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Disclaimer

Stand: September 2025; Geltungsbereich: EU/AT

Dieses Paper ist rein edukativ und dient der informati-
ven Darstellung verschiedener Modelle und Moglich-
keiten im Bereich Bitcoin-besicherter Kredite. Es stellt
weder eine Anlage-, Rechts-, Steuer- noch eine Finan-
zierungsberatung dar, noch eine Aufforderung zum
Abschluss eines Kreditvertrags.

Coinfinity vermittelt keine Kredite, erbringt keine Vor-
arbeiten zum Abschluss von Kreditvertragen und er-
halt keinerlei finanzielle Vergutungen, Provisionen
oder sonstige Vorteile von in diesem Paper erwahn-
ten oder anderen Anbietern; es bestehen keine ver-
traglichen Beziehungen.

Wir empfehlen keine spezifischen Produkte oder An-
bieter. Leserinnen und Leser sind ausdrtcklich dazu
angehalten, eigene Recherchen durchzufuhren und
verschiedene Anbieter sorgfaltig zu vergleichen (z.B.
Uber www.coinlateral.finance oder www.zone21.com).

Alle Angaben erfolgen ohne Gewahr auf Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat. Verlinkungen dienen
ausschliel3lich der Information; fur Inhalte externer
Seiten wird keine Haftung ibernommen.

Risikohinweis: Bitcoin-besicherte Kredite sind echte
Kredite mit Ublichen Kreditrisiken (z.B. Zins-, Kosten-
oder Zahlungsausfallrisiken). Zusatzlich bestehen
weitere Risiken, insbesondere das Risiko der Liquida-
tion der als Sicherheit hinterlegten Bitcoin bei starken
Preisrlckgangen sowie Kontrahenten-, Verwahr-, Re-
hypothekations-, Betriebs- und Rechtsrisiken.

Transparenzhinweis: Der Gastautor ist Head of Edu-
cation & Partnerships beim Bitcoin-Kreditmarktplatz
Firefish. Beitrage geben seine personliche fachliche
Einschdtzung wieder und nicht notwendigerweise
die Ansicht von Coinfinity. Fur Beitrage fliel3en keine
VergUtungen oder Provisionen. Firefish hatte keine
redaktionelle Kontrolle Uber Inhalt oder Platzierung.
Nennungen von Anbietern erfolgen exemplarisch
und ohne Empfehlung.


https://www.coinlateral.finance
https://www.zone21.com

Coinfinity steht fur Sicherheit, Expertise und Quali-
tat. Als zuverlassiger, transparenter und behdrdlich
regulierter Bitcoin Broker aus Osterreich Uberzeugen
wir seit Uber 10 Jahren mit unserer Erfahrung und
Kompetenz und konnen auf zahlreiche zufriedene
Kunden verweisen.

Mit der Coinfinity App sowie im Coinfinity Web-Portal
kannst du Bitcoin einfach, sicher und rund um die Uhr
kaufen und verkaufen. Fur langfristiges Wachstum
bieten wir flexible und unverbindliche Sparplane, die
regelmaRige, automatisierte Kaufe ermdglichen und
dich vom Effekt der Durchschnittskosten (DCA) profi-
tieren lassen.

Mit Coinfinity Business unterstutzen wir Unternehmen
und Institutionen bei der Entwicklung mafligeschnei-
derter Bitcoin-Strategien, von der Portfolioausrich-
tung Uber Team-Incentives bis hinzum Wissensaufbau
rund um Bitcoin. Auch Privatpersonen mit einem ho-
herem Investitionsvolumen sind mit Coinfinity Wealth
bestens aufgehoben und profitieren von individueller
Betreuung durch unser erfahrenes Team.

Weitere Informationen zu unseren Produkten und
Dienstleistungen sowie die Mdglichkeit, unser Busi-
ness & Wealth Team zu kontaktieren, findest du auf
den Seiten 31-32.


https://coinfinity.co/bitcoin-app
https://coinfinity.co/bitcoin-kaufen-verkaufen
https://coinfinity.co/business
https://coinfinity.co/wealth

Gastautor

Finn Helling ist Head of Education & Partnerships
beim Bitcoin-Kreditmarktplatz Firefish. Mit einem
Masterabschluss in Wirtschaftsingenieurwesen er-
klart er auf seinem YouTube-Kanal EinfachBitcoin,
warum sich Bitcoin grundlegend von allen anderen
Kryptowahrungen unterscheidet, und spricht Uber
die wirtschaftlichen und philosophischen Aspekte
von Bitcoin. Zusatzlich ist er Co-Host im Format Ein-
undzwanzig Live. Finn orientiert sich an den Prinzi-
pien der Osterreichischen Schule und steht hinter
der Uberzeugung: Fix the money, fix the world.
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https://firefish.io
https://www.linkedin.com/in/finnhelling/
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Die Rolle von

Kreditsicherheiten

ermogende Privatpersonen und Unter-

nehmen vermeiden es, wertvolle Assets

zu verkaufen, wenn sie Liquiditat benoti-

gen. Stattdessen hinterlegen sie diese als

Kreditsicherheit (Collateral), um Kapital
aufzunehmen. Dies gilt traditionell fur Immobilien,
Wertpapiere, Bargeld oder Edelmetalle - zunehmend
jedoch auch fur Bitcoin.

Besicherte Kredite ermoglichen es, liquide Mittel zu
erhalten, ohne strategisch wichtige Vermdgenswerte
verauldern zu mussen. Dies ist besonders vorteilhaft
fur Assets mit langfristigem Wertsteigerungspotenzi-
al, wie Bitcoin. Ein Verkauf konnte nicht nur zukunftige
Gewinne kosten, sondern auch steuerliche Nachteile
mit sich bringen, etwa Kapitalertragsteuern.

Besicherte Kredite sind durch reale Vermoégenswerte
gedeckt, die im Ernstfall verauBert werden kénnen.
Im Gegensatz zu besicherten Krediten basieren un-
besicherte Kredite nur auf der Riickzahlungsfahigkeit
des Kreditnehmers, ohne verwertbare Sicherheiten.

Kreditnehmer, die Bitcoin als Collateral hinterlegen,
nehmen Schulden in Fiat auf - einer Wahrung (wie
dem Euro), die durch Inflation an Kaufkraft verliert.
Wahrend der Bitcoin-Wert langfristig steigen kann,
verliert Fiat-Geld real an Wert, wodurch sich die ef-
fektive Ruckzahlungslast reduziert. Diese Strategie ist
insbesondere fur institutionelle Anleger relevant, die
ihre Bestande strategisch verwalten und gleichzeitig
Zugang zu Liquiditat bendtigen.

Die historische Wertentwicklung unterstreicht die At-
traktivitat von Bitcoin als Collateral. Mit einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von
rund 75% uber die letzten zehn Jahre hat Bitcoin alle
traditionellen Anlageklassen Ubertroffen. Wahrend Fi-
at-Wahrungen stetig an Kaufkraft verlieren, konnte Bit-
coin langfristig inflationsbereinigt an Wert gewinnen.
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Kaufkraftverlust
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Bitcoin als Sicherheit:
Vorteile und Funktionsweise

Collateral ist essenziell fur Kreditmarkte, da es Kredit-
geber vor Ausfallrisiken schitzt und Kreditnehmern
den Zugang zu Liquiditat verschafft. Eine effektive
Kreditsicherheit muss wertbestdndig, liquide und
resistent gegen Manipulation sein. Wahrend Immo-

Schwachstellen konventioneller
Kreditsicherheiten

bilien, Wertpapiere oder Edelmetalle haufig als Colla-
teral genutzt werden, bietet Bitcoin als nativ digitales,
absolut limitiertes und manipulationssicheres Asset
entscheidende Vorteile.

Konventionelle Sicherheiten weisen zahlreiche strukturelle Nachteile auf:

Kreditsicherheit Herausforderungen

Immobilien

Unbeweglich, schwer teilbar, hohe Instandhaltungskosten,

lange Liquidationszeiten

Aktien & Anleihen

Gegenparteirisiken durch Unternehmensinsolvenz, Verwas-

serung durch Kapitalerh6hungen, Abhangigkeit von Zinsen

und Marktzyklen

Edelmetalle (z. B. Gold)

Lagerungs- und Transportkostenintensiv, Zertifikate zwar

leicht handelbar, aber nicht immer durch physisches Gold

gedeckt

Fiat-basiertes Collateral

Bargeld und Staatsanleihen verlieren durch Inflation an

Wert, geringe Ertrage in Niedrigzinsumfeldern

Physische Vermdgenswerte (z. B.
Schmuck, Fahrzeuge,...)

Risiko von Beschadigung, Manipulation oder Verstecken im
Falle einer Liquidation

O
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Die Uberlegenheit von Bitcoin
als Kreditsicherheit

Hohe Liquiditat:

Bitcoin kann 24/7 weltweit gehandelt und inner-
halb von Minuten transferiert werden - ohne Mit-
telsmanner oder Abwicklungsrisiken.

Absolute Knappheit:
Die feste Begrenzung auf 21 Millionen Bitcoin ver-
hindert Inflation und Wertverwasserung.

Kein Gegenparteirisiko:

Bitcoin existiert unabhangig von Staaten oder
Unternehmen und ist nicht von deren Zahlungsfa-
higkeit abhangig.

Falschungssicherheit:
Im Gegensatz zu Gold oder Kunstwerken kann
Bitcoin nicht physisch manipuliert werden.

Transparenz und Sicherheit:
Transaktionen sind auf der Blockchain tberprtfbar
und nicht von Banken oder Drittparteien abhangig.
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Mechanik und Ablauf Bitcoin-
besicherter Kredite

Bitcoin-besicherte Kredite ermoglichen es Kreditneh-
mern, Liquiditat zu erhalten, ohne ihre Bitcoin ver-
kaufen zu mussen. Dabei wird Bitcoin als Collateral
hinterlegt, wahrend der Kreditbetrag in Fiat oder Sta-
blecoins ausgezahlt wird. Die Hohe des Kredits hangt
vom Loan-to-Value (LTV) ab, also dem Verhaltnis zwi-
schen Kreditbetrag und dem Wert des hinterlegten
Collaterals.

Typischerweise liegt der LTV fur Bitcoin-besicher-
te Kredite zwischen 50% und 70%, um sowoh! den
Kreditnehmer als auch den Kreditgeber vor Markt-
schwankungen zu schutzen. Ein niedriger LTV be-
deutet eine héhere Ubersicherung und reduziert das
Risiko einer Liquidation bei fallenden Bitcoin-Kursen.
Steigt das LTV-Verhaltnis auf kritische Werte, kann ein
Margin Call erfolgen, bei dem der Kreditnehmer zu-
satzliches Collateral hinterlegen muss. Wird ein be-
stimmter Schwellenwert - beispielsweise 95 % - Uber-
schritten, kann das Collateral automatisch liquidiert
werden, um den Kreditgeber auszuzahlen. In diesem
Fall verliert der Kreditnehmer seine Bitcoin.

Angesichts der historisch hohen Volatilitat von Bit-
coin, etwa beim Corona-Crash im Marz 2020, als der
Kurs innerhalb von zwei Tagen um rund 50% ein-
brach, empfiehlt es sich, freiwillig zusatzliches Colla-
teral zu hinterlegen. Das LTV-Verhaltnis kann so wei-
ter gesenkt und das Risiko einer Liquidation minimiert
werden. Je mehr Bitcoin als Sicherheit hinterlegt sind,
desto robuster ist die Position des Kreditnehmers ge-
genuber plétzlichen Markteinbrichen. Daher kann es
auch sinnvoll sein, ein niedrigeres LTV anzustreben,
selbst wenn der Anbieter beispielsweise ein maxima-
les LTV von 50 % zulasst.

Da Banken, insbesondere in der EU, bislang selten
Bitcoin als Collateral akzeptieren, werden Bitcoin-
besicherte Kredite hauptsachlich Uber spezialisierte
Plattformen oder Peer-to-Peer-Markte vergeben. Die
Zinssatze werden durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt und variieren je nach Marktumfeld und Kredit-
risiko.

—
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AN VVTHNWIN

Ablauf der Kreditaufnahme

Kreditgeber wahlen:
Auswahl einer spezialisierten Plattform oder eines
institutionellen Kreditgebers.

Kreditantrag stellen:
Definition von Kredithdhe, LTV, Zinssatz, Laufzeit
und Ruckzahlungsmodalitaten.

Collateral hinterlegen:
Bitcoin wird in eine gesicherte Wallet Ubertragen
(zentral oder Multisig-Treuhandmodell).

Kreditbewilligung & Auszahlung:
Nach Prifung des Collaterals erfolgt die Auszah-
lung in Fiat oder Stablecoins.

Risikomanagement:

Bei fallendem Bitcoin-Preis kann ein Margin Call
notwendig werden, um das LTV zu reduzieren und
eine Liquidation zu verhindern.

Ruckzahlung:

In der Regel erfolgt eine endfallige Tilgung
am Ende der Laufzeit oder eine vorzeitige
Ruckzahlung.

N
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Bitcoin-besicherte Kredite:
Wer profitiert davon?

itcoin-besicherte Kredite ermaoglichen es,

Liquiditat zu erhalten, ohne Bitcoin ver-

kaufen zu mussen. Dies bietet strategische

Vorteile fur Unternehmen, Family Offices,

institutionelle Investoren und Privatper-
sonen. Gleichzeitig eroffnen diese Kredite Kapitalge-
bern eine Mdglichkeit, stabile Zinsertrage mit Uber-
besicherten Krediten zu generieren.

Bitcoin-Kredite: Ein strategisches

Finanzierungsinstrument

Ein zentrales Merkmal ist die fehlende Notwendigkeit
einer Bonitatsprufung, da ausschlieflich das hinter-
legte Collateral als Sicherheit dienen kann. Mit Bitco-
in-Krediten koénnen sich Unternehmen finanzieren,
ohne Eigenkapital zu verwassern oder Anteile abzu-
geben. Zudem sind Bitcoin-besicherte Kredite global
zuganglich und nicht an klassische Bankensysteme
gebunden.

Multisig-Treuhandmodelle konnen sicherstellen, dass
das hinterlegte Bitcoin-Collateral nicht weiterverpfan-
det wird. Dies minimiert Gegenparteirisiken und er-
hoht die Transparenz fur Kreditnehmer und Kapital-
geber.

Privatpersonen nutzen Bitcoin-besicherte Kredite vor allem zur kurz-
fristigen Liquiditatsbeschaffung, ohne ihre Bitcoin verkaufen zu mussen
und dadurch steuerpflichtige Veraulierungsgewinne zu realisieren.

Fur Unternehmen bieten Bitcoin-Kredite vielseitige strategische Vorteile.
Sie ermoglichen Wachstumsfinanzierung, ohne Unternehmensanteile
abzugeben, und helfen bei der Optimierung der Kapitalstruktur, indem
sie eine Eigenkapitalverwasserung vermeiden. Zudem eignen sie sich fur
betriebliche Investitionen sowie zur Refinanzierung bestehender Schul-

den, weil sie teure Bankkredite ablosen.

Mit der steigenden Akzeptanz von Bitcoin als strategisches Asset in
Unternehmensbilanzen wachst auch der Markt fur Bitcoin-besicherte
Finanzierungen. Unternehmen nutzen ihre Bestdnde zunehmend als
produktives Kapital, um Liquiditatsreserven zu optimieren und Finanzie-

rungskosten zu senken.

N
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Kreditoptionen fir Unternehmen

Obwohl erste Schweizer und US-Banken beginnen, Bitcoin-besicherte Kredite anzubieten, ist das Angebot ins-
besondere in der EU derzeit noch stark begrenzt. Der Markt wird bisher vor allem von spezialisierten Plattfor-
men und alternativen Finanzdienstleistern dominiert. Die verschiedenen Anbieter-Modelle werden in Kapitel
5 beschrieben.

Die Wahl des passenden Kreditmodells hangt von der Unternehmensstrategie ab. Einige Unternehmen be-
notigen kurzfristige Liquiditat, um operative Engpasse zu Uberbrtcken, wahrend andere langfristige Investi-
tionen finanzieren oder ihre Kapitalstruktur optimieren mochten. Bitcoin als Collateral ermoglicht es, aus einer
Vielzahl von Kreditoptionen zu wahlen, die sich in ihrer Laufzeit, Flexibilitat und Risikostruktur unterscheiden.

Uberbriickungskredite

Kreditlinien
(Revolvierende Kredite)

Allgemeine
Unternehmenskredite

Margin-Kredite

Die klassische Form der

Diese Kreditform bietet

Eine Hebelfinanzierung,

Kurzfristige Liquiditats-

o
E Unternehmensfinanzie- maximale Flexibilitat, die Unternehmen den 16sung fur Unternehmen,
E rung mit fester Laufzeit da Unternehmen Mittel Zugang zu zusatzlichen die schnell Kapital be-
S und definierten Ruickzah- nach Bedarf abrufen und Kapital ermdéglicht, nétigen
a lungsmodalitaten zurlickzahlen kdnnen allerdings mit erhéhten
= Liquidationsrisiko
Finanzierung von Be- Flexible Liquiditatsbe- Kapitalaufnahme fur In- Deckung temporarer
. triebskosten, Expansion, schaffung fir laufende vestitionen, Bitcoin-Kau- Finanzierungsengpas-
o Investitionen Betriebsausgaben oder fe, Trading se, z. B. bei verspateten
E kurzfristige Investitionen Zahlungseingangen oder
ungeplanten Kosten
Alle Alle Mittelstandische und Alle
Y grof3e Unternehmen
(3]
2
G}
Einmalige Auszahlung mit Ein genehmigter Kre- Kreditbetrag ist direkt Kurzfristige Laufzeiten,
% festen Raten oder end- ditrahmen, aus dem an den Marktwert des schnelle Bewilligung,
S falliger Tilgung jederzeit Kapital entnom- hinterlegten Collaterals flexible Ruckzahlungs-
; men und zurickgefihrt gekoppelt moglichkeiten
= werden kann
Planbare Rickzahlung, Unternehmen zahlen Zin- Ermoglicht es Unterneh- Schnelle Kapitalverflg-
& keine Verwasserung des sen nur auf den tatsach- men, ihre Kapitalbasis barkeit ohne langwierige
T Eigenkapitals, langfristi- lich genutzten Betrag effizienter einzusetzen Kreditprafungen - beson-
E ge Finanzierungssicher- und behalten finanzielle und potenzielle Renditen ders vorteilhaft fir Unter-

heit

Spielrdume

Zu maximieren

nehmen mit schwanken-
dem Cashflow
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Bitcoin als Sicherheit fiir Anleihen

Neben klassischen Krediten konnen Unternehmen Bitcoin als Sicherheit
fur die Ausgabe von Anleihen nutzen. Dies ist besonders fur mittelgrof3e
und groBBe Unternehmen mit hohen Bitcoin-Bestanden, aber begrenz-
ten Fiat-Reserven interessant. Der Mechanismus ahnelt traditionellen
Anleihen, jedoch mit Bitcoin als Collateral:

» Das Unternehmen hinterlegt eine definierte
Menge Bitcoin als Sicherheit und gibt Unterneh-
mensanleihen aus

* Investoren kaufen die Anleihen in dem Wissen,
dass sie durch Bitcoin gedeckt sind

* Im Falle eines Zahlungsausfalls kdnnen Glaubi-
ger Anspruch auf das hinterlegte Bitcoin-Col-
lateral erheben

Da Anleihen im Gegensatz zu Krediten als Wertpapiere gelten, unterlie-
gen sie landerspezifischen Vorschriften zur Emission und zum Vertrieb.
Unternehmen mussen regulatorische Anforderungen erfullen und oft
mit traditionellen Finanzinstituten zusammenarbeiten, um Marktzugang
und Investorenvertrauen zu gewahrleisten.

Besicherte Anleihen:

Vollstandig mit Bitcoin besichert. Glaubiger haben bei
Zahlungsausfall direkten Anspruch auf das hinterleg-
te Collateral.

Wandelanleihen:

Kénnen unter bestimmten Bedingungen in Aktien
umgewandelt werden, bieten Investoren daher eine
doppelte Absicherung (Eigenkapitaloption oder Bit-
coin-Sicherheit).

Schuldverschreibungen

(unbesichert, aber Bitcoin-gedeckt):

Klassische unbesicherte Unternehmensanleihen, die
durch Bitcoin-Reserven des Unternehmens unterlegt
sind, aber nicht mit spezifischen Vermdgenswerten
besichert sind.

WER PROFITIERT DAVON?



Bitcoin als Unternehmensstrategie

Laut freiwilligen Angaben auf Bitcoin Treasuries halten Uber 110 offent-
liche und private Unternehmen weltweit Uber 1 Million Bitcoin direkt in
ihren Bilanzen. Zusatzlich sind mehr als 1,3 Millionen Bitcoin in ETFs und
Investmentfonds hinterlegt. Je nach Unternehmensgroéf3e unterschei-
den sich die Anforderungen, Méglichkeiten und Risikoprofile bei der
Nutzung von Bitcoin als Collateral.

Entitaten, die Bitcoin halten

@ Bérsennotierte Unternehmen
B ETFs, Weitere Fonds
[ Private Unternehmen
Regierungen
DeFi, Smart Contracts

Quelle: https:/bitcointreasuries.net, Stand vom 23.07.2025
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Borsennotierte Unternehmen mit Bitcoin-Reserven

Borsennotierte Unternehmen mit stabilen Cashflows und Kapitalmarkt-
zugang profitieren besonders von Bitcoin-besicherten Finanzierungs-
instrumenten. Aufgrund ihrer hohen Bilanztransparenz erhalten sie oft
bevorzugte Konditionen bei institutionellen Kreditgebern und haben Zu-
gang zu langfristigen Bitcoin-besicherten Krediten oder Unternehmens-
anleihen.

Borsennotierte Unternehmen - Bitcoin Bilanzen

MARA Holdings - 47.600
Riot Platforms [} 19.223
Cleanspark ] 11.869
Tesla [} 11.509
Hut 8 Mining Corp [ 10.273
Coinbase Global | 9.480

Blockl 8.485

0BTC 200.000 BTC 400.000 BTC 600.000 BTC

Quelle: https:/bitcointreasuries.net, Stand vom 23.07.2025

Ein prominentes Beispiel ist das US-Unternehmen Strategy (ehemals MicroStrategy), das ca. 500.000 Bitcoin
- Uber 2% des maximalen Bestands - in seiner Bilanz halt. Durch die Ausgabe von Bitcoin-besicherten Wandel-
anleihen kann Strategy Kapital aufnehmen, um weitere Bitcoin zu erwerben. Strategys innovativer Ansatz des
“Financial Engineerings” dient als Modell fur Unternehmen, die Bitcoin als strategisches Finanzierungsinstru-
ment nutzen mochten.

Vorteile Herausforderungen

Zugang zu institutionellen Kreditge- Hohe regulatorische Anforderungen
bern (Banken und Investmentfonds) (Wertpapierrecht)

Moglichkeit zur Emission von Langwierige Genehmigungs-
Bitcoin-besicherten Anleihen prozesse bei Banken

Attraktive Konditionen durch hohe Hoher Verwaltungsaufwand durch

Kreditwurdigkeit Compliance-Anforderungen

WER PROFITIERT DAVON?
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Mittelstandische Unternehmen mit Bitcoin-Reserven

Private Unternehmen haben oft begrenzten Zugang zu traditionellen
Kreditmarkten, konnen aber Bitcoin als Kreditsicherheit nutzen, um Li-
quiditat Uber spezialisierte Bitcoin-Kreditplattformen oder institutionelle
Partner zu beschaffen. Diese Art der Kapitalbeschaffung bietet Flexibilitat
und ermoglicht Unternehmen, Betriebskosten, Expansion oder Investiti-
onen zu finanzieren, ohne auf klassische Bankkredite angewiesen zu sein.

Private Unternehmen - Bitcoin Bilanzen

River- 16.914
Stone Ridge . 10.889

SpaceX . 8.285
Anderel 4.429

0BTC 50.000 BTC

Quelle: https://bitcointreasuries.net, Stand vom 23.07.2025

Vorteile

Schnelle Kreditvergabe ohne
aufwendige Bonitatsprifungen

Flexible Ruckzahlung je nach
Marktlage

Zugang zu Peer-to-Peer-
Marktpldtzen

100.000 BTC 150.000 BTC 200.000 BTC

Ein Beispiel ist Braiins, der alteste Bitcoin-Mining-Pool
der Welt. Braiins nutzt seit Jahren Bitcoin-besicherte
Kredite, um seine geminten Bitcoin nicht verkaufen
zu mussen. Stattdessen finanziert das Unternehmen
mit diesen Krediten neue Mining-Hardware und opti-
miert so seine Kapitalstruktur.

Herausforderungen

Hohere Zinsen als bei traditionellen
Bankkrediten

Gegenparteirisiko bei zentralisierten
Kreditplattformen

Gefahr der Liquidation bei
Preisvolatilitat

WER PROFITIERT DAVON?
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Vorteile

Keine Bonitatsprifung erforderlich

Kapitalaufnahme ohne
Aktienverwasserung

Kredit-Rollover erméglicht
Ruckzahlungsverzégerung

Kleine Unternehmen & Start-ups mit Bitcoin-Reserven

Start-ups und kleine Unternehmen stehen haufig vor der Herausforde-
rung, Kapital fur Wachstum und Betrieb zu sichern. Bitcoin als Collateral
ermaoglicht es ihnen, Kredite aufzunehmen, ohne Anteile am Unterneh-
men abgeben zu mussen. Besonders Peer-to-Peer-Kreditplattformen
eroffnen unkomplizierte und schnelle Finanzierungsmaoglichkeiten, ohne
auf traditionelle Banken angewiesen zu sein.

Herausforderungen

Geringere Liquiditatsreserven zur
Absicherung

Gefahr der Liquidation bei
Preisvolatilitat

Abhangigkeit von alternativen
Finanzierungsquellen mit potenziell
schlechteren Konditionen

Bitcoin-Kredite: Eine Investmentchance fur
Kapitalgeber

Bitcoin-besicherte Kredite bieten eine attraktive Moglichkeit fur Investo-
ren, stabile Zinsertrage bei gleichzeitig hoher Besicherung zu erzielen.
Institutionelle Anleger, Family Offices und Privatpersonen profitieren
von hohen Renditen, liquidem Collateral und einer wachsenden institu-
tionellen Akzeptanz von Bitcoin als Kreditsicherheit.

Bitcoin-besicherte Kredite als Renditechance

Im Vergleich zu traditionellen, fest verzinsten Anlagen, die oft niedrigere Renditen bieten,
ermoglichen Bitcoin-Kredite Zinsertrage von 7-14% p. a., abhangig von Kreditlaufzeit und
Besicherung. Diese hohen Renditen resultieren aus der starken Nachfrage nach Kapital
unter Bitcoin-Haltern, die Liquiditat benotigen, aber ihre Bestande nicht verkaufen wollen.
Die hohe Uberbesicherung (typisch 50-70%) reduziert das Risiko fur Kreditgeber erheblich.
Sollte der Bitcoin-Preis stark fallen, kann das Bitcoin-Collateral innerhalb von Minuten ver-
kauft werden, um Verluste zu vermeiden. Viele Kreditnehmer handeln proaktiv und zahlen
Kredite vorzeitig zurtck, um Margin Calls zu vermeiden.
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Anlageklasse Durchschnittsrendite (p.a.) Liquidierbarkeit

Bitcoin-Kredite 7-14% Hoch Sehr hoch

(LTV 50-70%) (Gberbesichert) (24/7 handelbar)

Staatsanleihen 2-4% Hoch Mittel

(Investment-Grade) (staatliche Garantie) (sekundarer Anleihen-
markt)

Unternehmensanleihen 4-6% Mittel Mittel

(BBB+) (bonitatsabhangig) (Sekundarmarkt)

Gold-besicherte Kredite 4-8% Mittel bis Hoch Gering bis Mittel

(LTV 50-70%) (physisch oder Zertifikat?) (Verwahrung und Transport

von physischem Gold)

Bitcoin-Kredite bieten eine konkurrenzlose Balance zwischen Sicherheit, Liquiditat und Rendite.

Vorteile fur Kapitalgeber auf einen Blick:

+ Hohe Renditen von 7-14% p. a., getrieben
durch starke Nachfrage nach Bitcoin-besicher-
ten Krediten

+ Uberbesicherung minimiert Risiken - Kredite
werden typischerweise mit einem Loan-to-
Value (LTV) von 50-70 % vergeben - das ent-
spricht einer Collateralization Ratio von etwa \/L(
143-200 % und hilft dabei, Preisschwankungen
effektiv abzufedern

1/
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+ Bitcoin ist 24/7 handelbar, was eine schnelle
Liquidation des Collaterals ermdglicht

+ Geringes Gegenparteirisiko durch Multisig-
Treuhandmodelle, die eine Wiederverpfandung
verhindern (abhangig vom Anbieter)

N

+ RegelmaRige vorzeitige Riickzahlungen

+ Partizipation am Bitcoin-Wachstum, ohne BTC
direkt zu halten

WER PROFITIERT DAVON?



Marktpotenzial

er Start der Bitcoin-Spot-ETFs in den USA
Anfang 2024 markierte einen Meilenstein
fUr die institutionelle Akzeptanz von Bit-
coin. Mit dem erfolgreichsten ETF-Launch
der Geschichte hat sich Bitcoin als etab-
lierte Vermdgensklasse in den Portfolios professio-
neller Investoren positioniert. Parallel dazu wachst
das Interesse an Bitcoin-besicherten Krediten, da
Unternehmen zunehmend Bitcoin auch als Finanzie-
rungsinstrument nutzen, um Liquiditat zu beschaffen,
ohne ihre strategischen Bestande zu verauf3ern.

Marktvolumen und Wachs-
tumspotenzial

Die Nutzung von Bitcoin als Kreditsicherheit be-
findet sich noch in einer frihen Marktphase. Daher
sind nur begrenzt aggregierte Daten verfugbar. Ein
Bericht von Arcan Research (2021) schatzte, dass be-
reits 625.000 BTC als Collateral genutzt wurden - ein
Marktvolumen von ca. 30 Mrd. USD. Dies entsprach
lediglich 0,15% des globalen Marktes fur besicherte
Kredite, der auf 20 Billionen USD geschatzt wird.

Bitcoin als Collateral - Potenzielle MarktgréRe (in Milliarden)

1.000 %

800 %

600 $

400 %

198 $
200%

30%
0% A

BTC Collateral 2021 BTC 1% des

Gesamtmarktes

Zahlen von Arcane Research aus 2021

990 $

594 $

BTC 3% des
Gesamtmarktes

BTC 5% des
Gesamtmarktes

Quelle: https://k33.com/research/articles/banking-on-bitcoin-the-state-of-bitcoin-as-collateral
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Im Jahr 2020 hinterlegte
Kreditsicherheiten

420.000
BTC

Besonders stark wuchs der Markt fur Bitcoin-besicherte Kredite im Be-
reich der institutionellen Kreditvergabe. Im Jahr 2020 wurden schat-
zungsweise 420.000 BTC als Kreditsicherheit hinterlegt, was ein wachsen-
des Interesse professioneller Investoren an dieser Finanzierungsform
verdeutlicht.

Fur das Jahr 2023 prognostizierte Arcan Research einen weiteren An-
stieg auf 1 Million BTC. Allerdings brachte der Markteinbruch 2022 eine
erhebliche Korrektur mit sich. Die Insolvenzen grol3er zentralisierter
Krypto-Kreditplattformen wie Celsius und BlockFi, die zuvor eine Schlus-
selrolle in diesem Markt gespielt hatten, fUhrten zu einem Vertrauens-
verlust in zentrale Verwahrmodelle. Dies konnte das Wachstum Bitcoin-
besicherter Kredite voribergehend gebremst haben.
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Bitcoin-Kreditmarktplatz:
Nutzerverteilung

Quelle: https://firefish.io

Firefish: Einblicke in Marktdaten
und Wachstumsdynamiken

Da es bisher kaum aggregierte Marktdaten zu Bit-
coin-besicherten Krediten gibt, bieten Peer-to-Peer-
Marktplatze wie Firefish erste Einblicke in die Dynamik
dieses jungen Marktes. Firefish ist ein Softwareunter-
nehmen, das einen Marktplatz bereitstellt, auf dem
sich Kreditnehmer und -geber fur Bitcoin-Kredite ver-
binden kénnen. Dabei erfolgt die Besicherung nicht
Uber eine zentrale Verwahrung, sondern direkt auf
der Bitcoin-Blockchain in einer multisignaturbasierten
Treuhandstruktur. Dies verhindert eine Wiederver-
pfandung des Collaterals und erhoht die Transparenz.
Seit der Offnung fur Privatpersonen und Unterneh-
men in der EU im April 2024 hat Firefish Uber 18.000
Nutzer, von denen 47% sowohl als Kreditnehmer als
auch als Kreditgeber agieren.

[ nurKreditgeber
@ nur Kreditnehmer

@ Hybrid
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Die Kreditlaufzeiten auf der Plattform betragen zwischen drei und 24
Monaten, wobei die Zinssatze und Konditionen marktgetrieben sind. Die
Hohe des Zinssatzes korreliert positiv mit der Lange der Kreditlaufzeit.
Der durchschnittliche Zinssatz liegt aktuell bei etwa 11% pro Jahr, basie-
rend auf realen Kreditabschlissen mit einem hinterlegten Collateral von
Uber 2.121 BTC, mit einem Durchschnittsvolumen von tber 7.000 EUR
pro Kredit.

Durchschnittszinsen auf Firefish

3 Monate 6 Monate @» 12 Monate @ 18 Monate

15

13

11%
9

2024-07 2024-10 2025-01

Quelle: https://firefish.io
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Ein auffalliges Muster auf der Plattform

ist das aktive Liquiditatsmanagement der

Kreditnehmer. Viele von ihnen zahlen ihre

Kredite bereits mehr als 30 Tage vor Fallig-
keit zurtck, um das Risiko einer Liquida-

tion zu minimieren.
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Modelle fiir Bitcoin-
besicherte Kredite

ie Nutzung von Bitcoin als Kreditsicher-

heit kann auf unterschiedliche Weise

erfolgen, wobei die Wahl des Modells di-

rekte Auswirkungen auf Sicherheit, Flexi-

bilitat und Transparenz fur Kreditnehmer
und Kreditgeber hat. Grundsatzlich lassen sich drei Mo-
delle unterscheiden: zentral verwahrte Kredite (TradFi
& CeFi), DeFi-Plattformen und Bitcoin-native non- oder
self-custodial Losungen.
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Zentrale Verwahrung

Bei diesem Modell Ubertragt der Kreditnehmer seine Bitcoin an eine
Bank oder einen Dienstleister, der im Gegenzug einen Kredit in Fiat oder
Stablecoins gewahrt. Dies wird sowohl von zentralisierten Krypto-Fi-
nanzdienstleistern (CeFi) als auch zunehmend von traditionellen Finanz-
instituten (TradFi) angeboten.

PN
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TradFi: Regulierte Banken und Finanzinstitute

Traditionelle Banken wie Goldman Sachs' oder Fideli-
ty2 haben in den letzten Jahren begonnen, Bitcoin als
Collateral zu akzeptieren. Dies ermdoglicht institutio-
nellen Kunden, klassische Bankkredite mit Bitcoin zu
besichern, anstatt Immobilien oder Unternehmens-
anleihen zu hinterlegen.

+ Stabile Kapitalbasis mit langfristigen Laufzei-
ten und vergleichsweise niedrigen Zinssatzen

- Strenge regulatorische Anforderungen - Kre-
dite sind meist nur fur institutionelle Kunden
mit hoher Bonitat verfugbar

- Hoher Verwaltungsaufwand

- Risiko der Wiederverpfandung - Banken kénn-
ten hinterlegte Bitcoin weiterverleihen

Mit der Aufhebung der SAB 121-Regulierung Anfang
2025, die US-Banken bisher daran hinderte, Bitcoin
fur Kunden zu verwahren, konnte sich der Markt fur
Bitcoin-besicherte Kredite im traditionellen Finanz-
sektor weiter ausdehnen.

T httpsy coindesk.com/business/2022/04/28/goldman-sachs-makes-its-first-bit-

coin-backed-I

.bloomberg.com/news/articles/2020-12-09/fidelity-digital-to-hold-bitco-

s-collateral-for-cash-loans
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CeFi: Zentralisierte Bitcoin-Kreditplattformen

Zentralisierte Plattformen wie Celsius, BlockFi (beide
insolvent) oder Nexo bieten schnelle und flexible Bit-
coin-besicherte Kredite an.

+ Breite Verfugbarkeit fur private und institutio-
nelle Kreditnehmer

+ Schnelle und unkomplizierte Kreditvergabe,
meist ohne strenge Bonitatsprifung

- Hohes Insolvenzrisiko, da viele Plattformen
wahrend des Markteinbruchs 2022 illiquide
wurden

- Risiko der Wiederverpfandung

N
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https://www.coindesk.com/business/2022/04/28/goldman-sachs-makes-its-first-bitcoin-backed-loan-report/
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“Dezentrale” Finanzlésungen (DeFi)

DeFi-Losungen versuchen, Bitcoin-besicherte Kredite Uber Smart Con-
tracts und alternative Blockchains wie Ethereum abzuwickeln. Da Bitcoin
jedoch nicht nativ in diese Systeme integriert ist, mussen Kreditnehmer
ihre BTC hdufig in tokenisierte Versionen wie WBTC (Wrapped Bitcoin)
umwandeln, um sie als Collateral nutzen zu kénnen.

+ Keine Bonitatsprifung notwendig

- Inmanchen Jurisdiktionen gilt die notwendige
Tokenisierung von BTC als steuerpflichtiger
Verkauf

- Komplexe und dadurch fehleranfallige Code-
Basis und mégliche Sicherheitslicken stellen
ein erhebliches Risiko dar

- DeFi-Kredite erfolgen in Stablecoins, die von
Drittparteien abhangig sind und weitere tech-
nische Risiken mit sich bringen

- Viele DeFi-Protokolle und alternative Block-
chains werden trotz “Dezentralisierungs”-Nar-
rativ von wenigen zentralen Entitdten kontrol-
liert

e
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Kreditnehmer Custodial-Kreditgeber
Nicht-Bitcoin

Netzwerke
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Bitcoin unterscheidet sich fundamental von allen anderen Assets, da es
durch seine “unbefleckte Empfangnis” - einen fairen Start ohne Vorab-
verteilung und die schrittweise Dezentralisierung unter dem Radar der
breiten Offentlichkeit und Behérden - zu einem wirklich neutralen und
nicht manipulierbaren Netzwerk wurde. Diese Eigenschaften machen
Bitcoin zur Grundlage fur transparente, risikominimierte Losungen, wie
sie Bitcoin-native Kreditmodelle bieten.
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Bitcoin-native Losungen

Bitcoin-native Kreditldsungen nutzen in der Regel Multisig-Treuhand-
strukturen, bei denen das Collateral direkt auf der Bitcoin-Blockchain ge-
sperrt wird. Weder Kreditnehmer noch Kreditgeber haben die alleinige
Kontrolle, wodurch Missbrauch und Wiederverpfandung ausgeschlos-
sen werden. Eine neutrale Drittpartei regelt die Kreditabwicklung und
stellt sicher, dass das Collateral nur gemal3 den vertraglichen Bedingun-
gen bewegt werden kann.
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Onchain Treuhand

Non-Custodial mit und ohne Schliisselverwahrung

+ Keine zentrale Verwahrung, das Collateral
verbleibt in einer transparenten Treuhand-
struktur

+ Bitcoin kdnnen nicht weiterverliehen werden
+ Minimierte technische Risiken
+ Je nach Anbieter kdnnen Kreditnehmer Fiat

und/oder Stablecoins erhalten
Geringere Flexibilitat verglichen mit Custodial-
Lésungen

Innerhalb der Bitcoin-nativen Losungen gibt es grundsdtzlich zwei Ansatze:

Mit Schlisselverwahrung: Der Kreditnehmer, Kre-
ditgeber und eine oder mehrere neutrale Parteien hal-
ten jeweils einen Multisig-SchlUssel. Um das Collateral
zu bewegen, wird eine Mindestanzahl an Signaturen
erfordert (z. B. 2 von 3 oder 3 von 4). Dieses Modell
gibt Kreditnehmern und Kreditgebern mehr Kontrol-
le, erfordert jedoch technisches Verstandnis fur die
sichere Verwaltung der SchlUssel. Streitfalle konnen
durch eine neutrale Partei geschlichtet werden.

Ohne Schlusselverwahrung: Das Collateral bleibt
in einer Multisig-Struktur mit einem neutralen Ora-
kel, das den Kreditvertrag durchsetzt. Weder Kredit-
nehmer noch Kreditgeber halten eigene Schltssel,
wodurch technische Hurden entfallen. In diesem Mo-
dell kbnnen die Bitcoin aus der Treuhand nur zurtick
an den Kreditnehmer oder Kreditgeber gehen, und
an keine weitere Partei. Falls das Oracle ausfallt, er-
moglicht eine vordefinierte Recovery-Transaktion die
Ruckgewinnung der Bitcoin.
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Rollover fiir Bitcoin-Kredite:
Liquiditat ohne Verkauf

in Kredit-Rollover ermaoglicht es Kreditneh-
mern, ihre hinterlegten Bitcoin als Collate-
ral weiterhin zu nutzen, indem ein auslau-
fender Kredit durch einen neuen ersetzt
wird. Dadurch kann die Ruckzahlung des
bestehenden Kredits finanziert werden, ohne dass
externes Kapital bereitgestellt werden muss. Be-
sonders fur Unternehmen und Investoren mit lang-
fristigen und grofRen Bitcoin-Positionen stellt dieser
Mechanismus eine flexible Moglichkeit dar, Liquiditat
zu erhalten, ohne Bestande aufzuldsen und mogliche
steuerliche VeraulRerungsgewinne zu realisieren.
Steigt der Bitcoin-Preis, erhoht sich der Wert des
hinterlegten Collaterals. Dadurch kann bei gleichblei-
benden Kreditkonditionen ein hoherer Kreditbetrag

aufgenommen werden, ohne zusatzliche Bitcoin als
Sicherheit zu hinterlegen. Diese Dynamik macht den
Rollover besonders attraktiv in Phasen langfristiger
Preissteigerungen, da Kreditnehmer ihre finanzielle
Flexibilitat erhdhen kénnen, wahrend ihr Sicherhei-
tenwert wachst. Allerdings birgt ein Rollover auch
Risiken. Sinkt der Bitcoin-Preis, kann ein Margin Call
erforderlich werden, bei dem der Kreditnehmer zu-
satzliches Collateral bereitstellen muss, um eine Li-
quidation zu vermeiden. Deshalb ist ein strukturier-
tes Risikomanagement essenziell zur Kontrolle von
Marktvolatilitat und Margin Calls. Der Rollover-Me-
chanismus sollte nur mit einer langfristigen Strategie
kombiniert werden, die auf ausreichende Liquiditats-
reserven setzt.
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Fazit

Bitcoin-besicherte Kredite
als innovative Finanzierungs-
strategie

Bitcoin-besicherte Kredite ermoglichen es Kreditneh-
mern, Liquiditat zu erhalten, ohne ihre Bestande ver-
kaufen zu mussen, und bieten Investoren eine ren-
ditestarke Anlagemaoglichkeit. Durch Uberbesicherte
Strukturen mit Loan-to-Value-Ratios von 50-70 % wer-
den Risiken minimiert, wahrend flexible Kreditmodel-
le sowohl flr Privatpersonen als auch flr Unterneh-
men attraktive Finanzierungsmaoglichkeiten schaffen.

Dennoch sollten Kreditnehmer die potenzielle Gefahr
einer Liquidation stets berucksichtigen, da Bitcoin in
der Vergangenheit teils starke und schnelle Kursein-
briche von Uber 50 % erlebt hat. Um dieses Risiko zu
reduzieren, kann es sinnvoll sein, freiwillig zusatzliche
Bitcoin zu hinterlegen und das Loan-to-Value-Verhalt-
nis entsprechend niedriger anzusetzen.

Mit der wachsenden institutionellen Akzeptanz von
Bitcoin, insbesondere durch die Einfuhrung von ETFs
und die Integration in traditionelle Finanzmarkte, ge-
winnt dieser vergleichsweise junge Kreditmarkt zu-
nehmend an Bedeutung. Wahrend Bitcoin-Kredite im
traditionellen Finanzsektor bisher oft nur institutio-
nellen Investoren mit hoher Bonitat offenstehen, bie-
ten private Finanzdienstleister sowohl Unternehmen
als auch Privatpersonen Zugang zu Bitcoin-besicher-
ten Finanzierungen.

Trotz Chancen bestehen Herausforderungen wie
Marktvolatilitat und strukturelle Unterschiede zwi-
schen denverschiedenen Kredit-Modellen. Langfristig
kdnnten Bitcoin-Kredite jedoch ein fester Bestandteil
moderner Finanzstrategien werden, da sie effiziente
Kapitalnutzung ermoglichen und neue Wege zur Ver-
mogenssicherung und -vermehrung eroffnen.
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Coinfinity
Sicherheit, Expertise und Qualitat.

Wenn es um Bitcoin geht, ist Coinfinity dein zuverlassiger, transpa-
renter und behérdlich regulierter Partner aus Osterreich. Die vielen
zufriedenen Kundinnen und Kunden, unsere 10-jahrige Erfahrung als
Bitcoin-Unternehmen und Jahresumsatze tber 100 Mio. EUR spre-
chen fur sich.

Bitcoin handeln

Steuereinfach und ohne Spread Bitcoin kaufen und verkaufen mit der
Coinfinity App oder Uber unser Web-Portal - einfach, sicher und rund
um die Uhr.

Bitcoin Sparplan

Erziele ein langfristiges Wachstum deines Bitcoin-Portfolios durch
regelmallige, automatisierte Kaufe mit unserem Sparplan - flexibel
und ohne Bindung.

Coinfinity Business

Coinfinity hilft Unternehmen und Institutionen, eine malRgeschnei-
derte Bitcoin-Strategie zu entwickeln. Wir begleiten euch von der Aus-
richtung des Portfolios bis hin zum Aufbau des notwendigen Wissens
Uber die Nutzung und sichere Verwahrung von Bitcoin.

Coinfinity Wealth

Du mdochtest als Privatperson mit einem hohen Volumen und
individuellen Anforderungen in Bitcoin investieren? Dann bist du
bei Coinfinity Wealth genau richtig - Raimund Ortner und Isabelle-
Christin Haring stehen dir personlich zur Verfiigung.

COINFINITY


https://coinfinity.co/bitcoin-kaufen-verkaufen
https://coinfinity.co/bitcoin-sparplan
https://coinfinity.co/business
https://coinfinity.co/wealth

Kontakt

Raimund Ortner

Head of Business & Wealth
+43 676 852597 310
business@coinfinity.co

Raimund ist Head of Business & Wealth bei
Coinfinity. Durch seine langjahrige Erfahrung als
Spartenleiter in international agierenden mittel-
standischen Unternehmen versteht er die Heraus-
forderungen und Chancen von KMUs am besten
und schlagt den Bogen von der Realwirtschaft
direkt zu Bitcoin. Damit ist Raimund der ideale
Ansprechpartner fur Personen- und Kapitalgesell-
schaften sowie mittelstandische Unternehmen.

Isabelle-Christin Haring
Head of Customer Success
+43 676 852597 510
support@coinfinity.co

Isabelle-Christin, Head of Customer Success bei
Coinfinity, zeichnet sich durch ihre Expertise,
ihr fundiertes Bitcoin Know-how und ihr Gespur
fur individuelle Bedurfnisse aus. Als Ansprech-
partnerin fur anspruchsvolle Anfragen in allen
Phasen gewahrleistet sie zusammen mit ihrem
Team ein durchgangig erfolgreiches Erlebnis - vom
Onboarding bis zur langfristigen Betreuung von
High Net Worth Individuals bei Coinfinity.
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I see Bitcoin as ultimately be-
coming a reserve currency for
banks, playing much the sa
role as gold did in the
days of banking.

Hal Finney

coinfinity



