbehalten — bis
jetzt. Bitcoin gilt fiir viele als eines der besten Instrumente fiir den
Vermogenstransfer. Mit Bitcoin wurde nun auch die Besicherung
auf alle tibertragen.

58 https://investinelsalvador.gob.sv/bono-volcan-de-el-salvador-sera-emitido-en-el-primer-
trimestre-de-2024/

59 https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3085270
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Bitcoin kann deine eigene Privatbank sein — hebe Geld ab, wenn
du es brauchst, und behalte gleichzeitig deine Kaufkraft, da der
Wert im Laufe der Zeit steigt. Mit Bitcoin kannst du dein Vermégen
aufbauen und hast dabei vollige Freiheit.

Bitcoin kann ein Vehikel werden, das neue Moéglichkeiten fiir
unzihlige Anwendungsfélle in der Welt der Kredite erdffnet.

Verkaufe deine Bitcoin niemals — lebe davon.
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WHAT DOES IT ALL MEME?

EIN FAZIT MIT MEMES
VON KRISTIAN CSEPCSAR, BRAIINS CMO

Kristian Csepcsar ist der Chief of Propaganda bei Braiins. Im
Wesentlichen ist er der CMO — Chief Marketing Officer. In diesem
Kapitel steht CMO jedoch fiir Chief Meme Officer.

Der Evolutionshiologe Richard Dawkins verwendete den Begriff
,Meme“ erstmals, um zu beschreiben, wie sich Ideen, Verhal-
tensweisen und kulturelle Phinomene dhnlich wie Gene durch
natiirliche Auslese verbreiten und weiterentwickeln. Die erfolg-
reichsten Memes konnen komplexe Ideen, kulturelle Nuancen
und gemeinsame Emotionen mit ein paar einfachen Bildern
und kurzen Sétzen vermitteln. Memes sind eine einflussreiche
kulturelle Kraft, die durch sorgfiltige Auswahl und schnelle
Peer-to-Peer-Verbreitung entsteht — dhnlich wie Bitcoin.

Hier ist eine verbesserte Version des Textes:

Memes ermoglichen es uns, grofse Wahrheiten und komplexe Ideen
auf eine leicht verstindliche Art und Weise zu kommunizieren
- Giber Sprach- und Kulturgrenzen hinweg. Sie sind ein wesent-
licher Bestandteil der Bitcoin-Community. Daher war es einfach
nur logisch, die Macht der Memes zu nutzen, um die
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Erkenntnisse dieses Buches so zusammenzufassen, dass die
wichtigsten Punkte im Gedichtnis bleiben — genau wie bei
deinem Lieblings-Meme. LFG!
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FIAT SCHLECHT, BITCOIN GUT

Wenn du dieses Buch liest, zweifelst du wahrscheinlich bereits
am Fiatgeld. Ob es nun an der Inflation liegt, die deine Kaufkraft
verringert, an der iberméfdigen Kontrolle durch Regierungen und
Zentralbanken oder an mangelnder Transparenz — die Schwéchen
des Fiatgeldes sind schwer zu ignorieren.
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Gliicklicherweise gibt es eine Alternative. Warum solltest du
deine Ersparnisse in einer Wahrung aufbewahren, die auf ewig
entwertet wird und zudem immer mehr besteuert wird? Der Staat
ist nicht effizient genug, um Gott des Geldes zu sein. Nimm deine
Macht zuriick und entscheide dich fiir dezentrales Geld als
bevorzugtes Sparmittel.

116



STEUERN SIND RAUB, INFLATION IST EINE VERDECKTE
STEUER

Wir haben erlebt, wie Wahrungen aufgrund von Hyperinflation
zusammengebrochen sind, hart arbeitende Blirger ihre Kaufkraft
verloren haben — aufgrund von Shrinkflation (Verkleinerung von
Produkten bei gleichbleibendem Preis) und Skimpflation (Verrin-
gerung der Qualitit eines Produkts oder einer Dienstleistung bei
gleichbleibendem Preis), den Verlust von Ersparnissen aufgrund
tUberméfdigen Gelddruckens durch Regierungen und vieles mehr.
Jetzt reicht es! Ihr habt es verdient, das Geld, das ihr euch hart
erarbeitet habt, zu behalten.
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Letztendlich sollte dein Verdienst der Proof of [your] Work sein.
Wenn du hart arbeitest, solltest du entsprechend verdienen.
Dies ist jedoch nicht immer der Fall, da Regierungen, Zentral-
banken und Finanzinstitute oft Strategien umsetzen, die unsere
tatsdchlichen Einkiinfte schmaélern.
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SCHULDEN SIND EIN MACHTIGES UND NUTZLICHES WERK-
ZEUG - NUTZE ES!

Merke dir — Schulden sind neutral, weder gut noch schlecht.
Sie sind ein Werkzeug. Du kannst es dazu verwenden, dein Leben
zu verbessern, aber wenn es nicht effektiv eingesetzt wird, kann
dein Leben auch schwieriger werden.

Gute Schulden konnen dir dabei helfen, im Laufe der Zeit Ver-
mogen aufzubauen oder Einkommen zu generieren. Sie fithren
in der Regel zu finanziellen Vorteilen oder einer Steigerung deines
Nettovermogens. Schlechte Schulden fithren zu einem Wert-
verlust und sind oft auf schlechte Akteure zuriickzufiihren.
Seivorsichtig bei schlechten Schulden, unseridsen Kreditgebern
(Kredithaie oder betriigerische Finanzinstitute) und schlechten
finanziellen Gewohnheiten. Lass deine Schulden fiir dich arbeiten!
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LERNE DIE SPRACHE DER FINANCE BROS

Wenn es um Finanzen geht, dann oft in einer komplexen Sprache
voller Buzzwords. Mach dich mit der Sprache vertraut, damit du
deine Schulden in den Griff bekommst. Lies dir die Kapitel in
diesem Buch tiber LTVs, Liquidation, Multisig, Sicherheiten und
anderes noch einmal durch, um deine Schulden in Griff zu kriegen.
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SCHLECHTE SICHERHEITEN

Hohe, schlechte Schulden kénnen eine globale Wirtschaftskrise
auslosen — du erinnerst dich, was 2008 passiert ist? Die Finanzkri-
se von 2008 ist auf schlechte Sicherheiten, schlecht verwaltete
Schulden und skrupellose Kreditgeber zuriickzufiihren. Bitcoin
wurde unter anderem aufgrund der Finanzkrise von 2008 als
Antwort auf all diese Probleme ins Leben gerufen.
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BITCOIN IST DAS ULTIMATIVE COLLATERAL
Da Bitcoin die ultimative Finanztechnologie ist und Schulden

nicht unbedingt schlecht sind, wire es nicht grofsartig, Bitcoin
als ultimatives Collateral zu verwenden?
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Sehen wir uns an, was Michael Saylor, ein bekannter Bitcoin-
Befiirworter, oft als , King of Collateral” bezeichnet, getan hat:
Saylors Unternehmen Strategy, hat fiir Schlagzeilen gesorgt,
indem es Kredite in Hohe von Hunderten Millionen US-Dollar
aufgenommen hat, die durch Bitcoin-Bestinde abgesichert sind,
um noch mehr Bitcoin zu kaufen. Bis heute steigt der Wert von
Strategy unaufhorlich an — Saylor hat Mut bewiesen und das zahlt
sich aus. Seine Strategie zeugt von unerschitterlichem Vertrauen
in Bitcoin als langfristiges Wertaufbewahrungsmittel und zeigt,
wie es als effektive Sicherheit in der traditionellen Finanzwelt
eingesetzt werden kann.
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Bist du bereit, dein Leben mit Bitcoin als Sicherheit auf ein neu-
es Level zu heben? Zum Gliick ist das einfacher denn je — dank
Firefish. Firefish ist der Marktplatz, auf dem du deine Bitcoin
nie verkaufst, sondern von ihnen lebst.
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FIREFISH IST ANDERS

Firefish ist keine Lending-Plattform, die deine Bitcoin fiir dich
aufbewahrt — nicht eines dieser ,,TRUST ME BROS“ der Vergan-
genheit wie Celsius oder BlockFi.

Firefish IST KEINE TRUST ME BRO-PLATTFORM. Es handelt sich
um einen Peer-to-Peer-Marktplatz, der Investoren, die Zinsen auf
ihr Fiatgeld erhalten mochten, mit Kreditnehmern verbindet, die
Fiatgeld benotigen und die beste Sicherheit bieten kénnen — Bit-
coin. Firefish ist einfach ein offener Marktplatz fiir diese beiden
Parteien, der das Leihen von Geld erleichtert.
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Firefish betreibt einen non-custodial Marktplatz, sodass selbst bei
einem plotzlichen Verschwinden des Unternehmens alle Vertrige
erfiillt werden kénnen und die Benutzer ihre Gelder und Sicher-
heiten zuriickerhalten konnen. Es handelt sich um einen Markt-
platz ohne Verwahrung, der solides Geld — Bitcoin — und die
leistungsstarke, sichere Technologie von Multisig-Wallets nutzt.

Das Unternehmen bietet eine Peer-to-Peer-Kreditlosung, bei der
Zinsen auf die richtige Art und Weise verdient werden, nimlich
transparent und unabhingig. Dadurch ist es ein zuverlassiger
Marktplatz fiir das Verwalten von finanziellen Vereinbarungen.
Also, worauf wartest du noch? Klapp dieses Buch zu und erkunde
jetzt Firefish.io.
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BITCOIN IST DIE ULTIMATIVE ART VON GELD UND DAS BESTE
COLLATERAL

Bitcoin ist das ultimative Collateral und die ultimative Geldtech-
nologie. Wenn du dir nur das merkst, dann hat dieses Buch
seinen Zweck erfiillt.
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TLDR:

1. Bitcoin ist die ultimative Form von Geld und damit eine
Kreditsicherheit.

2. Firefishist die,,DON’T TRUST ME BRO“-Bitcoin-Kreditplatt-
form, die dir dabei hilft, deine Bitcoin niemals zu verkaufen,
sondern davon zu leben.

3. Memes sind das Leben!

Friher oder spéter kapiert es jeder, sogar die Finance Bros. Bitcoin
ist schliefdlich fiir alle da.
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Also lasst uns besichern und was aufbauen!

Schau dir Firefish.io an und benutze den Code MEMES fir 30%
Gebiithrenrabatt auf den ersten Kredit.

Auf geht's!
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ENTDECKE WEITERE BRAIINS-TITEL

JETZT KAUFEN

Fir alle, die den Geruch und das Gefiihl eines
hochwertig gedruckten Buches schétzen, bietet
unser Shop alle unsere Titel in physischer Form an.

Bestelle dein Exemplar noch heute unter
store.braiins.com

KOSTENLOS HERUNTERLADEN

Wir setzen uns dafir ein, die Informationen in
unseren Blchern fiir alle zugénglich zu machen.
Deshalb bieten wir unsere gesamte Sammlung in
mehreren Sprachen kostenlos als Download an.

Downloade dein Exemplar noch heute unter
braiins.com/books




BITCOIN

COLLATERAL

Bitcoins nachste Stufe

Bitcoin hat grundlegend verdndert, wie wir Wert verstehen und
speichern. Der ndichste Schritt besteht darin, seinen Nutzen (iber das
blofle Halten hinaus zu erweitern. Dieses Buch zeigt, wie Bitcoiner
jeden Satoshi schiitzen und gleichzeitig neue Mdglichkeiten
erschliefSen kénnen, um ihr Kapital gezielt einzusetzen und ihr Leben
zu bereichern.

Martin Matejka, CEO von Firefish

BRAIINS verkauft seine Bitcoin nicht

Braiins nutzt Bitcoin seit Jahren als Kreditsicherheit — warum sollten
wir es verkaufen? Diese Strategie hat unser Wachstum finanziert,
den Betrieb gesichert und unsere neue Braiins-Hardware-Sparte
ermdoglicht. In Firefish zu investieren war fiir uns ein No-Brainer.

Eli Nagar, CEO von BRAIINS

BRANS Relai Firefish & 4
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