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VORWORT

Mit dem Wort ,.Immobilien” verbinden heute viele Menschen eine Wohnimmobilie in einer
urbanen Gegend. Dabei wird manchmal iibersehen, dass der Begriff ,,Immobilien* viel
umfassender ist und ein Gut bezeichnet, das enorme Bedeutung hat. Es schlief3t alle Boden und
alle untrennbar mit ihnen verbundenen Strukturen ein. Also alle Inseln, Linder oder Kontinente.
Die Nutzung von Immobilien gehdrt daher zu den absoluten Grundbediirfnissen von Menschen,
aber auch von Tieren und anderen Lebewesen. Immobilien sind in erster Linie das Territorium,
welches unsere Lebensgrundlage darstellt und erst in zweiter Linie die Behausung, welche uns

Schutz vor den Elementen bietet.

Dies vorweggenommen ist es spétestens seit der Aufklarung allgemeine Auffassung, dass man
keinen irdischen Besitz mit ins Grab nehmen kann. Das bedeutet auch, dass wir und unsere
Erben Immobilien nur zeitlich begrenzt nutzen kdnnen und wir daher treffender als ,,Gast™,
»Mieter oder ,,Pachter” denn als ,,Eigentiimer* bezeichnet werden sollten, wenn es um die

Nutzung dieses wertvollen und begrenzten Gutes geht.

Mit fortschreitender Zivilisation hat sich jedoch - aus mannigfaltigen Griinden - die
zivilisatorische Errungenschaft des Eigentums herausgebildet, die, auch wenn sie nicht Thema
dieser Arbeit sein kann, ein praktikables Konzept darstellt, um Verantwortlichkeiten zu regeln

und Ubertragungen an Nachkommen zu ermdglichen.

Heute, mit dem kiirzlich eingetretenen Siegeszug der Informationstechnologie, konnte das Rad
der Zeit teilweise wieder etwas zuriickgedreht werden. Der klassische Eigentumsbegriff als
absoluter, exklusiver und territorialer Machtanspruch konnte sich moglicherweise leicht
wandeln - hin zu einem einfach handelbaren und frei gestaltbaren Nutzungsrecht. Es besteht
die Moglichkeit, dass die kluge Anwendung dieser Technologie und die Schaffung rechtlicher
und wirtschaftlicher Rahmenbedingungen maligeblichen Einfluss auf unseren Umgang mit
Immobilien haben wird, indem An- und Verkauf vereinfacht, zeitliche und rdumliche Nutzung
frei gestaltbar, Informationen félschungssicher deponierbar oder die Um- und Durchsetzung

von Vertrdgen automatisiert durchfiihrbar werden konnten.
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ABSTRACT

Die Blockchain-Technologie ist, zusammen mit der DLT (Distributed Ledger Technology) und
anderen vertrauenswiirdigen Technologien grundsitzlich dazu in der Lage, erheblichen
Einfluss auf die Immobilienbranche auszuiiben. Mittels Tokenisierung, auch als
falschungssichere Digitalisierung umschreibbar, kénnen Rechte und Anspriiche aller Art in
digitalen Token umgewandelt und gehandelt werden und dadurch die Art und Weise wie wir

Immobilien erwerben, nutzen, iibertragen oder besitzen grundlegend dndern.

Die Arbeit geht dabei auf mogliche Anwendungsfelder und Geschiftsmodelle ein, die unter den
herkdmmlichen, traditionellen Bedingungen so nicht umsetzbar wiren. Neben den unzdhligen
Moglichkeiten und dem technischen Potenzial soll aber auch auf Gefahren, Unzulinglichkeiten

und Risiken eingegangen werden.

Dazu zédhlen vor allem die teilweise unzureichende, teilweise international nicht abgestimmte
Gesetzgebung auf allen Ebenen, von der zivilrechtlichen Einordnung von Token iiber das
analoge Grundbuch bis hin zur Steuergesetzgebung, welche eine zweifelsfreie und somit
rechtssichere Einordnung nur schwer zulisst. Als positives Beispiel wird eine kurze Ubersicht

iber die entsprechende Gesetzgebung in Liechtenstein gegeben.

AbschlieBend wird die zukiinftige Entwicklung eingeschétzt und mit jener des Internets
verglichen, wo im Anfangsstadium im Praxisnutzens ein Quantensprung kaum zu erkennen

war, was sich mit einer breiten, massenhaften Anwendung der Technologie aber gedndert hat.

Blockchain technology, together with DLT and other trusted technologies, is fundamentally
capable of having a significant impact on the real estate industry. Through tokenisation, also
known as tamper-proof digitisation, rights and entitlements of all kinds can be converted into
digital tokens and traded, fundamentally changing the way we acquire, use, transfer, or own

real estate.

This Paper addresses possible fields of application and business models that would not be
feasible under conventional, traditional conditions. In addition to the countless possibilities

and the technical potential, the dangers, shortcomings, and risks will be also addressed.

These include, above all, the partly insufficient and partly internationally uncoordinated
legislation at all levels, from the civil law classification of tokens to vastly analogue land
registers to insufficient tax legislation, which makes it difficult to classify tokens clearly and

II



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

thus with legal certainty. As a positive example, a brief overview of the corresponding

legislation in Liechtenstein is given.

Finally, the future development is assessed and compared with that of the Internet, where a
major leap in practical use was hardly recognisable at the early stage, which has changed with

the large-scale, massive application of the technology.
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EXECUTIVE SUMMARY

Darlegung der Fragestellung

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) und die darauf aufbauende Blockchain-
Technologie sind nicht nur die Basis fiir die bekannteste Kryptowédhrung der Welt, sie haben
auch weitreichende Einsatzmoglichkeiten auflerhalb des Bereichs fiir Kryptowdhrungen. Thre
Eigenschaft, fdlschungssichere digitale Informationen herzustellen zu konnen, macht die
Technologie auch fiir jene Bereiche interessant, welche bisher auf den Einsatz von Urkunden
oder Intermedidren angewiesen waren, um Rechte abzusichern und Anspriiche bestimmten

Personen zuweisen zu konnen. Dazu zahlt auch der Immobilienbereich.

Im Fokus dieser Arbeit sind Anwendungsmdglichkeiten im Hinblick auf den dsterreichischen
Immobilienmarkt. Auf Fortschritte und Vorteile im Vergleich zu herkdmmlichen Systemen
wird dabei ebenso hingewiesen wie auf Gefahren oder Hiirden in diesem Zusammenhang.
Rechtliche beziehungsweise administrative Rahmenbedingungen spielen dabei eine
wesentliche Rolle. Dabei wird insbesondere auf das Gesetz iiber Token und VT-Dienstleister
des Fiirstentums Liechtenstein eingegangen, welches mittels dem ,,Passporting™ auch in

Osterreich anwendbar ist und deren Umsetzung Beispielcharakter hat.

Die Arbeit umreist nicht nur relevante Technologien und Konzepte dieser Technologien,
sondern setzt ithren Schwerpunkt auf jene konkreten, anwendbaren, messbaren und Mehrwert
schaffenden Moglichkeiten, welche durch eine systematische Anwendung im Immobiliensektor

entstehen konnten.
Es wird gezielt auf folgende, vielversprechende Themen eingegangen:

- Reduzierung der Transaktionskosten und Erhohung der Transaktionsgeschwindigkeit
durch Vertrauen;

- Zeitliche und rdumliche Fraktionierung von Rechten an Immobilien;

- Neue Geschiftsmodelle und Finanzierungsmoglichkeiten fiir Unternehmen,;

- Nutzungsoptimierung, Leerstandreduzierung, Umweltschutz.

Neben der Fiille an Chancen und Moglichkeiten zeigt die Arbeit auch Risiken und Probleme
auf, welche mit dem Einsatz der neuen Technologie einhergehen. Hervorzuheben sind dabei
nicht zuletzt die derzeit giiltigen rechtlichen und administrativen Rahmenbedingungen, es

betrifft aber auch das Thema Konsumentenschutz im weiteren Sinne beziehungsweise die

IX
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Fragen, welche Mechanismen zum Schutz unerfahrener oder uninformierter Kundschaft und

Token-Kéaufern zur Verfiigung stehen.

Verwendete Methodik

Fir die Recherche zu dieser Arbeit wurden unterschiedlichste Quellen analysiert und
ausgewertet. Dabei wurde stets beriicksichtigt, dass es sich bei der DLT oder Blockchain-
Technologie um eine vollig disruptive technologische Entwicklung handelt, welche ihren
Ursprung in bereits etablierten Informationstechnologien hat, jedoch erst ab dem Jahr 2008 -

mit Veroffentlichung des Bitcoin-Whitepapers - eine breitere Anwendung erfahren hat.

Um belastbare Erkenntnisse iiber neue Anwendungen und die damit verbundenen Chancen,
Risiken oder Gefahren zu gewinnen, ist es daher erforderlich, die Recherche moglichst breit
anzulegen und dabei eine Vielzahl von unterschiedlichen Quellen auszuwerten. Darunter auch
auf einschldgigen Foren und Webseiten, in denen sich die Fachleute der jungen ,,Community*

austauschen und Artikel veroffentlichen.

Dariiber hinaus ldsst die Arbeit auch Riickschliisse und Bewertungen des Autors zu,
insbesondere bei der Untersuchung und Skizzierung von Geschéftsmodellen und
Geschiftsfeldern, die sich bei einer breiten Anwendung von sogenannten vertrauenswiirdigen
Technologien wie Distributed-Ledger-Technologies oder Blockchain-basierten Anwendungen

entwickeln konnten.

Erkenntnisse und Ergebnisse der Arbeit

Zu den Erkenntnissen dieser Arbeit z&hlt unzweifelhaft, dass die Technologie enormes
Potenzial hat und in der Lage ist, unseren Alltag zu revolutionieren. Ebenso deutlich ist, dass
es bis dahin noch ein weiter Weg ist und bisher noch kein echter Durchbruch auf breiter Front
in Sicht ist. Dabei geht es nicht ausschlieBlich um den Immobiliensektor, der im Fokus dieser
Arbeit steht. Ein Durchbruch wiirde nach heutiger Einschidtzung voraussetzen, dass die
Technologie auf verschiedensten Ebenen Anwendung findet. Bezogen auf das Thema
Immobilien wiirde das bedeuten, dass die Blockchain oder DLT zur Grundtechnologie fiir
verschiedene Applikationen im Immobilienkosmos werden miisste — vom Grundbuch iiber
Treuhdnderinnen/Treuhénder, Notarinnen/Notare, Anwéltinnen/Anwilte, Versicherungen,
Hausverwaltungen, Bauunternehmen, Green-Building-Zertifizierungsinstituten bis hin zu den

Steuerbehorden, Banken, Borsen, Verkauferinnen/Verkaufern sowie Kauferinnen/Kaufern.
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Eine weitere Grunderkenntnis dieser Arbeit ist jene, dass die Technologie an sich dem sozialen
und administrativen Status Quo weit voraus ist: Nach Meinung von Fachpersonen ist es bereits
heute moglich — aus rein technischer Sicht - viele Hoffnungen und Versprechungen der
Technologie in die Realitdt umzusetzen. Woran es hingegen mangelt, sind andere Faktoren, sei
es eine breite Akzeptanz der Anwenderinnen/Anwender, valide Geschiftsmodelle, ausreichend
dimensionierte ~ Handelsborsen  oder  vertrauenswiirdige = Verwahrungsmdglichkeiten
beziehungsweise einer Etablierung digitaler Vermdgenswerte im Generellen. Aus
administrativer Sicht hingegen, da sind sich die Mehrheit der Fachleute einig, fehlt es an einer
einheitlich, international anwendbaren und rechtlich verbindlichen, Rechtssicherheit stiftenden
Einordung, Klassifizierung und Behandlung von digitalen Vermdgenswerten wie etwa

tokenisierten Immobilien.

Zu den Vorreitern im Bereich Krypto-Regulatorik zdhlt - neben einer Reihe anderer
Kleinstaaten und Regionalverwaltung - das Fiirstentum Liechtenstein. Mit dem sogenanntem
»loken-Gesetz“, kurz auch ,,TVTG* genannt, ist es dem Kleinstaat mit monarchisch-
dynastischen Wurzeln bereits mit Wirkung 01.Januar 2020 gelungen, ein eigenes, speziell auf
die neuen technologischen Mdglichkeiten ausgerichtetes Gesetz einzufithren. Das Gesetz ist
angetreten, eines der groBen Schwachstellen im Zusammenhang mit der Etablierung von
vertrauenswiirdigen Technologien zu beheben und liefert diesbeziiglich ausgezeichnete

Losungsansétze — aus dies eine Erkenntnis aus dieser Arbeit.

Sofern es gelingen sollte, im sozialen, wirtschaftlichen und regulatorischen Bereich Fortschritte
zu erzielen und ein giinstiges Klima fiir die Anwendung und Ausbreitung der
vertrauenswiirdigen Technologien zu schaffen, stehen dem Immobiliensektor eine Reihe von
technischen Maoglichkeiten zur Fraktionierung, Handelbarkeit, Nutzungsflexibilisierung,
Etablierung neuer Geschiftsmodelle und, damit verbunden, einer Nutzungsoptimierung bevor,
welche sich unter anderem auch in einer Reduzierung des Leerstandes mit einhergehender

Ressourcenschonung und Nutzungsoptimierung ausdriicken kdnnten.

X1
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1.1. PROBLEMSTELLUNG

Diese Arbeit legt die Mdglichkeiten und Problematiken im Zusammenhang mit der Nutzung
von Immobilien mittels Blockchain-basierter Token {ibersichtlich dar, insbesondere in Bezug
auf Flexibilitdt, Modularitdt und Liquiditit bei der Nutzung, Kauf oder Finanzierung von
Immobilien in Osterreich, sowie unter besonderer Beriicksichtigung des Liechtensteiner
Gesetzes zum Umgang mit ,,vertrauenswiirdigen Technologien, dem Token- und VT-

Dienstleister-Gesetz oder kurz TVTG.

Immobilien, also Gebdude und Grundstiicke aller Art, gehdren zu den Grundbediirfnissen des
Menschen - unabhingig von Herkunft, Alter, Geschlecht oder Religion. Jedes Individuum ist
darauf angewiesen, Zugriff auf Immobilien zu haben, um seine Grundbediirfnisse wie
Erndhrung, Rohstoffbeschaffung oder Wohnen zu befriedigen. Das konnte einer der Griinde
sein, weshalb Regierungen und private Akteurinnen/Akteure, die in diesem Bereich eingreifen
beziehungsweise ihre Leistungen anbieten, in der Regel konservativ agieren. Historisch
bahnbrechende Entwicklungen sind dementsprechend selten, wie zum Beispiel die Einflihrung
des Eigentumsrechts im romischen Recht oder das Grundbuchsystem beziehungsweise die
Immobilienregister in kiirzlich vergangenen Epochen. Spétestens seit 2008 jedoch bahnt sich
eine weitere dieser seltenen Evolutionen - oder Revolutionen - an, ausgelost durch den
Siegeszug des Internets und - darauf aufbauend - der Blockchain-Technologie (Schiitte & et.

al., 2017, S. 8).

Dabei wird beleuchtet, ob und in welchem Maf}e das Potenzial der Technologie Auswirkungen
auf praktische Abldufe, Geschiftsmodelle oder rechtliche Themen hat oder inwiefern eine
Nutzungsoptimierung von Immobilien herbeigefithrt werden kann, mit einhergehender
Ressourcenoptimierung durch reduzierten Flachenbedarf oder Leerstandsvermeidung.
Letzterer Punkt auch im Lichte des vorherrschenden Zeitgeistes in Bezug auf Klima- und
Umweltschutzthemen. Es handelt sich somit nicht um eine reine Problemstellung, sondern um

das Aufzeigen und Beleuchten von Mdglichkeiten, auch anhand von konkreten Beispielen.

Im Fokus steht daher die Frage, welchen Mehrwert diese Technologie fiir Nutzerinnen/Nutzer,
Investorinnen und Investoren oder Entwicklerinnen/Entwicklern im Immobiliensektor bietet:
Wie konnen die Errungenschaften der Blockchain-Technologie dazu eingesetzt werden, die

Nutzung von Immobilien effizienter und damit ressourcenschonender zu gestalten oder mehr

1
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Flexibilitit bei der Finanzierung oder dem Verkauf beziehungsweise der Ubertragung zu
erreichen. Das Fiirstentum Liechtenstein nimmt in diesem Bereich eine beachtliche
Vorreiterrolle ein, zumindest in Europa, und soll daher ebenfalls im Fokus dieser Arbeit stehen,
wenn es um die rechtliche und verwaltungstechnische Einbettung dieser Technologie in das

komplexe und gleichzeitig enge staatliche Regelwerk geht.

1.2. ANALYSE DER AUSGANGSSITUATION

Der Distributed-Ledger-Technologie wird seit einigen Jahren grof3ere Aufmerksamkeit zu Teil,
getrieben von immer neuen Hohenfliigen Blockchain-basierter Kryptowédhrungen. Dass diese
nicht selten durch jahe Kurseinbriiche unterbrochen werden, tut dem allgemeinen Interesse

keinen Abbruch.

Die Vielfalt der Anwendungsmoglichkeiten, die insbesondere der Blockchain-Technologie und
den darauf aufbauenden ,,Smart Contracts* (Kapitel 3.3) zugesprochen wird, ist auch fiir die
Immobilienbranche von Interesse und koénnte dabei helfen, einige der Problemfelder und

Schwerfilligkeiten dieser Branche abzumildern oder génzlich zu beheben.

Wihrend die Blockchain-Technologie spétestens seit 2018 (Abbildung 1) in aller Munde ist
und Start-ups beziechungsweise Fin-Tech-Firmen erste Dienstleistungen und Produkte in diesem
Segment anbieten, hat es bisher noch keinen echten wirtschaftlichen Durchbruch in dieser
Branche im Bereich der Immobilien gegeben. Hoffnungen liegen in der ,,Tokenisierung*
(Abschnitt 4) von Immobilien beziehungsweise von Unternehmensanteilen, welche ihrerseits
wiederum die gewlinschten Immobilien halten. Weitere Chancen liegen in der Digitalisierung
des Grundbuchs (Unterkapitel 4.3.4) oder der Automatisierung der Rechtsdurchsetzung mit
Hilfe von Smart Contracts (Kapitel 3.3).

Abbildung 1 - Google-Suchanfragen fiir "Blockchain" mit Hohepunkt Dezember 2017

(Google, 2021)
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Die Ausgangssituation heute ist, dass viele dieser Applikationen und Dienstleistungen zwar
technisch moglich sind, aber noch Hiirden und Gefahren bei der praktischen Umsetzung zu
meistern sind. Dazu zdhlt zum einen ein passendes Regelwerk, das rechtliche und steuerliche
Kunstgriffe tiberfliissig macht und dadurch die digitalen Fortschritte einer breiten Masse von
Nutzerinnen/Nutzern risikoarm zugénglich macht. Dazu zihlt aber auch die Etablierung von
seridsen Plattformen und Token-Emittenten, welche wettbewerbsfiahige Produkte anbieten
sowie das Vorliegen einer Reihe von weiteren Voraussetzungen, darunter etwa ein Minimum
an sozio-Okonomischer Akzeptanz, welche dringend erforderlich ist, Mdglichkeiten und

Vorteile der Blockchain-Technologie im Immobiliensektor auszuschopfen.

Die heutige Rechts- und Verwaltungspraxis in Osterreich sieht fiir Erwerb, Ubertragung oder
Belastung und somit auch indirekt fiir alle Arten und Formen der Nutzung und wirtschaftlichen
Verwertung von Immobilien jeglicher Grofle und Widmung den Weg des notariellen Aktes
sowie zusétzlich jenen der grundbiicherlichen Einverleibung vor (Eberhardt & Klaubetz, 2016,

S. 309 ff).

Wissenschaftliche Relevanz ist dadurch gegeben, dass das Thema Immobilieneigentum,
Immobilienerwerb, Ubertragung von Immobilien oder Nutzungsrechten an Immobilien sowie
die Belastungen von Immobilien grundlegende gesellschaftliche Relevanz haben. In diesem
Zusammenhang sei das Schlagwort ,,leistbares Wohnen genannt. Dabei gilt es eine Vielzahl
von verschiedenen, manchmal kontrdr verlaufenden Interessen zu beriicksichtigen, welche

gegeneinander abzuwégen sind.

In diesem Zusammenhang mochte diese Arbeit auch einen Beitrag leisten und sich mit den Vor-
und Nachteilen dieser neuen Technologie befassen, welche sich anschickt, erheblichen Einfluss
auf die ob genannten sensiblen Themen im Immobiliensektor zu entwickeln. Dabei hat die
Technologie bereits heute Auswirkungen und ruft bei Wirtschaft wie Regierungen

gleichermallen Reaktionen hervor.

1.3. STRUKTURIERUNG DES PROBLEMS

Durch die Tatsache, dass die Distributed Ledger Technologie (DLT) beziehungsweise die
Blockchain-Technologie ein relativ junges Phidnomen ist, welches sich zudem in stidndiger
Entwicklung befindet und sich Unternehmen wie Behdrden weltweit kontinuierlich neue
Anwendungen fiir die Technologie erdenken, ist es nicht immer moglich, einfache, klare und
konkrete Fragenstellungen und Problematiken zu identifizieren. Dennoch wird diese Arbeit

hiufig genannte und wiederkehrende Themen kritisch betrachten und die Hauptpotenzialfelder
3
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dieser Technologie im Bereich der in Osterreich herrschenden Realitéiten im Immobiliensektor

darstellen.

Der Strukturierung des Problems kann hingegen auf Grundlage folgender Fragestellungen

begegnet werden:

- Was sind die technischen Einsatzmdglichkeiten, wie kann die Blockchain-Technologie
mit der Immobilienbranche in Verbindung gebracht werden?

- Gibt es bereits Anwendungen der Technologie im Immobiliensektor und welche
Bestimmungen sind dabei konkret anwendbar? Welche Rolle spielt dabei das
Liechtensteiner TVTG?

- Welcher Mehrwert ergibt sich aus der Anwendung der Blockchain-Technologie im
Immobiliensektor?

- Was sind hingegen die Gefahren und Risiken, welche von der Blockchain-Technologie

und der Tokenisierung von Immobilien ausgehen?
1.4. ZIELFORMULIERUNG UND ABGRENZUNG

1.4.1. Zielsetzung

Es gibt zahlreiche und vielschichtige Griinde, ob nun gesetzlicher, administrativer oder
finanzieller Natur, welche Immobilien zu einem sehr statischen und konservativ geregelten Gut
machen. Arbeitsplatzwechsel, (internationaler) Wohnortwechsel, veridnderte
Familiensituationen, schwankende Flachenbediirfnisse im Zeitverlauf verlangen nach mehr
Flexibilitdt auch bei der Nutzung und dem Besitz von Immobilien. Hier soll anhand konkreter
Beispiele und bestehender Rahmenbedingungen beleuchtet werden, wie Investments, Eigentum
oder Nutzung von Immobilien durch die Blockchain-Technologie optimiert werden und welche

Geschiftsmodelle daraus entstehen konnten.

Unter den Geschéiftsmodellen soll insbesondere auf den Bereich Wohnimmobilien eingegangen
werden, darunter der Zweitwohnungsmarkt und der Markt mit Serviced Apartments. Auch der
Hotelmarkt, welcher sich in einer zunehmend wohlhabenden, alternden und daher
reisefreudigen Gesellschaft groler Beliebtheit erfreut, soll beleuchtet werden. Unter anderem
wird dabei untersucht, inwieweit die Blockchain-Technologie Potenzial hinsichtlich einer
Nutzungsoptimierung hat. Dariiber hinaus befasst sich diese Arbeit auch mit der Untersuchung

der in diesem Segment am weitesten verbreiteten Token-Formen, wie etwa Security-Tokens
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oder Equity-Tokens als digitale Repriasentanten des Eigentumsrechts oder Utility-Tokens als

Darstellung eines reinen Wohn- oder Nutzungsrechts.

In Bezug auf die praktische Anwendbarkeit und Umsetzbarkeit werden die rechtlichen sowie
verwaltungstechnischen Rahmenbedingungen beziehungsweise Hiirden aufgezeigt und
behandelt. Dies anhand der Untersuchung der Moglichkeiten, welche das ,,Token-Container-
Modell“ des Liechtensteiner Token und VT-Dienstleister Gesetz (TVTG) fiir
Immobilienprojekte im Europiischen Wirtschaftsraum und damit fiir Osterreich bietet

(Unterkapitel 4.3.1).

Die Arbeit soll Unternehmen im Immobilienbereich sowie Immobilienentwicklern bei der
Bewertung von neuen Tatigkeitsfeldern und Dienstleistungen Hilfestellung leisten und iiber die
Moglichkeiten von alternativen Immobilienfinanzierungen informieren. Auflerdem bietet sie
Privatpersonen wie privaten Haushalten einen Uberblick iiber neue Formen und

Ausgestaltungsmoglichkeiten in Verbindung mit der Nutzung von Immobilien.

Grundsitzlich richtet sich die Arbeit auch an oOffentliche Korperschaften, welche vor der
Herausforderung stehen, Rahmenbedingungen fiir Rechtssicherheit, Verbraucherschutz und
generell fiir die volkswirtschaftlich sinnvolle Anwendung der DLT- und Blockchain-
Technologie zu schaffen. Fiir Studierende mit Interesse an neuen wirtschaftlich-
technologischen Konzepten am Immobilienmarkt kann die Arbeit einen Anreiz bieten, auf

weitere Verbindungen zwischen Immobilienwirtschaft und Token-Economy einzugehen.

Im Allgemeinen richtet sich die Arbeit an alle, welche sich fiir die Chancen und Mdglichkeiten,
aber auch fir die Gefahren und Risiken im Bereich des Blockchain-basierten
Immobilienmarktes interessieren. Diesen Personen, Korperschaften oder Unternehmen mochte
die Arbeit als Grundlage fiir vertiefende Forschungen, neue Geschéftsmodelle oder einfach als
Gedankenanstol3 dienen, sich diesem Thema selbst anzunehmen und herauszufinden, ob es im

eigenen Umfeld Anwendungsmdoglichkeiten fiir diese Technologie gibt.

Darauf aufbauend und anhand konkret umgesetzter Anwendungsbeispiele sollen die Vor- und
Nachteile dieser Technologie im Immobiliensektor erortert und kritisch behandelt werden. Von
besonderem Interesse sind die Vorteile oder, je nach Betrachtungsweise und
Entwicklungsstand, die Versprechen, welche die Technologie in Bezug auf Einfachheit,
Schnelligkeit, Sicherheit sowie Flexibilitit bei Ubertragung von Eigentumsrechten,

Nutzungsrechten oder sonstigen Rechten an Immobilien macht.
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Damit verbunden sind auch die Themen Investition und Finanzierung von Immobilienprojekten
aus der Perspektive von Eigentlimern oder Entwicklern. Die Arbeit wird daher auch darauf
eingehen, welche Auswirkungen die Blockchain-Technologie - unter Beriicksichtigung der
aktuell anwendbaren rechtlichen Rahmenbedingungen - auf die Finanzierung oder den Verkauf

von Immobilien hat.

1.4.2. Abgrenzung

Form und Ausmal dieser Arbeit reichen nicht aus, um alle Aspekte im Zusammenhang mit der
Tokenisierung von Immobilien behandeln zu konnen. Im Rahmen der mdglichen
Beriihrungspunkte zwischen Blockchain-basierten Anwendungen und der
Immobilienwirtschaft werden einige Themen daher nur am Rande gestreift. Der rdumliche

Anwendungsbereich begrenzt sich somit auf die Lander Osterreich und Liechtenstein.

Steuerliche, bilanztechnische oder rechtliche Themen konnen nur teilweise behandelt und
dargestellt werden. Zum einen, weil die Themen sowie jedes Thema fiir sich genommen bereits
auBerordentlich umfangreich ist und zum anderen, da Krypto-Vermogenswerte oder auch
Crypto-Assets und die damit zusammenhidngenden Rechtspositionen, Auflagen und Pflichten
von Behorden, Politik und Gerichten noch nicht abschlie3end definiert sind. Ebenso stellt die
Darstellung von Urkunden oder Grundbuchsakten auf der Blockchain eine zentrale
Herausforderung fiir die Zukunft dar, wird aber hier in der Arbeit nur aus Griinden der

Vollstiandigkeit erwéhnt.
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Hinsichtlich der Quellen- und Literaturauswahl wurde dem Umstand Rechnung getragen, dass
die DLT- beziehungsweise die Blockchain-Technologie ein verhéltnismiaBig junges Phdnomen
darstellt (Kapitel 3.1.). Das gilt in erster Linie fiir die technischen Aspekte und Grundlagen der
Technologie selbst, es gilt jedoch noch viel mehr fiir die wirtschaftlichen und finanztechnischen

Anwendungsmoglichkeiten, die sich durch diese Technologie ergeben konnten.

Die Vorgehensweise ldsst sich dabei in zwei Phasen untergliedern: Im ersten Schritt wurden
die wichtigsten Akteurinnen/Akteure der Branche identifiziert. Dabei handelt es sich nicht
ausschlieBlich um Personen, sondern auch um Unternehmen oder Einrichtungen, Vereine oder
Medien. In einem zweiten Schritt wurde eine Recherche vorgenommen, welche Publikationen
von oder iiber diese Akteure vorliegen. Erginzend dazu wurde klassische Literatur aus dem

Bereich Immobilienentwicklung und Blockchain verwendet.

Durch diese Vorgehensweise hat sich ergeben, dass das Gros der Quellen aus Artikeln und
Interviews besteht, die auf in Fachkreisen bekannten Homepages im Internet verdffentlicht
wurden. Eine weitere Erkenntnis beziehungsweise ein weiterer Eindruck, welcher sich durch
diese Vorgehensweise ergeben hat, ist, dass die treibenden Kréfte, Koryphden und jene, die in
diesem Bereich necue Standards setzen, nicht immer an Universtiten und
Forschungseinrichtungen gebunden sind und ihre profunden Kenntnisse oft unkonventionell
iiber ,,populédre* Plattformen im Internet verbreiten. Bei der Quellenwahl wurde dieser Umstand
berticksichtigt, um die wesentlichen Entwicklungen in diesem Segment besser aufgreifen und

verarbeiten zu kOnnen.

Obiges vorausgeschickt, hat die Auswertung der Quellen zudem gezeigt, dass die Branche von
jungen Fachpersonen dominiert wird, welche oft einen technischen, wirtschaftlichen oder
rechtlichen Hintergrund haben. Fiir die Anwendung der Blockchain-Technologie gibt zurzeit
noch keine anerkannte, spezielle Ausbildung, welche mit klassischen Studienrichtungen wie
Betriebswissenschaft, Ingenieurswesen, Rechtswissenschaft oder Medizin vergleichbar wire.
Vielmehr scheinen sich die Personen ihr Wissen entweder selbst erarbeitet oder auf Seminaren,
Workshops oder Webcasts von Gleichgesinnten angeeignet zu haben. Inhaltlich ist bei der
Betrachtung der Summe der Quellen erkennbar, dass die Chancen wie auch die
Herausforderungen der neuen Technologie im Zusammenhang mit dem Immobilienmarkt oft
dhnlich eingeschitzt werden. Bei den Chancen wird hdufig die Sicherheit, Einfachheit und

Flexibilitdt genannt. Bei den Herausforderungen - beinahe unisono - die rechtlichen und
7
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steuerlichen Rahmenbedingungen. Letztere deshalb, weil diese es in ihrer heutigen Fassung

nicht erlauben, das volle Potenzial der Technologie auszuschopfen.

Die Auswertung der Quellen hat weiter ergeben, dass die verwendete Literatur weniger
aufschlussreich ist, wenn es um die detaillierte Beschreibung von Geschiftsmodellen oder die
konkreten, moglichen Auswirkungen auf das Immobilieneigentum oder die Immobiliennutzung
geht. Geschiftsmodelle oder praktische Anwendungen werden nur schemenhatft skizziert oder
kryptisch angedeutet. Um dieses Defizit auszugleichen, geht diese Arbeit auf einzelne Félle im
Immobilienbereich ein, in denen die Blockchain-Technologie erfolgreich angewandt wurde
oder Pionierleistungen in diesem Bereich vollbracht wurden. Daher wurde in diesem

Zusammenhang Literatur verwendet, die sich auf die konkret ausgewihlten Einzelfalle bezieht.

Nur teilweise berticksichtigt wurden Quellen, welche die Funktionsweise und den technischen
Aufbau der Blockchain-Technologie, der Smart Contracts oder die technischen Eigenschaften
von Blockchain-basierten Tokens zum Inhalt haben. Die fiir die Literatursuche
meistverwendeten Suchbegriffe waren die Schlagwdrter ,,Tokenisierung und ,,Token*, meist

in Verbindung mit Immobilienspezifischen Suchbegriffen.

Erkenntnisse aus den oben erwidhnten Quellen werden in erster Linie aus der kritischen
Durchsicht und dem Querlesen von unterschiedlichen, branchenspezifischen Artikeln im

Internet, ergénzt durch wissenschaftliche Fachliteratur, gewonnen.

Die Methodik und die Vorgehensweise dieser Arbeit folgen der Prdmisse, dass sich Rechts-,
Wirtschafts- und Finanzwissenschaft in der Regel an bestehende, gefestigte und tradierte
Geschiéftspraktiken beziehungsweise Lebensrealititen anlehnen und daher nicht immer in der
Lage sind, neue Entwicklungen, insbesondere solche, die auf technologischen Fortschritten
beruhen, entsprechend abzubilden. Ziel dieser Arbeit ist es daher, auf den Status quo
hinzuweisen, aber auch Bereiche aufzuzeigen, wo zukunftsweisenden Konzepte auf Basis der
Blockchain-Technologie bestehende Praktiken, Methoden oder Geschiftsmodelle im Bereich
der Nutzung, Finanzierung und Ubertragung von Immobilien in Osterreich und Liechtenstein

verdndert haben beziehungsweise noch verdndern konnten.
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3.1. BLOCKCHAIN UND DISTRIBUTED-LEDGER-TECHNOLOGY

Die Blockchain-Technologie und die Distributed-Ledger-Technology (DLT) werden héufig als
Synonyme verwendet. Doch es gibt leichte Unterschiede (Obermeier, 2021). DLT ist
umfassender als Blockchain. Es ist eine Art von dezentraler Datenbank, auf mehrere Orte oder
Teilnehmer verteilt. Dabei ist das Hauptbuch beziehungsweise der Datensatz nicht an einem
einzelnen Standort oder in einem geschlossenen Kreislauf gespeichert, sondern alle
Teilnehmerinnen/Teilnehmer kénnen im verteilten Hauptbuch auf alle Datensdtze zugreifen.
Von jeder Aktion und an jedem Knotenpunkt wird auch eine iiberpriifbare Historie erstellt. Die
Informationen iiber eine Transaktion werden somit an mehreren Orten gleichzeitig gespeichert

(Rau, 2018).

Der Begriff Blockchain hingegen stellt lediglich eine bestimmte Unterform der DLT dar. Der
Begriff kommt aus dem Englischen und bezeichnet eine Datenbank, in Form einer
kontinuierlich erweiterbaren Liste von Datensétzen, auch ,,Blocke® genannt, welche mittels
kryptographischer Verfahren miteinander in einer chronologischen Reihenfolge verkettet sind

(Obermeier, 2021).

Dabei werden die einzelne Datenblocke zerlegt und gesichert; somit kann der Inhalt des Blocks
nicht mehr im Nachhinein verdndert werden, und wenn doch, dann nur in einer transparent
nachweisbaren Art und Weise. Diese Funktion ist mit einer digitalen Signatur vergleichbar

(WKO Wien, 2020).

IBM, einer der Pioniere der digitalen Gegenwart!, gibt folgende, generelle Definition fiir die
Blockchain: ,,(...) ein gemeinsam genutztes, nicht verdnderbares Ledger, das den Prozess der
Transaktionsaufzeichnung und Asset-Verfolgung in einem Unternehmensnetz erleichtert. Ein
Asset kann materiell (Haus, Auto, Bargeld, Grundstiick) oder immateriell (geistiges Eigentum,
Patente, Urheberrechte, Branding) sein. In einem Blockchain-Netzwerk konnen nahezu alle
Aspekte mit einem geschéftlichen Nutzen tliberwacht und gehandelt werden. Dadurch

verringern sich die Risiken und die Kosten fiir alle Beteiligten.* (IBM, 2021).

Die Blockchain-Technologie ist somit eine gesicherte Datenbank, wie das auch bei der ihr zu

Grunde liegenden DLT der Fall ist. Unter DLT sind jedoch ,,gefiihrte informationstechnische

"' IBM ist Hersteller des IBM 701 von 1953, einem der weltweit ersten digitalen Datenverarbeitungssysteme.
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Systeme, wie Register oder Kontobiicher, bei denen Werte (beispielsweise Wiahrungen oder
Informationen) direkt zwischen den Teilnehmern ausgetauscht werden konnen zu verstehen

(Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie & Bundesministerium fiir Finanzen, 2021).

Die DLT Systeme, wie auch ihre Unterkategorie Blockchain, ermoglichen auf diese Weise allen
Teilnehmern mittels Zeitstempel einen Zugriff auf den Status und auf eine berpriitbare
Historie der vorgenommenen Transaktionen, wobei es eine Besonderheit der Blockchain-
Technologie ist, dass mit ihrer Hilfe alle Transaktionen zu Blécken zusammengefasst und
miteinander verkniipft werden (Bundesministerium fliir Wirtschaft und Energie &

Bundesministerium fiir Finanzen, 2021).

Die Kerneigenschaft der Blockchain sowie der Distributed-Ledger-Technologie sind demnach
thre unverdnderlichen Datensitze. Die Teilnehmerinnen/Teilnehmer einer Transaktion
zeichnen im gemeinsam genutzten Ledger Daten auf und konnen die Transaktion nicht mehr
andern oder manipulieren. Alle Transaktionen sind fiir alle sichtbar und falls ein Fehler
entstanden sein sollte, muss eine neue Transaktion erfasst werden, um den Fehler zu korrigieren

(IBM 2021).

Die Vorteile der Blockchain Technologie zeichnen sich durch die folgenden Eigenschaften aus

(Safar, 2017):

. Die gespeicherten Daten werden anonymisiert und verschliisselt. Ein Zugriff auf die

gespeicherten Daten ist nur mit Verwendung des passenden Schliissels moglich;

. GroBe Datenmengen konnen gesammelt und analysiert werden;
. Die Daten lassen sich schnell und zuverldssig verifizieren;
. Hohe Transparenz der Transaktion sowie schnelle Fehleranalyse, da alle Prozesse

in der Blockchain gespeichert werden und schnell nachvollzogen werden;

. Das Reporting der Transaktionen wird dadurch optimiert.

Unter den Nachteilen identifiziert Safar (2017) unter anderem Herausforderungen beim
Speicherplatz, da eine Blockchain durch neue Transaktionen gréfer wird und dadurch mehr
Speicherplatz bedarf. Weiters, dass nur einige Komplettlosungen verfiigbar sind und dass
Expertenwissen knapp sei, sowie die geringe Transaktionsgeschwindigkeit. Der bekannteste
Anwendungsfall der Blockchain-Technologie wire die Bitcoin-Blockchain, die aufgrund der
geringen Geschwindigkeit nicht fiir den klassischen Zahlungsverkehr geeignet sei. Diese
Beurteilungen von Safar (2017) sind heute teilweise iiberholt. So wurden Probleme in

Verbindung mit dem Speicherplatz oder der Transaktionsgeschwindigkeit durch Upgrades wie
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,» Laproot® versucht zu entschirfen (Steinschaden, Taproot: Was Bitcoins wichtigstes Upgrade

seit Jahren bringen wird, 2021).

Im Rahmen dieser Arbeit ist auch auf die Tatsache hinzuweisen, dass die Blockchain-
Technologie liber den Bereich der Kryptowéhrungen oder der Immobilienwirtschaft zahlreiche
weitere Anwendung finden kann. In der Praxis besteht die Zuversicht, dass die Blockchain-
Technologie in unterschiedlichsten Bereichen und Geschiftsfeldern in der Lage ist, Kosten zu
reduzieren und Prozesse zu vereinfachen. Beispielhaft diesbeziiglich folgende Themen genannt

(Safar, 2017):

. Sicherung vor Datenmanipulationen im Rahmen internationaler Finanz-
Transaktionen;

. Im Gesundheitswesen im Bereich der Speicherung sensibler Daten;

. Fir das Identititsmanagement - digitale Umsetzung von Ausweisdokumenten,

Fiihrerscheinen oder Reisepissen;

. Vermeidung von Geldwische, da die jeweiligen Beteiligten durch Aufzeichnungen
zugeordnet werden konnen,;

. Abwicklung von Versicherungen beziehungsweise Abwicklung von Schadensfillen
oder Versicherungsleistungen;

. Supply Chain Management durch kontinuierliches Tracking;

. Elektrifizierung: Implementierung sicherer Abrechnungsverfahren in der E-
Mobilitdt sowie Abrechnung von Solaranlagen;

. Online durchgefiihrten Wahlen, da die Falschung oder Modifizierung einer Stimme
verunmdglicht wird;

. Offentliche Verwaltung: Ausstellung von filschungssicheren Zertifikaten.

Schiitte et al. (2017) sehen die wichtigsten Anwendungsfelder der Blockchain-Technologie vor
allem im Bereich der Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder Ethereum. ,,Eine Kryprowihrung ist
eine digitale Wihrung auf der Blockchain. Dabei wird jede Regel oder Regulierung in den
kryptographischen Algorithmus programmiert. (...) Eine Kryptowéhrung ist im Prinzip nicht
anders als eine Wihrung, die durch Kryptographie gesichert und rar gemacht wird. Genau das
wiirde ansonsten eine zentrale Institution machen.” (Hosp, Blockchain 2.0 - einfach erklart -

mehr als nur Bitcoin, 2018, S. 41).

Vielversprechende Anwendungen werden aber auch im Bereich der Business-Networks und

des Datenaustauschs vermutet. SchlieBlich sei Blockchain auch interessant fiir Anwendungen
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im Banking-Bereich, wenn man etwa an die DLT- beziehungsweise Blockchain-Anwendungen

Corda® oder Ripple denkt (Schiitte & et. al., 2017).

3.2. INNOVATIONSTREIBER BITCOIN

Untrennbar verbunden mit der Entwicklung und Verbreitung der DLT und der Blockchain-

Technologie ist die Kryptowdhrung ,,Bitcoin®.

Bitcoin kann wohl als die beriihmteste Anwendung bezeichnet werden, welche auf der
Blockchain-Technologie basiert, wobei sie manchmal mit ihr gleichgesetzt wird. Cloer (2016)
erklart Blockchain und Bitcoin durch den Vergleich zwischen World Wide Web und dem
Internet: ,,Bitcoin verhélt sich zur Blockchain wie das World Wide Web zum Internet - eine

konkrete Anwendung versus die gesamte Plattform.*

Dariiber hinaus ist Bitcoin nicht nur die bekannteste und von der Marktkapitalisierung her
grofite Kryptowdhrung der Welt, sie ist auch die erste ihrer Art (Hosp, Blockchain 2.0 - einfach
erklédrt - mehr als nur Bitcoin, 2018, S. 41). Je nach Interpretation wird sie mal als digitaler
Goldstandard oder Wertspeicher, mal als digitale Wahrung oder Zahlungsmittel, oder hingegen

einfach als limitiert reproduzierbarer digitaler Code gesehen.

Die Grundlagen fiir das Konzept der Blockchain legten Haber und Stornetta lange vor der
Einfiihrung des Bitcoins im Jahr 1991. Aber es kann als der Verdienst des anonymen
Anwenders ,,Satoshi Nakamoto* gesehen werden, die Grundlagen der Blockchain
weiterentwickelt und dem Konzept zum Durchbruch verholfen zu haben - iiber die auf seinem
oder ithrem (es ist nicht bekannt, ob hinter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto ein oder mehrere
Entwickler oder Entwicklerinnen stehen) , Whitepaper*> basierenden Konzept eines digitalen

Ersatz-Goldstandards namens ,,Bitcoin* (Schellig, 2020).

2 Corda ist streng genommen keine Blockchain, da sie keine Blocke nutzt. Sie wurde von einem Banken-Verbund
fiir den Einsatz im Finanzwesen entwickelt (Joos & Schmitz, 2020).
3 Leitfaden fiir die Entwicklung beziehungsweise Programmierung des Bitcoins.
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Dorian Nakamoto Craig Wright

Satoshi Nakamoto

Half Finney Nick Szabo

Abbildung 2 - Mogliche Personen hinter dem Pseudonym ,,Satoshi Nakamoto

(Cointelegraph.com)

Die dynamische Entwicklung des Bitcoins mit seinen Hohenfliigen ist jedoch, bei nédherer
Betrachtung, nicht zwingend von Vorteil fiir die Entwicklung der Blockchain-Technologie in

der Realwirtschaft oder, in Bezug auf diese Arbeit, in der Immobilienwirtschaft.

Eher das Gegenteil ist der Fall. Manchmal kann die imposante Kursentwicklung und die
dadurch generierte Aufmerksamkeit auch negative Auswirkungen haben, weil es den Fokus auf
einen kleinen Teilbereich dessen lenkt, was mit der dem Bitcoin zu Grunde liegenden
Technologie umsetzbar ist: ,,Die Anwendungen der ,Token Economy* in der Realwirtschaft
werden viel mehr bewegen als die Spekulation in Bitcoins®, so etwa der Leiter der Stabstelle

fiir die Finanzplatzinnovation im Fiirstentum Lichtenstein, Thomas Diinser (Maier, 2020).

Bitcoin ist dabei nicht bloB als einfache Kryptowédhrung zu verstehen, vielmehr ermoglicht sie
ein ,,vollkommen transparentes Okosystem im internationalen Handel zu schaffen, bei der die
Blockchain wie ein 6ffentliches einsehbares Grundbuch fungiert, Absender und Adressat der
Transaktionen jedoch weitestgehend hinter Kontonummern verbirgt.* (Rosenberger, 2018, S.
2). Bitcoin hat somit eine beeindruckende Entwicklung vollzogen - vom Bezahlmittel fiir
Lieferpizzas* bis hin zum Innovationstreiber fiir die gesamte DLT und Blockchain-

Technologie.

4 Am 22.05.2010 fand die erste Bitcoin-Transaktion iiberhaupt statt. Laszlo Hanyecz iiberwies Jeremy Sturdivant
10.000 Bitcoins als Gegenleistung fiir die Lieferung von zwei Pizzen im Wert von 41 US-Dollar. Seitdem wird
der 22. Mai in der Szene als ,,Bitcoin Pizza Day* gefeiert. Hanyecz gab im Jahr 2010 allein fiir Pizzen insgesamt
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3.3. ETHEREUM UND SMART CONTRACTS

Ethereum wurde 2015, etwas spéter als Bitcoin, als programmierbare Allzweck-Blockchain
entworfen, ,,die eine virtuelle Maschine verwendet, die Code beliebiger und unbegrenzter
Komplexitdt ausfiihren kann* und kann somit als Allzweckcomputer verwendet werden

(Antonopoulos, Wood, & Klicman, Ethereum - Grundlagen und Programmierung, 2019, S. 2).

Von wesentlicher Bedeutung ist Ethereum fiir die Anwendung im Immobiliensektor. Dort
eignen sich vor allem Security-Tokens beziehungsweise auch Asset-Backed-Tokens sowie
Equity-Tokens und, unter bestimmten Voraussetzungen®, auch Utility-Tokens in Verbindung
mit der Ethereum Blockchain. Denn all diesen Token-Formen ist gemein, dass sie derzeit
tiberwiegend auf dem ERC-20-Protokoll beruhen, einem Blockchain-basierten Standard fiir
fungible beziehungsweise gleichwertige Token, entwickelt innerhalb des von Buterin®
gegriindeten Ethereum-Netzwerks und 2015 vorgeschlagen von Software-Entwickler Fabian

Vogelsteller (Ethereum, Ethereum, 2021).

® Ethereum 94%
NEO 1%

® stellar 1%
Andere 4%

Abbildung 3 - Ethereum Spitzenreiter bei STOs

(Blockstate.com, 2019)

Aus Abbildung 3 ist ersichtlich, dass der ERC-20-Standard im Jahr 2019 die fiihrende
Blockchain-Applikation bei Security-Token-Offerings (STOs) darstellte.

Ein weiteres Schliisselelement Blockchain, insbesondere der Ethereum-basierten Blockchain,
sind die Smart Contracts, auch als intelligente Vertrage bezeichnet. Ein Smart Contract ist ein

»3atz von Regeln“, welcher in der Blockchain gespeichert und ausgefiihrt wird. Dadurch

100.000 Bitcoins aus, was nach heutigem Wert der Kryptowadhrung (November 2021: ca. 50.000 Euro) etwa 5
Milliarden Euro entsprechen wiirde (Wyder, 2021).

5 Sofern die Nutzung von Immobilien im Vordergrund steht.

¢ Vitalik Buterin ist Mitbegriinder der Ethereum Fondation (Ethereum, Meet our Executive Board).
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konnen unterschiedliche Bedienungen definiert werden, zum Beispiel fiir die Ubertragung von
Unternehmensanleihen oder Bedingungen fiir zu bezahlende Reiseversicherungen (IBM,

2021).

Wilkens und Falk (2019, S. 14) versuchen eine allgemeine Definition fiir Smart Contracts zu
geben: ,,Als Smart Contracts werden Programme auf der Blockchain bezeichnet, die auf Basis
einer WENN-DANN-Logik arbeiten, sodass bei Eintritt eines zuvor festgelegten Ereignisses

(trigger) automatisch eine ebenfalls zuvor festgelegte Aktion (Transaktion) ausgefiihrt wird.*

Smart Contracts wurden erstmals auf der Ethereum-Blockchain eingefiihrt. Bis dahin bestanden
die auf der Blockchain-Technologie basierenden Anwendungen vorwiegend darin,
Kryptowihrungen mit fiktiven’, digitalen Werten zu erwerben und zu handeln. Das Ethereum-
Netzwerk ermoglichte jedoch, mit den Smart-Contracts digitale Vertrige zu programmieren,
welche bei Eintritt bestimmter, vorher definierter Ereignisse sowie bei Eintritt bestimmten
Bedingungen eine Aktion ausfiihren und Token produzieren oder diese iibertagen. Zahlreiche
Kryptowédhrungen, getrieben vom wachsenden Markt und dem wachsenden Interesse, basieren

auf der Ethereum-Blockchain (Maier, 2020).

3.4. FORMEN VON TOKEN

Token stellen digitale Einheiten dar, welche auf der Blockchain programmiert werden und
deren Inhalt, beziehungsweise deren Wert - im Rahmen des technisch Moglichen sowie der
rechtlichen, steuerlichen oder verwaltungstechnischen Einschrankungen - frei definiert werden
kann. In dieser Eigenschaft unterschieden sich die Tokens von vielen herkdmmlichen

Werteinheiten, Wertpapieren und vor allem von FIAT-Wihrungen® (Wimmer, 2021).

Godek (2021) weist beim Thema Token beziehungsweise Tokenisierung auf mogliche
Unterscheidungen, aber auch auf mogliche Missverstindnisse hin: ,,,Token® (engl.) bedeutet
Miinze. Damit ist Verwirrung vorprogrammiert, denn es gibt verschiedene Arten, die oft
miteinander verwechselt werden. Zahlungstoken, etwa Bitcoins, kdnnen wie Tauschmittel

eingesetzt werden. Utility-Token (App-Token, Nutzungstoken, Verbrauchstoken) werden in

7, Fiktiv* in diesem Zusammenhang bedeutet nicht wertlos, sondern, dass sich der Wert nicht aus einem
inhdrenten oder von staatlichen Institutionen garantiertem Wert beziehungsweise Nutzen ergibt, sondern vor allem
durch den Glauben an seinen Wert.
8 Als Fiatgeld werden Wihrungen bezeichnet, die keinen inneren Wert besitzen, sondern deren Wert von einer
Organisation/Institution ,,kiinstlich* geschaffen wurde. Der Begriff ,,Fiat” kommt dabei aus dem Lateinischen und
bezeichnet etwas, das im Entstehen ist. Fiat-Geld wird manchmal als Gegenstiick zum Warengeld bezeichnet.
Warengeld sind traditionelle Tauschmittel wie Gold, Reis, Silber oder Salz. Daher wird Fiat-Geld auch als
Synonym fiir nicht Gold-gedecktes Geld bezeichnet (Manz).
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den Netzwerken ihrer Emittenten zum Bezug von Waren oder Dienstleistungen genutzt. Fiir
Immobiliengeschifte kommen wertpapierdhnliche Token in Frage: Es handelt sich dabei um
eine digitale Verbriefung von Besitzverhéltnissen an bestimmten Werten oder Giitern. Mehrere
Personen konnen digitale Anteile an einer Immobilie oder anstelle einer Aktie an einem

Unternehmen erwerben und an der Wertentwicklung partizipieren.*

Bei Vermogenswerten wie Immobilien werden NFT (Non-Fungible Tokens) verwendet. Im
Gegensatz zu Zahlungs-Token beruht jeder einzelne Token auf einem kryptografischen
Protokoll, das weltweit einmalig ist. Sie konnen weder ausgetauscht, dupliziert, geteilt noch

zerstort werden. Token werden in einer Blockchain gespeichert.

Wenn es um die Kategorisierung und Unterteilung von Tokens geht, herrscht unter
Fachpersonen nicht immer Einigkeit. Unabhidngig von der jeweiligen Interpretation
beziehungsweise Theorie gibt es bei der Definition von Token jedoch immer wiederkehrende
Muster: hédufig genannt wird die Unterteilung in Utility-Tokens, Security-Tokens sowie
Payment-Tokens beziehungsweise Kryptowdhrungen. Einige Fachpersonen erkennen
zusitzlich die Asset-Backed-Token als eigene Kategorie an. Ahnliches gilt fiir die Equity
Token, wobei beide als eine Unterart der Security-Token dargestellt werden konnen, die dem

Inhaber eigentiimerdhnliche Positionen an bestimmten Rechten einrdumen.

Der Inhaber des Utility Token erhélt typischerweise ein bestimmtes Nutzungsrecht, wo
hingegen der Inhaber des Security Token bestimmte Vermogenswerte oder Rechte an
Vermogenswerten zugesichert bekommt. Die Equity Token - auch Real-Life-Token genannt -
konnen somit als Unterart der Security-Token gesehen werden, mit dessen Hilfe den Token-
Inhabern die Moglichkeit geboten wird, Vermdgenswerte aus dem wirklichen Leben mittels

Tokenisierung zu digitalisieren und handelbar zu machen.

Eine weitere spezielle Unterform von Security Token stellen die zuvor genannten Asset-
Backed-Token dar. Sie reprédsentieren einen Anspruch an einen meist physischen

Vermogensgegenstand wie etwa Immobilien als die weltweit grofite Anlageklasse.
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Crypto
Assets

Asset-
backed

Abbildung 4 - Crypto Assets und ihre Erscheinungsformen
(PWC, 2020)

Was die Payment-Tokens oder ,,Cryptocurrencies®, also die Kryptowdhrungen, betrifft, soll an
dieser Stelle erwdhnt werden, dass diese auch von zentralen, 6ffentlich-rechtlichen Stellen
beziehungsweise Behorden erstellt und herausgegeben werden konnen. Zentralbanken auf der
ganzen Welt, wie auch die EZB, priifen derzeit die Umsetzung und Einfiihrung einer virtuellen

Zentralbankwihrung, einer CBDC (Central Bank Digital Currency).

Bezogen auf Osterreich stellt die dafiir zustindige Finanzmarktaufsicht (FMA) fest, dass eine
eindeutige und zweifelsfreie Unterteilung nicht moglich ist, da es sowohl Mischformen als auch
weitere Arten von Token gibt. AuBlerdem stellt die FMA fest, dass die theoretischen
Unterscheidungen jedenfalls keine Riickschliisse auf die aufsichtsrechtliche Beurteilung der
Token haben, da weder in Osterreich noch auf EU-Ebene entsprechende Rahmengesetze

erlassen wurden (FMA, ICO).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es mit erheblichen Schwierigkeiten
verbunden ist, den Begriff des Tokens abschliefend zu definieren. Aus der Auswertung der
Quellen klar ersichtlich ist hingegen, dass ein Token ein digitales ,,Etwas® ist. Er représentiert
ein bestimmtes Recht oder eine bestimmte Funktion innerhalb eines Netzwerkes oder eines
Systems. Mag es ein Stimmrecht, ein Anteil an einem materiellen oder immateriellen Gut, ein
Recht auf Erhalt eines bestimmten Ertrages oder gar ein Anteil an einem bestimmten Netzwerk

sein.
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Fiir diese Arbeit, welche die Anwendung der Blockchain-Technologie in Verbindung mit der
flexiblen Nutzung, Finanzierung oder Ubertragung von Immobilien untersucht, liegt das
Hauptaugenmerk auf Token, welche einen Bezug zur real existierenden Vermogenswerten
herstellen konnen beziehungsweise einen Anteil an einer materiellen Sache zu représentieren
in der Lage sind und somit mit einem - wie auch immer ausgestalteten - Recht an Immobilien

verbunden sein konnen (Markheim & Berentsen, 2021).

3.4.1. Native-Tokens und On-Chain-Tokens

Hierbei handelt es sich um eine weitere, wesentliche Unterscheidung. Auf der einen Seite
stehen in diesem Fall die Native-Tokens, welche einen Code bzw. eine Verschliisselung auf
einer Blockchain darstellen und keine weiteren Aufgaben erfiillen. Prominentestes Beispiel
hierfiir ist Bitcoin. Auf der anderen Seite hingegen sind die On-Chain-Tokens, welche wie die
Native-Tokens eine Verschliisselung auf einer Blockchain darstellen, jedoch mit Smart
Contracts verbunden sind, welche der Token-Inhaberin/dem Token-Inhaber weiterfiithrende

Rechte oder Pflichten auBBerhalb der Blockchain {ibertragen (Drasch & et. al., 2020).

Im Sinne dieser Arbeit sind es vor allem diese On-Chain-Tokens - seien es Asset-Backed
Tokens, Security-Tokens, Utility-Tokens oder Equity-Tokens - die erhebliches Potenzial im
Bereich der Finanzierung, Ubertragung oder Nutzung von Immobilien aufweisen und technisch
in der Lage sind, eine sichere Verbindung zwischen real existierenden Vermdgenswerten und

der digitalen DLT-Welt zu schaften.

3.4.2. Security-Token

Security-Token stehen im Gegensatz zu zahlreichen Utility-Token (Unterkapitel 3.4.4), da sie
mit Werten aus der nicht-digitalen Welt verbunden sind und auch auBlerhalb enger, von den

anbietenden Start-ups festgelegten Okosystemen Anwendung finden (Hill, 2019).
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Improved access to real-world digitized assets
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24/7 Trading O O O () Cost Reductions

Offering
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Increased Liquidity Fractional Ownership

Abbildung 5 — Vorteile von Security-Tokens
(Takyar, 2021)

Bei Security-Tokens werden Vermogensbestandteile mit wertpapier- oder eigenkapitalartigen
Eigenschaften (Forster, 2018) durch den Prozess der Tokenisierung auf der digitalen
Blockchain abgebildet. Die Idee dahinter ist, dass auf diese Weise Vermogenswerte einfacher
iibertragen werden kdnnen. Derzeit existieren in Europa allerdings kaum® Bérsen, an denen
Security-Tokens gehandelt werden konnen, auch mangels entsprechender Regularien (Becken

& DrieBen, 2020).

Security Tokens werden iiber Security-Token-Offerings (STOs) ausgegeben und dem
Publikum, im Fachjargon auch ,,Crowd* genannt, angeboten. Aufgrund ihrer Spezifika werden
STOs auch als Alternative zum klassischen Crowdfunding sowie zum Crowdinvesting
angesehen, da Transaktionen schneller und sicherer durchgefiihrt werden konnen (Conda News,
2018). Security-Tokens sind zudem durch die ihnen zu Grunde liegenden und vergleichsweise
wertstabilen  Vermodgenswerten tendenziell ~weniger volatil, sprich Wert- und
Kursschwankungen ausgesetzt, als zum Beispiel die Kryptowdhrungen oder Utility-Tokens

(Hill, 2019).

Security Tokens sind folglich die richtige Bezeichnung, wenn es darum geht, Wertpapiere und

Anteilsrechte an Unternehmen digital auf der Blockchain abzubilden und zu transferieren. Im

° Bin Beispiel ist die Borse Stuttgart, welche die entsprechende Genehmigung zum Handel mit digitalen Assets
von der zustidndigen Behorde (BaFin) im Jahr 2019 bekommen hat. Bisher kann man jedoch nur Kryptowdhrungen
handeln. Die Erwartungen an den Handel mit anderen Tokens, wie zum Beispiel Security-Tokens fallen jedoch
eher bescheiden aus. Man benétige mehr Zeit fiir die Entwicklung eines funktionierenden Marktplatzes (Spengler,
2021).
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Unterschied zur traditionellen digitalen Ubertragung, etwa von Aktientiteln iiber das
traditionelle digitale Bankgeschiift, hat die Ubertragung via Blockchain das Potenzial, deutlich
einfacher und sicherer zu sein. Auf dem klassischen Weg {iber das traditionelle Bank- und
Borsengeschift ist ein beachtlicher technischer Aufwand notwendig, um einen vergleichbaren
und fiir diese Art von Transaktionen erforderlichen Sicherheitsstandard zu erfiillen (Maier,

2020).

3.4.3. Asset-Backed-Tokens

Es handelt sich dabei - je nach Interpretation - um eine Unterform der Security-Tokens im Sinne
einer Bezeichnung fiir all jene Tokens, die an realwirtschaftliche Giiter gekniipft werden
konnen. Dies, indem eine , kryptographische Analogie* zu einem traditionellen Vermdgenswert
hergestellt wird, um die diesem Wert zu Grunde liegende Liquiditdt zu erhdhen. Asset-Backed-
Tokens haben damit das Potenzial, illiquiden Vermogensgegenstinden und realwirtschaftlichen
Gitern die Eigenschaft von hoch liquiden Werten wie Aktien, Anleihen oder ETFs zu verleihen
(Hill, 2019, S. 2). Die Ausgestaltung und die Effektivitdt der Verkniipfung héngen dabei von
den rechtlichen Rahmenbedingungen ab. (Herrnberger, Asset-backed Token - rosige Zukunft,
2020).

Zu den Vermogensgegenstidnden, die grundsétzlich Gegenstand eines Tokenisierungsprozeses

sein kdnnen, gehdren naturgemifl Immobilien. Dariiber hinaus aber auch folgende Objekte:

- Edelmetalle;

- Unternehmensanteile;
- Fahrzeuge;

- Luxusgiiter;

- Kunst;

- Robhstoffe.

Da illiquide Anlagewerte teilweise auch als nicht fungible materielle Giiter bezeichnet werden,
kann auch auBlerborsliches Eigenkapital (Private Equity) oder nicht gelistete Schuldtitel
(Private Debt) dazu gezihlt werden. Ublicherweise lassen sich solche Vermdgenswerte, wie
auch die zuvor genannten Immobilien, Unternehmensanteile, Kunstwerke oder Edelmetalle,
nicht ohne erheblichen Zeit- und Kostenaufwand verkaufen. Daher werden sie meist in grof3en
Volumen oder als Einheit (Immobilien, Kunst, Fahrzeuge) verduBBert, um Aufwand und Kosten
einer Transaktion im Verhéltnis zum transferierten Gut zu halten. Die Illiquiditét dieser Giiter

hat fiir Investorinnen/Investoren auch Vorteile: so sind die Renditen meist hoher, weil es auch
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die Zeithorizonte sind, in denen das Kapital gebunden ist. Dasselbe gilt fiir das Risiko, welches
sich durch die Illiquiditdt von Vermogenswerten sicherlich nicht verringert (Herrnberger,

Asset-backed Token - rosige Zukuntt, 2020).

Im Zusammenhang mit Asset-Backed Tokens zu nennen ist weiters das Thema ,,Due-
Diligence®, welcher bei dieser Token-Form integriert werden kann. Darunter versteht man die
Priifung einer Person, eines Unternehmens oder eines Produktes respektive Projektes nach
rechtlichen, steuerlichen, finanziellen oder technischen Gesichtspunkten. Dabei zu
beriicksichtigen die weltweit immer mehr ins Gewicht fallenden MaBnahmen zur
Geldmittelherkunft, zur Korruptions- und Geldwéschepriavention. Alle diese Priifmechanismen
konnen bei Asset-Backed-Tokens beriicksichtigt und eingebaut werden - unter Anwendung der
Smart Contracts. Bei einer erfolgreichen und damit breiten Anwendung dieser digitalisierten
Vermogenswerte konnte der Zugang von Klein- und Privatinvestorinnen/Klein- und
Privatinvestoren zu illiquiden Vermogenswerten, Anlagegiitern oder Unternehmensanteilen
stark erleichtert werden, da der Due-Diligence-Prozess in der Regel sehr aufwindig ist

(Herrnberger, Asset-backed Token - rosige Zukunft, 2020).

Asset-Backed-Tokens haben das Potenzial, den in jiingerer Vergangenheit in Verruf geratenen
ICOs (Initial Coin Offerings) zu mehr Glaubwiirdigkeit zu verhelfen, da sie mit einem realen
Wert verbunden sind. Durch die Transparenz und Félschungssicherheit der Blockchain-
basierten Token konnten sich auch Wettbewerbsvorteile im Vergleich zum Crowdfunding
ergeben. Grundsitzlich kann man unter dem Begriff der Asset-Backed-Tokens auch jene
Tokens verstehen, welche Nutzungsrechte an Immobilien verkdrpern (Herrnberger, Asset-
backed Token - rosige Zukunft, 2020) und die somit auch als Utility-Token bezeichnet werden.
In dieser Arbeit werden Utility-Token separat im Unterkapitel 3.4.4 behandelt.

Blockchain-basierte Token mit zugrundeliegenden realen oder traditionellen Vermogenswerten
weisen Parallelen mit durch Gold gedeckten Wéhrungen auf - doch es gibt auch Unterschiede.
So ist Gold ein fungibler Vermogenswert, wohingegen jene den Asset-Backed-Tokens
zugrundeliegenden Werte - wie Immobilien - auch illiquider und nicht fungibler Natur sein

konnen (Hill, 2019).

Es muss in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen werden, dass auch acht Jahre nach dem
ersten STO die Asset-Backed-Token keinen echten Durchbruch erlangen konnten. Das kann
verschiedene Ursachen haben. Wie in dieser Arbeit aufgezeigt, ist es aber sehr wahrscheinlich,

dass der rechtliche beziehungsweise regulatorische Rahmen einen wesentlichen Anteil daran
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hat, sowie der Umstand, dass sich neue Technologien das Vertrauen der Marktteilnehmer meist
erst erarbeiten miissen, was mitunter Jahre in Anspruch nehmen und manchmal erst nach
erfolgreich durchgefiihrten Leuchtturmprojekten, also groflen Projekten mit Signalwirkung,

gelingen kann.

Abseits davon bereitet die Bewertung und Bilanzierung von Token mitunter Probleme fiir
GroBinvestoren. Das hélt Fonds und Versicherungen noch davon ab, Blockchain-basierte
Anlagewerte in ihr Portfolio aufzunehmen. Bislang gibt es noch keine standardisierten
Methoden, um einen Token an sich, ohne umstindliche Rahmenkonstruktionen iiber Vertriage
oder Treuhénder, rechtlich sicher zu gestalten und zu kategorisieren. Moglicherweise wird eine
Prospektpflicht oder die Gleichstellung mit Wertpapieren mehr Klarheit geben, aber im
Zivilrecht bleiben Token in vielen Landern noch unerwéhnt und unbehandelt (Herrnberger,

2020).

Neben den rechtlichen Unklarheiten bietet auch das Risikomanagement Griinde fiir die
Zuriickhaltung von institutionellen Investorinnen und Investoren, was einen Durchbruch der
Technologie und des Tokens als Investitionsinstruments erschwert. Im Sinne eines
ausgewogenen und gesetzeskonformen Risikomanagements sind einige
GroBinvestorinnen/Grofinvestoren wie etwa Versicherungen, Banken oder institutionelle
Investmentfonds angehalten, auf eine ausreichende Eigenkapitalquote zu achten. Was bei
Aktien kein Problem darstellt, ist bei tokenisierten Immobilien als mittelbare Kapitalanlage
aufwéndiger zu gewdhrleisten. Eine weitere - noch offene - Frage ist die Pfandbarkeit von

digitalen Blockchain-basierten Werten (Herrnberger, 2020).

3.4.4. Utility-Token

Im Gegensatz zu den Asset-Backed-Tokens oder den Security-Tokens (Unterkapitel 3.4.2)
stellen die Utility-Token keine Inhaber- oder Wertpapierrechte dar, sondern lediglich
Nutzungsrechte. Sie sind daher nicht als Investition zu verstehen, sondern bieten ihren

Inhaberinnen/Inhabern Zugang zu Dienstleistungen oder Produkten (Conda News, 2018).

Markheim & Berentsen (2021) beschreiben die Utility-Token als eine Art virtuellen Gutschein,
der den Inhaberinnen/Inhabern einen funktionalen Nutzen in Form eines Zugangs zu einem
Netzwerk sicherstellen soll, mit der Mdglichkeit, diese Tokens spdter gegen Produkte oder

Dienstleistungen eintauschen zu konnen.
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Utility-Token waren zu Beginn des Krypto-Booms oft das Mittel der Wahl fiir neue
Blockchain-Startups, welche sie geschaffen und angeboten haben. Dabei hatten die Tokens in
der Regel keine Verbindung zu Werten auBerhalb dieses spezifischen Okosystems der
jeweiligen Plattform und damit auch nur limitierten, spekulativ getriebenen Wert. In den USA
etwa ist die zusténdige Aufsichtsbehorde (SEC — Securities and Exchange Commission) gegen
Formen von Utility-Tokens vorgegangen, welche versucht haben, die Grenzen zum Wertpapier
zu tberschreiten, ohne Einhaltung einschldgiger Reglements und ohne entsprechende

Vorkehrungen zu treffen (Hill, 2019).

Abbildung 6 - Utility-Tokens als Gelddruckmaschine
(Johnstone, 2018)

Im Zusammenhang mit Utility-Tokens soll an dieser Stelle kurz auf die Erstausgabe, auch
Initial Coin Offering (ICO) genannt, eingegangen werden, welche im Gegensatz zum Security
Token Offering (STO), also dem 6ffentlichen Erstausgabeangebot fiir Security-Tokens, in der
Branche keinen guten Leumund hat: ,,Eine ICO oder Initial Coin Offering ist eine Moglichkeit
fiir ein Unternehmen oder eine Organisation, ihre eigene Kryptowdhrung zu schaffen und diese
dann 6ffentlich zum Kauf anzubieten. (...) In einer ICO tauschen die Kéufer des neuen Tokens
Kryptowédhrungen mit dem Unternehmen gegen neu erstellte Tokens aus. Das Unternehmen
erhilt Kapital, der Kéufer die Tokens und alle Versprechen, die daran gekniipft sind.*“ (Hosp,
Blockchain 2.0 - einfach erklart - mehr als nur Bitcoin, 2018, S. 178).

Die Begriffe ICO und STO orientieren sich sprachlich an dem im englischsprachigen Raum

verwendeten Begriff fiir einen Borsengang, dem IPO oder Initial Public Offering.

3.4.5. Non-fungible-Tokens

Non-fungible-Tokens (NFT) reprisentieren im Gegensatz zu normalen, fungiblen Tokens eine

Einheit eines Gutes oder eines Vermogenswertes wie zum Beispiel einer Immobilie. Das heifl3t
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aber nicht, dass die Tokens nicht verduflerbar und handelbar wéren, ganz im Gegenteil. Aber
sie stellen nicht eine Fraktion eines groen Gesamten dar und sind daher auch nicht identisch
mit anderen Tokens, sondern sie sind einmalig und stellen folglich einmalige, konkrete Werte
dar wie etwa eine einzelne, gesamte Liegenschaft (Frankl & Virtbauer, NFTs - Hype oder

Zukunft?, 2021).

Auf Grund der Tatsache, dass NFTs mit einem einzigartigen und einmaligen Gut digital und
falschungssicher verbunden sind, kann dieses Gut eindeutig identifiziert werden und
gleichzeitig die Eigentlimerschaft zweifelsfrei festgestellt werden. Damit besitzen NFTs
dhnliche Eigenschaften wie Urkunden und konnten dementsprechend eingesetzt werden (Frankl

& Virtbauer, NFTs - Hype oder Zukuntt?, 2021).
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4.1. ALLGEMEINES

Die Tokenisierung von Immobilien - beziehungsweise von jedweden Rechten an Immobilien -
und die daraus folgenden Vor- und Nachteile, Geschéftsmodelle und Anwendungsbeispiele

bildet den Hauptteil dieser Arbeit.

Unter Tokenisierung ist dabei der Vorgang zu verstehen, mit welchem digitale Tokens auf der
Blockchain gebildet und dabei mit einer Funktion, einem Inhalt oder Berechtigung ausgestattet
werden (Markheim & Berentsen, 2021). Unabhingig von fehlenden rechtlichen
Rahmenbedingungen, ungeklirten Fragen aus der Steuerpriifung oder
Unternehmensbilanzierung, dem natiirlichen Misstrauen gegeniiber neuen Technologien oder
mangelnder Seriositit mancher Token-Emittenten ist es nicht von der Hand zu weisen, dass die
Blockchain-Technologie zumindest das technische Potenzial in sich birgt, eine einmalige,
falschungssichere digitale Abbildung nahezu aller Vermogenswerte zu generieren (Volkel, Die

Tokenisierung der Welt / Teil 1: Eine Definition, 2021).

Schitzungen aus dem Jahr 2020 gehen davon aus, dass nur ein Bruchteil des globalen
Vermogens - etwa 230 Milliarden US-Dollar - in digitaler Form vorhanden sind. Dieser Wert
kann sich nach Meinung von Fachpersonen in Zukunft erhéhen. Auch wenn nur ein Prozent
des weltweiten Vermdgens digitalisiert werden konnte, wiirde es sich bereits um mehrere

Trillionen Dollar handeln (Herrnberger, Asset-backed Token - rosige Zukunft, 2020).

Die eigentliche Herausforderung bei der Tokenisierung von Rechten an Immobilien(-Anteilen)
ist nicht zwingend die technische Erstellung eines Blockchain-basierten Tokens und eines
entsprechenden Smart Contracts mit allen relevanten Informationen zum Objekt oder der
zwischen den Parteien getroffenen Vereinbarung. Die eigentliche Herausforderung, wie in
dieser Arbeit an mehreren Stellen ausgedriickt, ist administrativer, steuerlicher und bilanzieller
Natur und muss zum Ziel haben, den Token und den Smart Contract mit den GesetzmafBigkeiten
und Formalititen der realen Welt zu verbinden. Es geht darum, die Inhaberin/den Inhaber eines
Tokens uneingeschrinkt alle Rechte und Pflichten zukommen zu lassen, die sie/er auch bei
Anwendung traditioneller Transaktionsmethoden erhalten hitte. Und dies, obwohl sie/er nur
einen digitalen Code (Verschliisselung) auf seinem Endgerdt vorweisen kann (Volkel, Die

Tokenisierung der Welt / Teil 1: Eine Definition, 2021).
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Dabei sollte beriicksichtigt werden, dass die Tokens in verschiedenste Formen und Varianten
ausgestaltbar sind. Die Bandbreite reicht von der Darstellung von Unternehmensanteilen an
einer Zweckgesellschaft (SPV) bis hin zu einem klassischen Schuldinstrument, je nach dem,
mit welchen Rechten der Token ausgestattet wird. So hat beispielsweise das Unternehmen
Brickblock aus Deutschland die Beteiligungen an einer Zweckgesellschaft in Token
umgewandelt und zum Kauf angeboten, mit dem Zweck, eine Immobilie in Wiesbaden im Wert
von rund 2 Millionen Euro, welche sich im Eigentum der Zweckgesellschaft befand, zu

verkaufen.

Im Gegensatz dazu ist das in Liechtenstein anséssige Unternehmen Crowdlitoken, welches sich
als ,,erster europdischer Anbieter einer digitalen Finanzanlage fiir Immobilien* (Crowdlitoken)
bezeichnet, als nachrangige Anleihe strukturiert, die eine anfingliche Laufzeit von 25 Jahren
hat. Wenn Héandlerinnen/Héndler in ihre Crowdlitoken-Investition ein- und aussteigen wollen,
konnen sie den erworbenen Token auf Sekundérmérkten an eine andere Interessentin/einen

anderen Interessenten verkaufen (Hays, 2021).

4.1.1. Immobilien als Objekt der Tokenisierung

Durch die Vielzahl an Regelungen, seien sie nun steuerlicher oder eigentumsrechtlicher Natur,
sind Immobilien ein verhéltnisméBig statisches Gut (Weitmayr, 2021). Auch ihr Wert, welcher
durchschnittlich einem Vielfachen eines gewohnlichen Jahresgehalts entspricht, trigt dazu bei.
Ubertragungskosten und die Tatsache, dass viele Immobilien als Sicherheit des finanzierenden
Bankinstituts dienen, sind ebenfalls nicht geeignet, die Umschlagsgeschwindigkeit dieser Giiter

zu erhohen.

Betrachtet man etwa die reine Eigentumsiibertragung bei Immobilien in Osterreich, so ist diese
an folgende Bedingungen beziehungsweise Voraussetzungen gekniipft: oberste Prioritét hat das
Grundbuch, in welchem das Eigentum unter Vorlage giiltiger Vertrdge tibertragen werden muss
(Eberhardt & Klaubetz, 2016). Es gilt dabei das ,Intabulationsprinzip“'®, wonach die
Eigentumsiibertragung nur dann Giiltigkeit besitzt, wenn sie auch in das entsprechende,
offentliche und vom Gesetz vorgeschriebene Register eingetragen wird. Fiir Immobilien in
Osterreich ist dieses Register das Grundbuch. Die Immobilie muss dariiber hinaus als Einheit

iibertragen werden. Es ist nur die Ausnahme der Eigentiimerpartnerschaft'! vorgesehen, welche

10 Siehe § 431 des Allgemeinen Biirgerlichen Gesetzbuches (ABGB).
! Siehe § 2, Absatz 10 des 6sterreichischen Wohnungseigentumsgesetzes.
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auch zwei physischen Personen erlaubt, zu je 50 % Miteigentiimer einer Liegenschaft zu

werden.

Vor Ubertragung muss jedenfalls die Bezahlung der Grunderwerbssteuer (3,5% vom
Liegenschaftswert) und die Eintragungsgebiihr fiir das Grundbuch (1,1% vom
Liegenschaftswert) erfolgen und nachgewiesen werden. Weitere Kaufnebenkosten kommen fiir
Vertragserrichtung, eventuelle Gutachterinnen/Gutachter, Notarinnen/Notare oder - bei
Fremdfinanzierungen - fiir das Pfandrecht hinzu. In der Regel ist auch eine
Maklerinnenprovision/Maklerprovision geschuldet, da die Gegebenheiten des Marktes dieses
System erforderlich machen beziehungsweise die Kundinnen/Kunden und der Markt die
Einbeziehung einer/eines Maklerin/Maklers bevorzugen (Immoscout 24, 2019). Dabei nicht
berticksichtig sind eventuelle Steuersitze zu Lasten der/des Verkduferin/Verkéufers, wenn die

subjektiven Voraussetzungen dafiir vorliegen.

ﬁ 11% NN N RN PN
2 1"'- il ‘.".. e 1\\ ...-:‘.'\. i * i /
Eintragung BB RED 3,5%
Grundbuch <3 . Grunderwerbsteuer
..'.1':. ~ j:.
p- 7 :
- Nebenkosten des
~ Kaufpreises kénnen beim &
@ 9 Immobilienkauf anfallen 2L
& ~ 3% _| g .- E s : . . 3 " i . i . 1-3%
Maklergebiihren - : z =l =] £ 2L : : ! fir Kaufvertrag,

Motar, ...

Abbildung 7 - Kaufnebenkosten Osterreich

(Durchblicker.at, 2021)

Daraus folgt, dass die Nebenkosten fiir einen Immobilientransfer in Osterreich mit hoher
Wabhrscheinlichkeit nicht unter 10 % des Transaktionswertes liegen. Zusétzlich zum hohen
finanziellen Aufwand der Transaktion ist auch der erhebliche zeitliche Aufwand zu
beriicksichtigen sowie die nicht unerheblichen Risiken, welche durch etwaige, unerkannte
Belastungen oder Beschriankungen der Liegenschaft oder durch versteckte Miangel auftreten
und den Erfolg der Transaktion gefdhrden kénnen. Vergleichbar ist die Situation in anderen

europdischen Landern, wobei das Grundbuchsystem dort unterschiedliche Auspridgungen und
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Bezeichnungen haben kann und mal den Schwerpunkt auf steuerliche Belange und mal auf

Feststellung des Eigentums hat.!?

Eine alternative Moglichkeit, das Eigentum an einer Immobilie zu iibertragen, besteht indirekt
{iber einen Share-Deal, also die den Ankauf oder die Ubernahmen von Unternehmensanteilen
jenes Unternehmens, welches Eigentiimer der gewiinschten Immobilie ist. Ein Share Deal im
Zusammenhang mit dem Ankauf beziehungsweise der Ubertragung von Immobilien ist gingige
Praxis, beschriankt sich jedoch vornehmlich auf den B2B-Bereich, also auf Rechtsgeschifte
zwischen zwei oder mehreren Unternehmen. Private Akteurinnen/Akteure haben in der Regel
kein Bediirfnis, Immobilien {liber diesen Umweg zu erwerben. Er bietet fiir privat genutzte
Immobilien kaum Vorteile und ist iiberdies aufwéndig, muss doch eine technische, juristische
und steuerliche Due Diligence, also Uberpriifung jenes Unternehmens erfolgen, welches
Eigentiimer der Immobilie ist. Diese Uberpriifung erfordert zudem erheblichen Sachverstand,
und wird in der Regel von spezialisierten Professionistinnen/Professionisten tibernommen. Die
Hiirden und Einschrinkungen konnten sich durch eine breite Anwendung der Blockchain-
Technologie reduzieren und es ist eine jener Hoffnungen, welche in die Technologie gesetzt
werden, dass auch Privatpersonen, Haushalte und generell Kleinanlegerinnen/Kleinanleger von
den Vorziigen eines Share Deals profitieren werden, ohne dabei unverhdltnismiBig hohe

Kosten schultern zu mussen.

Dieses Ziel kann einerseits durch entsprechend ausgestaltete Tokens, seien es Security-, Asset-
Backed- oder Equity-Tokens ermdglicht werden, sofern diese einen Anteil an einem
Immobilien-Unternehmen darstellen. Das wiirde dem Share-Deal entsprechen. Andererseits
besitzen die vorgenannten Tokens auch Eigenschaften, die es erlauben konnten, direkt Anteile
an einer bestimmten, materiellen Immobilie zu erwerben, was naturgemif einen indirekten
Ankauf iiber einen Share Deal oder liber Token, welche Unternehmensanteile reprasentieren,

iberfliissig machen wiirde.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Tokenisierung iiber verschiedene Wege
erfolgen kann, von denen aber - zum aktuellen Zeitpunkt - nicht alle in jedem Land begehbar
sind: zum einen konnen Rechte wie Eigentum oder andere Nutzungsrechte auf der Blockchain
in Form von Tokens dargestellt werden - idealerweise verkniipft mit einer Eintragung in ein
offentliches Register - zum anderen konnen Beteiligungen an jenen Unternehmen digitalisiert

werden, welche die Immobilie letztendlich besitzen. Dabei ist hervorzuheben, dass Letzteres

12 Fiir weiterfithrende Informationen siehe Justizportal der Europdischen Union (Europdische Union, 2021).
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bereits heute im Europidischen Wirtschaftsraum (EWR) mdglich ist, zum Beispiel bei
entsprechender Anwendung des liechtensteinischen ,,Blockchain-Gesetzes®, des TVTG.

Nachfolgend wird in dieser Arbeit ndher darauf (Unterkapitel 4.3.1)

Unter dem vielfach genutzten Schlagwort ,,Tokenisierung von Immobilien* ist letztendlich die
Schaffung von Tokens zu verstehen, mit denen bestimmte Arten und Formen von Rechten an
Immobilien verkniipft sind. Aus technischer Sich geschieht die Tokenisierung von Immobilien
in der Regel auf Basis der Ethereum-Blockchain und des ERC-20-Standards mittels Ausgabe
von Security-Tokens, Equity-Tokens oder Asset-Backed-Tokens (Markheim & Berentsen,
2021). In Lindern wie Osterreich werden diese digitalen Abbildungen von Immobilien(-
rechten) aufsichtsrechtlich einer Verbriefung von Vermogenswerten gleichgestellt (Stadler

Volkel, 2021, S. 7 ff.).

TOKENIZATION ILLUSTRATION

PHYSICAL DIGITAL

PROPERTY A DIGITIZED

Address: P R O P E R TY A

50400, Kuala Lumpur, Malaysia OS54 B00R0E EAGAD et AABEORA02G0

OWNERSHIP OWNERSHIP

oLl D
oLl
oLl

HiEE DEED TOKEN A

Abbildung 8 - Tokenisierung von Immobilien

(Kurniawan, 2017)

Am Markt befinden sich bereits Anbieter, welche Kleinanlegern und Investoren niedrige
Einstiegshiirden in den Immobilienmarkt bieten, in dem sie tokenisierte Wertpapiere mit zu
Grunde liegenden Immobilien anbieten. Dabei kaufen die Anbieter die Immobilie zuerst an,

iibernehmen den rechtlichen Teil sowie anschlieBend die Tokenisierung der Wertpapiere,
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welche dann auf eigenen oder fremden Plattformen als Token 6ffentlich zum Kauf angeboten
werden. Der Prozess der Tokenisierung lduft auch in diesen Fillen meist liber die Ethereum-

Blockchain (Moormann, 2020).

Eine Herausforderung besteht darin, juristischen oder physischen Personen auf direktem Wege
digitales Eigentum an Immobilien zu verschaffen, mittels Ausgabe von rechtlich anerkannten
Security-Tokens. Ob die Inhaberschaft geeignet ist, Eigentum zu begriinden ohne weitere
Formalakte wie zum Beispiel einem notariellen Akt oder einem Einverleibungsbeschluss des
Grundbuchsrichters, hiangt dabei von vielen administrativen und rechtlichen Faktoren ab

(Urbanek, Digitale Immobilien-Finanzierung, 2021).

4.1.2. Tokenisierung als zentrales Versprechen der Blockchain-Technologie

UbersichtsmiBig hier einige der mogliche Anwendungsfelder fiir den Immobiliensektor

(Kalyuzhnova, 2018):

- Verwendung von Kryptowédhrungen fiir den An- und Verkauf von Immobilien;

- Austausch der fiir die Immobilientransaktionen erforderlichen Dokumente;

- Tokenisierung von Immobilien und der Handel entsprechender Token auf
dezentralisierten Plattformen;

- Einsatz von Smart Contracts;

- Ausgabe von Token als Nutzungsrechte oder Fruchtgenussrechte an Immobilien;

- Ubertragung des Grundbuchs beziehungsweise eines Immobilienregisters auf die

Blockchain.

Was den Kauf von Immobilien mittels Kryptowdhrungen betrifft, so bringt dies - aus heutiger
Sicht - kaum nennenswerte Vorteile, jedoch erhebliche Schwankungsrisiken mit sich. Einen
konkreten Vorteil kann der Kauf mit Kryptowdhrungen in Ausnahmesituationen haben, zum
Beispiel in Lidndern mit Drittwdhrungen, um die Kosten der Kommissionen fiir den

Wihrungstausch zu reduzieren (Kalyuzhnova, 2018).

Von praktischem Nutzen und zugleich schon Realitdt ist hingegen der Austausch von
projektrelevanten = Dokumenten iiber die Blockchain, etwa im Rahmen von
Immobilientransaktionen. Ein Beispiel fiir die Umsetzung ist die Plattform ATLANT, welche

Immobilientransaktionen auf Peer-to-Peer-Basis ermdoglicht.

Bei der Tokenisierung von Immobilien kann die rechtliche Struktur und die Stiickelung des

Tokens vollkommen flexibel ausgestaltet werden (Frankl, Tokenisierung - Immobilienerwerb
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per Mausklick, 2019). Darin liegt eines der zentralen Versprechen der Blockchain-Technologie,

wenn es um die Digitalisierung von Anlagegiitern und Vermogenswerten wie Immobilen geht.

Aber die in dieser Arbeit bereits angedeuteten und unter Abschnitt 6 ndher ausgefiihrten
Unvollkommenheiten, vor allem regulatorischer Art, flihren dazu, dass die meisten
Transaktionen, bei denen von tokenisierten Immobilien die Rede ist, nicht unbedingt dem
entsprechen, was in Fachkreisen als ,,echte Tokenisierung anerkannt wird. De la Rubia (2021)
schreibt: ,,Die vielen Transaktionen, iiber die in den vergangenen Jahren berichtet wurde -
angefangen mit Aspen Digital (Hotel in Colorado/USA, Oktober 2018) iiber Peakside
(Immobilienfonds aus Deutschland, Juni 2019) und Brickmark (Biirogebdude in
Ziirich/Schweiz, Januar 2020) haben eines gemeinsam: Es sind Tokenisierungen, die nur iiber
eine Intermedidrstruktur funktionieren. Das bedeutet, es wird nicht die Immobilie selbst
tokenisiert, sondern etwa ein Genussrecht, eine Aktie, eine Anleihe oder ein Fonds. Auffillig
ist aulerdem, dass die Zahl der Investoren gemi3 den Untersuchungen der Oxford Future of

Real Estate Initiative der Universitiat Oxford fast immer sehr klein ist.*

4.2. ERSTE ANWENDUNGEN - PILOTPROJEKTE

4.2.1. Fundament Group, Deutschland

Im Juli 2019 erteilte die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dem
Immobilienentwickler Fundament Group die Genehmigung, iiber ein Blockchain-basiertes
Immobilieninvestment mittels STO Geld bei Anlegern einzusammeln. Es handelte sich um die
zweite Genehmigung eins Kapitalmarktprospektes dieser Art in Deutschland (Kasanmascheff,
2019). Die Besonderheit dieser STO war zum einen das anvisierte Emissionsvolumen: es
sollten Token im Wert von bis zu 500 MEUR ausgeben werden, mit Zinssétzen von 4 % bis 8
%. Zum anderen die Tatsache, dass die potenziellen Kéauferinnen/Kaufer der Token keine
Information iiber die Immobilien hatten, welche mit den Mitteln der Emission erworben werden

sollten - es handelte sich um einen in Fachkreisen Blind-Pool'* genanntes Portfolio.

Zum Thema Investmentobjekt kann man im Prospekt lediglich lesen, dass es sich um
,Fertiggestellte Neubauten mit Fokus auf: Hotel, Biiro, Pflegeeinrichtungen und Kitas,

Studentenwohnheime und Micro-Living* handelt (FND German RE GmbH, 2019). Obwohl

13 Als Blind Pool wird bei geschlossenen Fonds die fehlende Festlegung, in welche Projekte oder in welche Objekte
der Fonds investieren wird, verstanden. Dabei kann zwischen reinen Blind Pools unterschieden werden, bei denen
weder die Branche noch das Anlageobjekt feststeht und Semi Blind Pools, bei denen hingegen die Branche
feststeht, in welche mit dem gesammelten Kapital investiert werden soll (BaFin, 2021).
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das Vorhaben von der zustidndigen Aufsichtsbehorde BaFin genehmigt wurde, gab es kritische
AuBerungen von Seiten des Verbraucherschutzes, insbesondere in Bezug auf den Blind-Pool

(Schlenk, 2020).

Auch in diesem Anwendungsbeispiel der Fundament Group stellte der mittels STO
ausgegebenen Token lediglich ein Recht und keinen direkten Besitz beziehungsweise direktes
Eigentum dar. Konkret ist die Token-Inhaberin/der Token-Inhaber gleichzeitig
Gléaubigerin/Glaubiger eines nachrangigen Darlehens mit variabler Verzinsung, welche
wiederum abhéngig ist vom unternehmerischen Erfolg und Ertragskraft jener Immobilien,
welche mit dem Darlehen erworben werden. Die Riickzahlung ist fiir 2033 zum Nominalwert
vorgesehen (FND German RE GmbH, 2019). Der Token-Inhaber ist somit gezwungen, die
Riickzahlung durch den Emittenten abzuwarten, sofern nicht eine Moglichkeit zum

Weiterverkauf auf einem Sekundérmarkt besteht oder geschaffen wird.

4.2.2. Brickblock, Deutschland

In Deutschland konnte 2019 die erste Blockchain-basierte Immobilientransaktion, welche ein
Wohnhaus in Wiesbaden zum Gegenstand hatte, erfolgreich durchgefiihrt werden. Die
Operation des Unternehmens Brickblock erfolgte nur einen Monat nachdem die deutsche
Finanzmarktaufsicht BaFin das erste STO in Deutschland {iberhaupt genehmigt hatte. Der
Verkehrswert der Immobilie betrug dabei 2 Millionen Euro. Die Tokenisierung erfolgte, indem
man die Aktien der die Immobilie entwickelnden Projektgesellschaft (SPV) mit einem Token
verband, der der Inhaberin/dem Inhaber vereinbarte Rechte an den Einnahmen beziehungsweise

den wirtschaftlichen Nutzen der Immobilie gewéhrte (Hofer, 2019).

4.2.3. Villa AnnA, Frankreich

Dieses Gebédude in Frankreich ist die erste Immobilie in Europa iiberhaupt, dessen Verkauf
vollsténdig iiber die Blockchain-Technologie abgewickelt wurde. Der Verkauf erfolgte im Jahr
2019. Beim Objekt handelt es sich um eine hochpreisige Immobilie im Luxus-Segment fiir 6,5
Millionen Euro. Die Tokenisierung erfolgte auch hier ,,nur auf indirekte Weise, indem die
Immobilie auf ein Unternehmen in Gesellschaftsform tibertragen und anschliefend die Anteile
dieses Unternehmens in genau 100 gleichwertige Tokens aufgeteilt wurden, welche auf der
Standard-Blockchain fiir diese Zwecke, dem ERC-20-Standard auf der Ethereum-Blockchain,
gebildet wurden (Rosen, 2019).
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4.2.4. S17A, Osterreich/Deutschland

Das Projekt mit dem kryptischen Namen S17A steht fiir eines der ersten Anwendungsfille von
tokenisierten Immobilien im deutschsprachigen Raum, organisiert und betrieben durch ein
Unternehmen aus Osterreich, Black Manta Capital Partners, in Kooperation mit Tigris
Immobilien. Tokenisiert wurde dabei ein Wohnhaus beziehungsweise ein Mehrparteienhaus in
Berlin, welches bei einem Gesamtprojektvolumen von 11 Millionen Euro nur zu einem
kleineren Teil - etwa 2 Millionen Euro - durch Ausgabe von Beteiligungs-Tokens finanziert
wurde, welche via STO ausgegeben und auf dem ERC-20-Standard gebildet wurden. Wie auch
in dhnlichen gelagerten Anwendungsfillen der ersten Stunden stellten die Tokens somit
lediglich Beteiligungen an jenem Unternehmen dar, welches die Investition titigte und das

Eigentum an der betreffenden Immobilie hielt.

Es waren folglich, je nach Definition, Security-Tokens oder auch Equity-Tokens
beziehungsweise Asset-Backet-Tokens bei der Operation involviert. Die vom Smart Contract
definierte Regel sah bei diesem Projekt vor, dass die Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber in
Summe mit 20 % am Projektgewinn beteiligt werden sollten. Die Fertigstellung des Gebaudes
wurde fiir 2022 angesetzt. In ihrem Verkaufsprospekt gibt Black Manta Capital Partners jedoch
bekannt, dass ein Handel der Tokens auf dem Sekunddrmarkt erst moglich sei, wenn die
Gegebenheiten dafiir vorldgen. Die Emissionsphase wurde im Juni 2020 beendet und alle
Tokens konnten an private und institutionelle Investorinnen/Investoren verkauft werden. Die

mit der Token-Emission eingenommenen Mittel werden als Mezzanin-Kapital eingestuft.

4.2.5. Wohnhaus in New York, USA

Bereits im Jahr 2018, etwas frither als in den obgenannten Féllen aus Frankreich und
Deutschland, fand in Manhattan, New York, die erste bedeutende Tokenisierung eines
Wohngebéudes, bestehend aus 12 Wohneinheiten im Wert von insgesamt 30 Millionen US-
Dollar statt. Umgesetzt wurde es auf der Ethereum Blockchain und dem ERC-20 Token-
Standard mittels Ausgabe von Security-Tokens. Fluidity, einem der Entwickler dieses
Projektes, ging es auch darum, ein Zeichen zu setzen und unter Beweis zu stellen, dass die
Technologie nicht nur im Bereich der Kryptowdhrungen, sondern auch in der realen Welt
einsetzbar ist (Fries, 2021). Der Makler bei dieser Operation, Ryan Serhant, bezeichnete die
Tokenisierung auch als neue Finanzierungsmethode, welche fiir Investorinnen/Investoren eine
bessere Alternative zur herkdmmlichen Finanzierungsmethoden darstellen wiirde. Dies mit der

Begriindung, dass Banken iiblicherweise einen starken Druck auf die Projektentwicklung und
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indirekt auch auf den Verkauf ausiiben, indem sie enge Fristen setzen. Das wiederum sei fiir
den Verkaufspreis nicht immer zutréglich und somit fiir das Projekt nicht ,,gesund®, so Serhant

(Wolfson, 2018).

Eberle (1018) erklart den Verkaufsprozess in dem New Yorker Anwendungsbeispiel wie folgt:
anstatt die Wohnungen einzeln zu verkaufen, wurden tokenisierte Aktien verkauft. ,,Diese
Token wurden in einer Blockchain ausgegeben und sollten daher mehr Transparenz, Sicherheit
und Effizienz als bisher ermdglichen®. Dabei konnten die Kaduferinnen/Kaufer der auf diese
indirekte Weise tokenisierten Wohneinheiten wihlen, ob sie Ertrdge aus dem Investment in
klassischer Form (Fiat-Geld) oder in Form von digitalen Kryptowdhrungen ausbezahlt haben

wollten.

4.2.6. Aspencoin, Aspen, USA

tZERO, ein amerikanischer Zahlungs- und Blockchain-Dienstleiser, hat im Jahr 2020
gemeinsam mit der Aspen Digital Inc., einen in Fachkreisen viel beachteten
immobilienbasierten Token namens ,,ASPENCOIN* an der ATS-Borse herausgegeben. Der
Token basiert - und das ist neben seinem betrachtlichen Investitionsvolumen und der Tatsache,
dass es sich um eine der frithesten Tokenisierungen von Immobilien iiberhaupt handelt, eine
absolute Besonderheit - nicht auf dem ERC-20-Standard, sondern bildet ein autonomes,

Blockchain-basiertes System.

Durch den Kauf dieser Tokens erwarben Investorinnen/Investoren Anteile am Luxushotel St.
Regis Aspen Resort in Aspen, USA. Der Nominalwert aller emittierten Token lag bei 18
Millionen US-Dollar, bei einem Gesamtinvestitionsvolumen von 224 Millionen US-Dollar. Der
Anteil der Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber an der Touristischen Immobilie betrigt
demnach ca. 19 %. Die restlichen 81 % befinden sich weiterhin im Besitz des Emittenten

Elevated Returns (Stede, 2020).
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ASPEN DIGITAL TOKENIZED ASSET
OFFERING (TAQ)

Token Price:  $1.00
Min. Investment: $10,000
Offering Size: $18,000,000
Closing Date: September 14th, 2018

Abbildung 9 - Aspencoin

(creativecrypto, 2018)

4.2.7. Tinaga Resorts, Philippinen

Im Jahr 2020 stellte die Tokenisierung dieses Tourismusprojektes die grofite Operation dieser
Art im asiatischen Raum dar. Dariiber hinaus ist die Tokenisierung des Tinaga Resorts eine
Besonderheit, da mit dem Token die Miteigentiimerschaft an einem paradiesischen Resorts mit
privaten Ferienvillen erworben werden kann — und dies an einem ,,der schonsten Strinde der
Philippinen” (Tinaga Resorts). Der Token mit dem Namen TIRC gewihrt seinen
Inhaberinnen/Inhabern einen Anteil am Eigenkapital des Projektunternehmens und somit auch
einen Anteil am Gewinn, sobald die Ferienvillen fiir geschdtzte 37,5 Millionen US-Dollar

verkauft worden sind.

Der Verkauf der Token unterteilt sich ein eine so genannte Pre-Sale-Phase und eine Public-
Sale-Phase. Bei ersterer wird der Ausgabepreis des Tokens um 50 % reduziert, sinkt also von
20 auf 10 Dollarcents, mit dem Ziel, frithe Investorinnen/Investoren zu belohnen. Es ist geplant,
nicht mehr als 43% der insgesamt 100 Millionen Token mittels STO der Offentlichkeit zum
Kauf anzubieten (Meears, 2020). Eine weitere Besonderheit ist der Einsatz der Blockchain-
basierten Ravencoin-Plattform, an Stelle des ERC-20-Standards, welcher auf der Ethereum-
Blockchain beruht. Ravencoin wurde 2017 entwickelt und hat sich auf die Ubertragung von
realen Vermogenswerten spezialisiert (CryptoSX Digital Assets Exchange announced that its

trading platform will support Ravencoin Assets, 2021).
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4.3. RECHTLICHER RAHMEN

Solange mittels Blockchain-Technologie nur Zahlenkombinationen gegen Geld getauscht
werden, wie das liberspitzt formuliert bei Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen der Fall ist,
haben  die  jeweiligen  nationalen = Gesetzgebungen,  fiskalpolitische-  sowie
verwaltungstechnische Rahmenbedingungen kaum Gewicht. Ohne drastische Verbote kann der
Ankaufund Handel mit ihnen kaum unterbunden werden. Ab jenem Moment hingegen, wo die
Blockchain-Technologie in reale, bereits definierte (Transaktions-)Verldaufe vordringt, wie das
bei der Ubertragung von Immobilien der Fall ist, konnen die rechtliche Rahmenbedingungen,
wie sie durch den Gesetzgeber und die Offentliche Verwaltung definiert werden, iiber
Moglichkeit und Unmoglichkeit, tiiber Erfolg oder Misserfolg von digitalisierten

Transaktionsprozessen grundlegend entscheiden.

Der Immobilienerwerb ist von Land zu Land, manchmal auch von Region zu Region,
unterschiedlich reglementiert und hat — wie das in Osterreich der Fall ist - strengen
Formerfordernissen zu entsprechen: von der Schriftlichkeit iiber die notarielle Beurkundung bis

hin zur Eintragung in 6ffentlich einsehbare Register wie dem Grundbuch.

In diesem Zusammenhang ist zu erwéhnen, dass der steigende Bekanntheitsgrad der
Blockchain-Technologie Gesetzgeber einzelnen Lédnder dazu veranlasst hat, bestehende
Gesetze entsprechend zu adaptieren oder neue, eigens angepasste Gesetze fiir jene
Anwendungen, welche aus der Anwendung der Technologie resultieren konnen, vorzubereiten,
auszuarbeiten oder zumindest zu priifen. Es ist davon auszugehen, dass in den nichsten Jahren
weitere Regelungen folgen werden. Unter Anderem sind regulatorische MaBBnahmen in der
Schweiz feststellbar, welches mit dem ,,DLT-Gesetz* den Versuch eines im weltweiten
Vergleich fortschrittlichen Privatrechtsrahmens fiir Token-basierte Geschéftsmodelle
unternommen hat (Héflinger, von Kymmel, & Boss, 2020, S. 6). Das DLT-Gesetz lasst dabet
erstmals regulierte Borsen fiir digitale Assets auf DLT-Basis zu. Zudem erfordert es fiir

Transaktionen mit digitalen Werten keine Schriftlichkeit mehr (Stefano, 2021).

Wenn es um die rechtliche Behandlung der Blockchain-basierten Anwendungen geht, ist auch
die Europdische Union nicht untétig. Es sind entsprechende Gesetzesinitiativen geplant, welche
sich mit dem Thema der Blockchain-Technologie auseinandersetzen. Allerdings schliefit der

Entwurf einer Verordnung namens Markets in Krypto-Assets'* (MiCA), welche 2022 in Kraft

14 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates ,,on Markets in Crypto-assets, and
amending Directive (EU) 2019/1937 vom 24. September 2020.
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treten soll, jene fiir die Tokenisierung von Immobilien essenzielle Form von Token, die
Security-Tokens beziehungsweise die damit verbundenen STOs, explizit aus. Security-Tokens
und STOs wiirden damit weiterhin der MiFID II-Richtlinie!” unterliegen, welche in Osterreich
mit dem Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018) in nationales Gesetz umgewandelt
wurde. Die MiCA-Verordnung soll sich hingegen auf die Regelung von Asset-Referenced-
Tokens'®, E-Money und Utility-Tokens beschrinken (Frankl, "Digitalisierung von Assets lésst
sich nicht mehr aufhalten", 2021).

Dass in einigen Lindern, darunter Osterreich, noch keine maBgeschneiderten, speziellen
Regelungen fiir die Anwendung dieser neuen, sich in Entwicklung befindlichen Technologie
eingefithrt wurden, iiberrascht nicht. Das fiihrt aber dazu, dass mitunter umstindliche
Konstruktionen erforderlich sind, um Blockchain-Technologie tiberhaupt anwenden zu kénnen.
Ronald Fankl, Rechtsanwalt, schitzte die Situation in Osterreich 2019 wie folgt ein: ,,Den
relevanten Bestimmungen des Zivil- und Gesellschaftsrechts ist die Einrdumung von Rechten
iiber Tokens aktuell zwar noch fremd. Es kann allerdings auf andere Weise sichergestellt
werden, dass der Inhaber eines Tokens die angestrebte Rechtsposition erhilt. Dazu miissen im
Vorfeld spezielle, unter strategischen und steuerlichen Gesichtspunkten maBgeschneiderte
Gesellschaftsstrukturen etabliert werden. Mit der Wahl der richtigen rechtlichen Struktur 1dsst
sich das Potential der Blockchain-Technologie im Sinne einer uneingeschrinkten
Ubertragbarkeit der ausgegebenen Tokens voll ausschopfen (Frankl, Tokenisierung -

Immobilienerwerb per Mausklick, 2019).

Eine beachtliche Ausnahme bildet seit erstem Janner 2020 die wegweisende Gesetzgebung in
Liechtenstein im Bereich der ,,vertrauenswiirdigen Technologien*, worunter auch die DLT und
die Blockchain-Technologie zdhlt. Nachfolgend wird in dieser Arbeit detaillierter darauf
eingegangen. In Verbindung mit der Rechtswahlklausel und dem ,,Passporting® steht auch
Unternehmen oder Immobilienprojekten in ausgewdhlten Drittlindern die Nutzung des
osterreichischen oder des Liechtensteiner Rechtssystems grundsétzlich offen (Volkel, Die

Tokenisierung der Welt / Teil 2: Verkniipfung von Vermogenswerten und Token, 2021).

Was der Rechtsrahmen in Osterreich hingegen bereits heute zuldsst, ist die indirekte
Tokenisierung von Aktien und Gesellschaftsanteile an einer Gesellschaft mit beschrankter

Haftung (GmbH). Indirekt deshalb, da die Ubertragung von Anteilen auf jeden Fall in Form

15 EU-Richtlinie 2014/65/EU “Market in Financial Instruments Directive”, auch MiFID II genannt.

16 Darunter versteht man wertstabile Tokens, auch ,,Stable-Coins genannt, welche auf mehrere Vermogenswerte

verweisen, seien es Fiat-Wihrungen, Rohstoffe oder andere Krypto-Assets (Anderl & Richter-Schéller, 2021).
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eines Notariatsaktes erfolgen muss - was sogar fiir das Angebot zur Ubertragung selbst gilt.
Daher wire es rechtlich schlicht nicht mdglich, einen Gesellschaftsanteil an einer GmbH direkt
iiber einen digitalen Token darzustellen. Die Tokenisierung funktioniert unter den aktuellen
Gegebenheiten nur iiber den Umweg einer rechtlich verbindlichen Zusage. Tokenisiert kann
daher nur die Zusage werden, also die Verpflichtung, dass die Inhaberin/der Inhaber der Anteile
diese an den Token-Inhaber iibertragt - durch Erfiillung aller Formerfordernisse wie jenem des
Notariatsaktes (Volkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 3: Diese Vermdgenswerte kann man

tokenisieren, 2021).

Im Falle einer Aktiengesellschaft (AG) hingegen kann nur Eigentiimerin/Eigentiimer werden -
sofern die AG nicht borsennotiert ist - wer Inhaberin/Inhaber einer Namensaktie ist und im
Aktiondrsbuch eingetragen ist. Insofern wire es denkbar, dass an Stelle der Aktien das
Aktiondrsbuch tokenisiert wird, und Veridnderungen in der Gesellschafterstruktur sodann auf
der Bockchain vermerkt werden (Volkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 3: Diese
Vermogenswerte kann man tokenisieren, 2021). Bei einer indirekten Tokenisierung, bei der
etwa die Anteile einer Osterreichischen GmbH zunéchst einer Treuhédnderin/einem Treuhénder
- meist einer Rechtsanwiéltin/einem Rechtsanwalt - {ibergeben werden, ist die
Gesellschafterstellung, die durch den Token reprasentiert wird, auch aus der Eintragung im
sogenannten DLT-Register ersichtlich. DLT-Austria ist der Verein zur nachhaltigen Férderung
von Distributed-Ledger-Technologies in Osterreich und fiihrt dieses Register. Der Verkauf der
Token erfolgt schlieBlich aber tliber die Treuhdnderin/den Treuhénder, der im Anschluss die
Ubertragung der Gesellschaftsanteile an die Investorinnen/Investoren umsetzt (Reisenzahn,

2021).

Parallel zur Tokenisierung von GmbH- und AG-Anteilen mittels Treuhdnderin/Treuhénder ist
auch bei der Tokenisierung von Immobilien der Zwischenweg iiber eine Treuhdnderin/einen
Treuhdnder erforderlich, welche/welcher die Immobilie in Verwahrung nimmt und dafiir
einsteht, dass die Liegenschaft tatséchlich existiert und der Emittentin/dem Emittenten gehort.
Die Ubergabe des Eigentums an der Liegenschaft muss somit iiber die Treuhinderin/den
Treuhdnder als Vermittler geschehen (dhnlich der Vermittlung von Wertpapierdepots) oder
aber es wird der Token-Inhaberin/dem Token-Inhaber ein schuldrechtlicher Ausfolgeanspruch
eingerdumt (Volkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 3: Diese Vermogenswerte kann man

tokenisieren, 2021).
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Abbildung 10 - Treuhandkonstruktion

(Vélkel, Die Tokenisierung der Welt / Teil 2: Verkniipfung von Vermégenswerten und Token, 2021)

Die Tokenisierung von gutscheindhnlichen Anspriichen, welche der Inhaberin/dem Inhaber via
Utility-Token das Recht einrdumen, diesen in Zukunft gegen ein (zeitlich begrenztes)
Nutzungsrecht an einer Immobilie einzutauschen, haben ebenso ihre Relevanz fiir den
Immobiliensektor. Diese zeitlich begrenzten Nutzungsrechte koénnen fiir bestimmte
Immobilien-Einheiten eingerdumt werden, seien es Hotelzimmer oder Serviced Apartments.
Das bei der Ausgabe der Tokens eingenommene Geld kann zum Beispiel fiir die
Unternehmensfinanzierung verwendet werden, da die Leistung vor der Inanspruchnahme von

der Kundin/vom Kunden bezahlt wird, mittels Kaufs der Utility-Tokens.

Bei der steuerlichen oder bilanziellen Ausgestaltung dieser Anspriiche besteht in Osterreich
etwas Spielraum. Je nach Ausgangsituation beziehungsweise Bediirfnissen der Emittentin/des
Emittenten konnen die Einnahmen, die durch die Ausgabe von Token erzielt werden, als Ertrag
verbucht werden oder steuerschonend als Substanzgenussrechte (Volkel, Die Tokenisierung der
Welt | Teil 4: Das muss beim Tokenisieren beachtet werden, 2021). Auch koénnen die
tokenisierten Gutscheinanspriiche mit anderen digital verbrieften Anspriichen kombiniert
werden - immer im Rahmen der Vertragsautonomie und Formerfordernissen bei der
Ubertragung der Token (Vélkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 3: Diese Vermdgenswerte

kann man tokenisieren, 2021).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass im Bereich der Immobilienwirtschaft mit
ihrem Formzwang in Osterreich eine erfolgreiche Tokenisierung nur iiber eine
Treuhdnderstruktur moglich ist, und zwar was das direkte Eigentum an Immobilien als auch die
Haltung von Unternehmensanteilen, welche die gewiinschte Immobilie besitzen, betrifft.
Vielversprechender scheint da die Liechtensteiner Losung, auf welche nachfolgend

eingegangen wird.
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4.3.1. Liechtenstein und das TVTG

Aufgrund der Vorbildwirkung fiir andere, im Bereich Digitalisierung interessierte
Rechtsordnungen, lohnt es sich, einen genaueren Blick auf Liechtenstein und seine Regulierung
im Bereich der Token-Economy zu werfen (Weber & Siadat, Tokenization in Liechtenstein

with EU passporting, 2021).

Das Fiirstentum Liechtenstein mit seinen knapp 40.000 Einwohnern kann als Vorreiter im
Bereich der Regulierung der DLT und der Blockchain-Technologie angesehen werden. Mit
dem TVTG, dem Gesetz iiber Token und VT-Dienstleister vom 3. Oktober 2019, welches am
1. Januar 2020in Kraft getreten ist, ist ein vielbeachteter Versuch unternommen worden, einen
zivilrechtlichen Rahmen zu schaffen, welcher bei der Schaffung und dem Handel von
Immobilien-Tokens jeglicher Art Rechtssicherheit schafft, auch und vor allem fiir STOs und
Security-Tokens (Boss, 2021). Das Kiirzel ,,VT* bedeutet in diesem Fall vertrauenswiirdige
Technologien!’, wobei damit konkret die auf vertrauenswiirdigen Technologien beruhenden

Transaktionssysteme gemeint sind.

Das TVTG ermoglich die beinahe uneingeschrinkte Digitalisierung von Vermogenswerten und
Rechten iiber die Abbildung derselben auf der Blockchain beziehungsweise einer anderen DLT.
Damit gewéhrt das TVTG Konsumenten wie professionellen Investoren ein gewisses Mal} an
Rechtssicherheit und vereinfacht auch die Umsetzung der Tokenisierung mittels eines
standardisierten Prozesses (Weber & Siadat, Tokenization in Liechtenstein with EU

passporting, 2021).

Das TVTG unternimmt nicht den Versuch, Formen von Tokens zu unterscheiden oder zu
klassifizieren. Das Gesetz bezieht sich auch nicht direkt auf die Blockchain-Technologie oder
Distribuited-Ledger-Technologie, sondern versucht eine viel umfassendere und
allgemeingiiltige Definition fiir den gesamten Bereich der sogenannten ,,vertrauenswiirdigen
Technologien* zu geben, wobei in Artikel 2 des Gesetzes ein Token als ,,ein Stiick Information®
definiert wird, welches a) bestimmte Rechte und Informationen enthélt und b) einem oder

mehreren Token-Inhaberinnen/Token-Inhabern zugeordnet werden kann.

In Liechtenstein sind ein Jahr nach Inkrafttreten des TVTG bereits 2 VT-Dienstleisterinnen/VT-
Dienstleister eingetragen und approbiert worden. Weitere 16 Registrierungsverfahren fiir VT-
Dienstleisterinnen/VT-Dienstleister wurden zudem 2020 eingeleitet. Unter VT-

Dienstleisterinnen/VT-Dienstleister versteht man jene Personen und Unternehmen, welche

17 Siehe Art. 1 TVTG, verdffentlicht im liechtensteinischen Landesgesetzblatt Nr. 301 vom 2. Dezember 2019.
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spezielle Dienstleistungen im Zusammenhang mit der DLT beziehungsweise Blockchain-

Technologie oder mit der Tokenisierung von Rechten anbieten.

Typische VT-Dienstleistungen sind etwa die Token-Emission, das Erzeugen von Token, das
Verwahren von VT-Schliisseln, die ,physische Validation® beziehungsweise die
vertragsgemdfe Durchsetzung von tokenisierten Rechten oder die Aufnahme von
Verfligungsberechtigten, auch Token-Inhaberinnen/Token-Inhabern genannt, in spezielle
Register. Die Hiirden fiir die Registrierung als VT-Dienstleisterin/VT-Dienstleister sind in
Liechtenstein sehr hoch, vielleicht hoher als vergleichbare Regulierungen in anderen Staaten
fiir die Erbringung von Dienstleistungen im Blockchain-Sektor, vor allem in Bezug auf
Emission und Handel von Tokens. Diese Eintrittshiirde dient auch der Sicherheit und antizipiert
bereits die hohen Standards bei Geldwésche- und Terrorismusfinanzierungsbekdmpfung,
welche fr traditionelle Finanzprodukte bereits gelten, auch fiir den Bereich der Crypto-Assets
(Diinser, Das Blockchaingesetz - eine Zwischenbilanz, 2020). Das TVTG hat der
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein die Aufgabe zugeteilt, die Registrierung der
Dienstleisterinnnen/Dienstleister in diesem Sektor durchzufiihren und die Aufsicht derselbigen

zu ibernechmen'®,

Einer dieser VT-Dienstleister ist das Unternehmen ,,Amazing Blocks*. Nach eigenen Angaben
bietet es ,,Software-as-a-Service* an, welches seinen Kundinnen/Kunden ermdglicht, Aktien
einer liechtensteinischen juristischen Entitdt direkt zu tokenisieren. Juristische Personen
konnen dann auf der Basis von Aktien-Token gegriindet und mit weniger Aufwand, digital und
von jedem Ort aus ferngesteuert verwaltet werden. Die besten Anwendungsfille sind juristische
Personen fiir Blockchain-Startups und als rechtliche Hiille (SPV) fiir jeden tokenisierten
Vermogenswert (zum Beispiel Maschinen, Cashflow generierende Vertrdge, Marken,
Immobilien, Oldtimer)* (Weber, Tokenisierung von Immobilien - Aufbruch zur

Transformation durch disruptive Blockchain Implementierung, 2021).

Die Besonderheit am Liechtensteiner Modell ist, dass echte Vermogenswerte wie
Unternehmensbeteiligungen oder auch Rechte, zum Beispiel an Immobilien, direkt und
rechtsgiiltig tokenisiert werden konnen. Dabei sind Umwege {liber eine Treuhdnderkonstruktion
nicht mehr erforderlich. Auch kann mittels TVTG die Token-Inhaberin/der Token-Inhaber
rechtssicher mit einer bestimmten Person oder einem Unternechmen beziehungsweise einer

Einrichtung verbunden werden. Hervorzuheben im Zusammenhang mit dem TVTG ist auch die

18 Siehe Art. 39 TVTG, verdffentlicht im liechtensteinischen Landesgesetzblatt Nr. 301 vom 2. Dezember 2019.
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Tatsache, dass es sich um ein eigenes Gesetz ausschlieBlich zur Regelung der DLT
beziehungsweise der Blockchain-Thematik handelt. Es ist keine Anpassung eines bestehenden

Gesetzes an aktuelle Gegebenheiten.

Dabei soll das TVTG keinesfalls iiberstiirzt entwickelt worden sein, etwa getriecben vom
internationalen Hype um die Kryptowdhrung Bitcoin. Vielmehr haben sich
Expertinnen/Experten bereits im Jahr 2015 damit auseinandergesetzt und begonnen, Entwiirfe
auszuarbeiten und zu besprechen (Regierung Fiirstentum Liechtenstein, 2019, S. 10). Wie hier
an anderer Stelle bereits angedeutet, sind Gesetzesinitiativen fiir den Bereich der DLT kein
Einzelfall. Es ist zu erwarten, dass mehr und mehr Lander spezifische Regularien entwickeln,

um das wirtschaftliche Potenzial hinter dieser Technologie nicht ungenutzt zu lassen.

4.3.2. Das ,,Token Container Modell*

«TOKEN» - DEFINITION

“Token"”: a piece of information
on a TT System which:

can represent:
claims or rights of memberships
against a person, rights to
property, or other absolute or
relative rights; and

is assigned to one or more TT

Identifiers;

REPRESENTATION OF RIGHTS

w P

Disposal over the Token > Tr
results in disposal over g # & S
the right Legitimization Liberation T heys T identifier

fot the benefit of the beneficiary) (in favor of the debtor) (Transfer of the underlying right) (sha private hey) (33 public dey)

Token and Trusted Technologies Service Provider Act (TVTG)

THE LEGAL FRAMEWORK FOR THE TOKEN ECONOMY

Abbildung 11 - Token Container Modell laut TVTG

(Néigele, 2019)

Die Besonderheit am Token Container Model nach TVTG ist der Umstand, dass die
Rechtsordnung nicht versucht, unterschiedliche Token oder andere Blockchain- oder DLT-
basierte Technologien als selbststindiges Gut zu klassifizieren, sondern die Einordnung
geschieht auf Grund der dem jeweiligen Token innewohnenden Rechte (Diinser, Das

Blockchaingesetz - eine Zwischenbilanz, 2020).
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Aus Abbildung 11 ist ersichtlich, dass nach dem Liechtensteiner TVTG ein Token als
,,Container* fiir bestimmte, einem oder mehreren Token-Inhabern zuordenbare Rechte definiert
wird. Daher ist nach TVTG auch keine Unterscheidung zwischen den verschiedenen Token-
Formen erforderlich, da es schliefllich nur auf das dem Token innewohnende Recht ankommt.
Thomas Diinser, Leiter der Finanzplatzinnovation im Fiirstentum Liechtenstein formuliert das
wie folgt: ,,Dieser Ansatz, den wir ,Token Container Modell* nennen, besagt, dass nicht die
Tokenisierung iiber die rechtliche Einordnung bestimmt, sondern das im Token repréasentierte
Recht respektive Instrument. Wenn also ein Finanzinstrument in einem Token reprédsentiert
wird, dann sind die entsprechenden Finanzmarktgesetze grundsétzlich anwendbar. Im
Umkehrschluss bedeutet dies, dass Token, die keine Finanzinstrumente reprisentieren, auch
nicht zwingend durch die Finanzmarktgesetze reguliert sind. Diese Abgrenzung ist sehr wichtig
fiir die Entwicklung der Anwendungen der Blockchain auerhalb der Finanzdienstleistungen.
Die Unsicherheit tiber die rechtliche Qualifikation von Token vor der Einfithrung des TVTG
hat die Innovationskraft deutlich behindert® (Diinser, Das Blockchaingesetz - eine

Zwischenbilanz, 2020).

4.3.3. ,,Passporting® im EWR

Die Tokenisierung von Rechten und Vermdgenswerten schlie3t auch Immobilien mit ein. Aber
dabei ist zu beachten, dass Immobilien, welche sich nicht im Landesgebiet des Fiirstentums
Liechtenstein, sondern etwa in Osterreich befinden, nicht direkt iiber das TVTG tokenisiert
werden kdnnen. In Osterreich gilt das Grundbuchsystem und eine Anderung im Grundbuch
kann nur auf der Grundlage eines notariellen Aktes sowie nachfolgend mittels
grundbiicherlicher Einverleibung erfolgen, nicht aber durch die digitale Ubertragung von
Token. In diesem Zusammenhang ist das ,,EU-Passporting® und die Mitgliedschaft
Liechtensteins im Europdischen Wirtschaftsraum, einer vertieften Freihandelszone, von

Bedeutung (Weber & Siadat, Tokenization in Liechtenstein with EU passporting, 2021).

Ein EU-Passporting bietet Unternehmen die Moglichkeit, einen Token iiber ein 6ffentliches
Angebot gleich in mehreren Mitgliedsstaaten zu platzieren und damit den Kreis der potenziellen
Kaufer schlagartig zu erweitern (Frankl, Tokenisierung - Immobilienerwerb per Mausklick,

2019).

Die Rechtssicherheit im Zusammenhang mit dem EU-Passporting wird durch das ,,Digital
Finance Package* der Europdischen Union voraussichtlich noch erhoht. Es handelt sich hierbei

um eine Initiative der Europédischen Kommission vom 24 September 2020, verschiedene DLT-
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Anwendungen zu regulieren. Auch wenn die Schaffung von Security-Tokens nicht neu geregelt
wird, sondern hier auf bestehende EU-Verordnungen und Richtlinien verwiesen wird, so wird
doch die Regulierung des Sekundidrhandels mit Tokens, auch Security-Tokens, darin

eingeschlossen sein (Diinser, Das Blockchaingesetz - eine Zwischenbilanz, 2020).

4.3.4. Grundbuch und Immobilienregister

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Arbeit besteht in Osterreich noch keine direkte
Verbindung zwischen Blockchain und Grundbuch. Zum einen ist noch immer eine Urkunde in
Papierform als Nachweis des Rechtstitels erforderlich. Zum anderen hat das Grundbuch in
Osterreich ,konstitutive® Wirkung. Das bedeutet, ohne die Eintragung ins Grundbuch hat die
Eigentumsiibertragung von Immobilien keine Wirkung, weder zwischen den Vertragsparteien
(Kéuferin/Kaufer und Verkduferin/Verkdufer) noch gegeniiber Dritten. Damit verliert die
rasche und unkomplizierte Handelbarkeit von tokenisiertem Eigentumsrecht naturgemil3 an
Durchschlagskraft. Aber es handelt sich hierbei um eine Momentaufnahme. Sofern Interessen
und Sicherheitsstandards gewahrt werden konnen und der Druck auf Politik und Verwaltung
zunimmt, sind auch beim Grundbuchsystem Adaptierungen zu Gunsten der neuen

Technologien denkbar (Becken & Drieflen, 2020).

Fiir Anwendungen im Zusammenhang mit einem - wie auch immer ausgestalteten - digitalen
Grundbuchs ist die DLT beziehungsweise der Blockchain-Technologie bestens geeignet. Unter
anderem, weil jene der Technologie innerwohnende Filschungssicherheit langfristig das
Potenzial hat, digitale Urkunden zu generieren und damit jene in Papierform zu ersetzen. Die
zentrale Rolle in einem digitalen Grundbuch und Immobilienregister zu iibernehmen, gehort
demnach zu den vieldiskutierten Anwendungsmoglichkeiten der Blockchain (Voshmgir,

Blockchains, Smart Contracts und das Dezentrale Web, 2016, S. 21).

Die Vorteile eines digitalisierten oder besser tokenisierten Grundbuchsystems scheinen
vielfdltig. Insbesondere, wenn die Situation der Grundbiicher und Immobilienregister auf
globaler Ebene betrachtet wird. Es mag wahr sein, dass in vereinzelten Regionen der Erde diese
behordlichen Register funktionieren, zuverldssig sind und Rechtssicherheit bieten. Das trifft
aber nicht zwingend auf alle Regionen und Linder zu, weshalb ein Blockchain-basiertes
Register in manchen Gebieten der Erde mutmaBlich ein Zugewinn an Sicherheit in Bezug auf
Eigentumsfeststellung oder Eigentumsiibertragung darstellen wiirde. Dasselbe gilt fiir
internationale Immobilientransaktionen in Lédndern, in denen der Eigentumsnachweis

traditionell schwer zu erbringen ist.
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Ein tokenisiertes Grundbuch konnte, unter Umstdnden, auch zwischen in diesem Bereich weiter
entwickelten Léndern positive Effekte haben - denn auch gut funktionieren Grundbiicher und
Immobilienregister sind in jedem Land leicht unterschiedlich geregelt und erschweren damit
internationales agieren. Unterschiedlich etwa hinsichtlich der Funktion: zum einen kann das
Grundbuch, wie es im Osterreichisch-ungarisch geprigten Grundbuchsystem vorgesehen ist,
eine ,.konstituierende” Wirkung haben, was zur Folge hat, dass erst mit der Eintragung ins
Grundbuch die Transaktion als vollzogen gilt. Im Gegensatz dazu steht die Funktion von
Grundbuchssystemen oder Immobilienregistern, wie sie etwa in Italien oder anderen
europdischen Lindern vorherrschen. Diese erflillen vorwiegend steuerliche Zwecke, zum
Beispiel fiir die Bemessung der immobilienbezogenen Steuern. Fiir die Ubertragung des
FEigentums ist hier die Vorlage eines Kaufvertrages, in welchem die Eigentiimerschaft
nachgewiesen wird, ausreichend. In manchen Léandern erfordert der Nachweis der
rechtmiBigen Eigentiimerschaft einer Immobilie eine liickenlose Rekonstruktion aller'
vorangegangen Eigentiimerinnen/Eigentiimer und Transaktionen. Interessanterweise ist dabei
eine gewisse Ahnlichkeit zum Funktionsprinzip der Blockchain zu erkennen. Im Unterschied
zur Blockchain ist dieser ,,analoge* Nachweis einer liickenlosen Transaktionskette jedoch nur
mit hohem Aufwand zu erbringen und daher nicht geeignet, die Transaktionskosten

niederzuhalten (Concas, 2019).

Dabei wurde bereits ab dem Jahr 2016 in einigen Léndern der Versuch unternommen, das
Grundbuch beziehungsweise das Immobilienregister auf die Blockchain umzustellen. Dazu
zdhlen Lander wie Georgien oder auch die afrikanische Republik Ghana. In Ghana war das
Ziel, mittels Ausgabe von Kataster-Tokens die Tokenisierung von Immobilienrechten zu
finanzieren (Kalyuzhnova, 2018). Dariiber hinaus sind Estland oder Schweden unter den
wenigen Lander der Erde, in denen eine Tokenisierung von Grundbuchsakten gewagt wurde

(Kulnigg & Benes, 2019).

Ein digitales, auf der Blockchain-Technologie beruhendes Grundbuch wire heute bereits
technisch umsetzbar, etwa in dem man jedem einzelnen Grundstiick, jeder Parzelle, jeder
Wohneinheit einen NFT, also einen Non-Fungible-Token, zuweist. Jeder Token wére also
einzigartig und wiirde nicht eine fungible Werteinheit, sondern ein real existierendes Unikat
darstellen, wie das zum Beispiel bei einem Grundstiick der Fall ist. Das hitte das zur Folge,

dass der Inhaber des Non-Fungible-Tokens auch Eigentiimer der Liegenschaft ist. Bei

1 Diese Zeit ist je nach Land begrenzt. In Italien zum Beispiel sind es 20 Jahre, was dem Ersitzungszeitraum fiir
Immobilien entspricht.
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Ubertragung des Tokens konnten Besitzverhiltnisse so iiberpriifbar verindert werden (Godek,
2021). Parallel existieren Konzepte, welche vorsehen, dass die mit dem Grundstiick
zusammenhingenden Rechte und Belastungen (Hypotheken, Durchgangsrechte, 0.A.) zwar
weiterhin auf traditionellen, nicht-Blockchain-basierten Dokumenten, festgehalten bleiben,
aber fiir ein wirkungsvolles Zusammenspiel mit dem digitalen Grundbuch als Token dargestellt

werden (Godek, 2021).

Die Tokenisierung von Grundbuchsakten birgt aber auch Risiken. Darunter die Tatsache, dass
diese Grundbuchs-Tokens eine Reihe von ungefilterten, essenziellen Informationen iiber die
Liegenschaft, liber jene mit ihr verbundenen Rechte, Pflichten oder Belastungen enthalten
miissten. Unter Umstdnden konnte ihr Inhalt von Laiinnen/Laien somit nicht mehr selbststindig
interpretiert werden. Auch wenn die hohen Transaktionskosten héufig kritisiert werden, tragt
die Einbindung von Grundbuchsamtern, Notarinnen/Notaren,
Rechtsanwiltinnen/Rechtsanwilten oder Steuerberaterinnen/Steuerberatern erheblich zur

Sicherheit des Grundbuchsystems bei (Godek, 2021).

Um die Funktionalitit und schlussendlich auch den Erfolg eines auf Basis der Blockchain-
Technologie digitalisierten Grundbuchsystems zu gewihrleisten, sollte daher groBBen Wert auf
die Interoperabilitdt von Systemen und Schnittstellen gelegt werden (Herrnberger, Digitales

Grundbuch mit Blockchain - so profitiert die Branche, 2020).

44. GESCHAFTSMODELLE UND BEISPIELE

Wie bereits aus der Zielformulierung in Unterkapitel 1.4.1 ersichtlich ist, geht diese Arbeit auch
auf denkmdgliche Geschéftsmodelle fiir bestimmte Immobilienklassen ein. Darunter der
Zweitwohnungsmarkt, der Markt mit Serviced Apartments sowie der klassische Hotelmarkt,
welcher sich in einer zunehmend alternden Gesellschaft grofer Beliebtheit erfreuen. Dabei wird
untersucht, inwieweit die Blockchain-Technologie Potenzial bei der Nutzungsoptimierung hat.
Ebenso kurz soll auf vergleichbare Anwendungen im Landwirtschaftssektor eingegangen
werden. Der Fokus liegt dabei auf die Rahmenbedingungen, die in Osterreich herrschen sowie

unter Anwendung des Liechtensteiner ,,Token-Gesetzes* TVTG.

Die Anwendungen und Geschéftsmodelle werden im Hinblick auf einen Zugewinn an
Flexibilitdt, Liquiditdt oder auch Nutzungsoptimierung untersucht, welche unter Umstéinden
mit Ressourcenoptimierung bei Immobilienprojekten einhergehen konnte. Es handelt sich
somit um das Aufzeigen und Beleuchten von Moglichkeiten, auch anhand von konkreten

Beispielen. Im Fokus steht daher die Frage, welchen Mehrwert diese Technologie fiir
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Nutzerinnen/Nutzer, Investorinnen/Investoren oder  Entwicklerinnen/Entwickler im
Immobiliensektor bietet: Wie kdnnen die Errungenschaften der Blockchain-Technologie dazu
eingesetzt werden, die Nutzung von Immobilien effizienter und damit ressourcenschonender zu
gestalten oder mehr Flexibilitdt bei der Finanzierung oder dem Verkauf beziehungsweise der

Ubertragung zu erreichen.

Einige Geschéftsmodelle aufzuzeigen und beispielhaft zu benennen kann auch eine
Hilfestellung sein, in welchen Bereichen jene durch die Technologie neu gewonnene
Flexibilitdt in wirtschaftlichen Fortschritt und praktischen Nutzen umgewandelt werden kann.
Dabei bedeutet wirtschaftlicher Fortschritt in Zeiten von Pandemien und Klimawandel nicht
einfach ein Mehr an Leistung zu tieferen Preisen, sondern auch ein Weniger an

Ressourcenverbrauch und ein Mehr an Nutzungsoptimierung.

Die Verbindung von Smart Contracts und Blockchain mit Immobilien stellt fiir insbesondere
Kleininvestorinnen/Kleininvestoren, seien es Personen, Familien oder Unternechmen, eine
Chance dar. Im Gegensatz zu institutionellen Investorinnen/Investoren- oder
GroBinvestorinnen/Grofinvestoren haben Kleininvestorinnen/Kleininvestoren enge Grenzen,
wenn es um die Beauftragung von Fachanwiltinnen/Fachanwilten und Expertinnen/Experten

im Zusammenhang mit (Immobilien)-Investments geht.

Dabei geht es nicht nur um die Frage, ob sich Kleininvestorinnen/Kleininvestoren diesen
Aufwand leisten konnen, sondern auch ob der Aufwand im Verhéltnis zur Investitionssumme
steht. Sollte es mittels tokenisierten Immobilienanteilen gelingen, die Kosten dieser von
Expertinnen/Experten durchgefiihrten Uberpriifung (mittels Due Diligence) mdglichst niedrig
zu halten, konnte der Investitions- und Transaktionsprozess via Blockchain-Technologie

flexibler, profitabler und teilweise auch demokratischer werden (Hill, 2019).
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Abbildung 12 - das Umfeld von Immobilien-Token
(Gubler, 2018)

In Abbildung 12 ist der Mikrokosmos rund um einen Immobilien-Token {ibersichtlich
dargestellt. Dabei wird einerseits aufgezeigt, welche Informationen dieser Token enthalten
konnte - von der Gebdudewartung bis hin zum Katasterplan. Zum anderen ist auch die

Verbindung des Tokens mit einer fiktiven Grundbuch-Blockchain schemenhaft abgebildet.

Grundsitzlich kommen fiir die meisten Geschéiftsmodelle im Immobiliensektor alle Token-
Formen in Frage, die mit einem real existierenden Vermogenswert verbunden werden konnen
und die generell als Asset-Backed-Tokens bezeichnet werden: seien es Security-Tokens als
Form der Unternehmensbeteiligung, Equity-Tokens mit Genussrechten oder als
Finanzierungsform, oder hingegen Utility-Tokens als Darstellung von jedweden Wohn- oder
Nutzungsrechten. Auch wenn es fiir NFTs eine Vielzahl an denkbaren Anwendungen im

Immobiliensektor gibt, wird in diesem Kapitel nicht speziell darauf eingegangen.

4.4.1. Geschaftsmodell A - Hotel und/oder Serviced Apartments

Fiir Reisenzahl (2021) ist der Tourismussektor priddestiniert fiir die Anwendung von
Blockchain-basierten Investments. Ob Security-Tokens oder Utility-Tokens oder auch
Mischformen - alles ist grundsétzlich denkbar, denn der Ausgestaltung der Tokens und der

dazugehorigen Smart Contracts sind kaum Grenzen gesetzt.
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Dabei wird angenommen, dass die Trennlinie zwischen Tourismus und zeitweiliger Nutzung
von Immobilien - auch unter Annahme einer zukiinftig verstirkten Anwendung der Blockchain-

Technologie - mittel- und langfristig nicht trennscharf verlaufen muss.

Bei der Vielzahl an Moglichkeiten soll in dieser Arbeit auf wenige Geschifts- und
Investitionsmodelle eingegangen werden, welche durch die Tokenisierung Vorteile bei der

Umsetzbarkeit erfahren konnten.

Geschiftsmodell Al - sich konsumierendes Wohnrecht:

Hierbei wird die Anwendung von Utility-Tokens untersucht und ihre Einsatzmoglichkeiten in
der Hotelbranche. Die Utility-Tokens sind grundsétzlich geeignet, dem Nutzer das Recht auf
Nutzung einer oder mehrerer bestimmter Immobilien - abhdngig von der Hohe des Investments
- zu gewidhren. Auf Grund der Ausgestaltungsmoglichkeiten der Tokens mittels Smart
Contracts kann der Grad zwischen FEigentum auf der einen und Miete oder
Beherbergungsdienstleistung auf der anderen Seite bedarfsorientiert gestaltet werden. Damit es
sich aber um ,,Konsum* handelt, wofiir Utility-Tokens laut Einordnung der FMA (FMA, Reden
wir iiber Geld, 2021) stehen, muss der Utility-Token die Inhaberin/den Inhaber zur
Inanspruchnahme einer einmaligen, sich konsumierenden und genau definierten Leistung
berechtigen. Konkret auf Beherbergungsmarkt bezogen wiirde das bedeuten, dass ein Token
eine gewisse Anzahl von bestimmten oder bestimmbaren Ubernachtungen darstellen sollte,

beziehungsweise einen Bruchteil davon.

Eine Anniherung, unter welchen Umstinden die Ausgabe von Ubernachtungs-Utility-Token
Fortschritte im Vergleich zu einer herkdmmlichen Hotelbuchung bringt, konnte wie folgt

lauten:

- Der Token ist keine Buchung eines bestimmten Zimmertypus in einem genau
festgelegten Gebdude zu einer definierten Zeit. Er stellt vielmehr ein Recht der
Kundschaft dar, welches der Kundschaft ortliche, zeitliche und den Leistungsumfang
betreffende Flexibilitdt einrdumt;

- Grofle, internationale Hotelgruppen sind gegeniiber alleinstehenden Hotels, etwa
familienbetriebenen Hotels, mutmallich im Vorteil, da die Token-Inhaberin/der Token-
Inhaber zwischen mehreren Destinationen wihlen kann;

- Die Tokens miissten ebenso wie Security-, Equity oder Asset-Backed-Tokens auf

Sekundarmarktplattformen handelbar sein, damit die Token-Inhaberin/dere Token-
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Inhaber stets die Wahl hat, die Ubernachtungen in Anspruch zu nehmen oder sie -
vermutlich gegen einen Abschlag - weiterzuverkaufen;

- Bei der Ausgabe der Utility-Token sollte ein Abschlag gegeniiber dem realen
Verkehrswert der vom Token dargestellten Ubernachtungen gewihrt werden.
Andernfalls besteht fiir die potenzielle Kundschaft keine Motivation, die
Ubernachtungen im Voraus zu erwerben, wenn fiir die Kundin/den Kunden noch keine
Gewissheit iiber den Bedarf besteht. Der Abschlag konnte auch positiven Einfluss auf
die Handelbarkeit der Token haben, zum Beispiel wenn in der Hochsaison die
Ubernachtungspreise steigen und der Preis des Tokens auf dem Sekundirmarkt
niedriger wire als der gewohnliche Marktpreis - und die urspriingliche Token-
Inhaberin/der urspriingliche Token-Inhaber dabei auf auch einen Gewinn realisieren
konnte;

- Verkaufsfordernd konnte auch die Ausstattung der Token mit speziellen, einzigartigen
Zusatzleistungen sein, um die Token-Inhaberin/den Token-Inhaber als solche/solchen

erkennbar zu machen.

Fiir den Hotelbetrieb konnte die Ausgabe von Ubernachtungs-Utility-Token ein Plus an
Planungssicherheit und wirtschaftlicher Stabilitdt durch eine Grundauslastung bedeuteten.
Vorausgesetzt, die Tokens konnen kostengiinstig und flexibel erstellt und auf den Markt
gebracht werden, im Idealfall ohne Anwendung von Kommissionen iiber die eigenen Hotel-
Webseite. Alternativ kdnnte der Verkauf tiber spezialisierte Plattformen, welche nur geringe
Kommissionen einbehalten, abgewickelt werden. Neben der Planungssicherheit wiirde die
Ausgabe auch eine Grundauslastung bei der Zimmerbelegung mit sich bringen, wenn auch zu
einem reduzierten Preis, welchen die Hotelbetreiberin/der Hotelbetreiber den potenziellen

Token-Kauferinnen/Token-K&ufern anbieten musste.

Abschliefend soll noch erwdhnt werden, dass dieses Modell analog auch auf
Ferienhausvermieterinnen/Ferienhausvermieter oder gar
Ferienhausvermieterinnen/Ferienhausvermieter anwendbar sein konnte, wie zum Beispiel
Netzwerken fiir Buchungen und Vermietungen von privaten Unterkiinften wie die Airbnb-

Plattform.

Geschiftsmodell A2 - wiederkehrendes Wohnrecht:

Im Unterschied zum Geschiftsmodell A1 handelt es sich um eine Kombination aus Utility- und

Security-Tokens, welche innerhalb eines breiten Spektrums der Immobilienbranche
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Anwendung finden konnten - vom Hotelzimmer iiber das Ferienhaus bis hin zu Serviced
Apartments oder einer gewohnlichen Wohnimmobilie. Eine kombinierte Token-Form kdnnte
dermallen ausgestaltet werden, dass sie der Inhaberin/dem Inhaber das Recht einrdumt, eine
oder mehrere bestimmte Immobilien flir einen gewissen Zeitraum zu nutzen. Die Besonderheit
dabei wire aber, dass sich dieses Recht jahrlich wiederholt, ohne dass der Token erneut
erworben werden muss oder Zusatzzahlungen erforderlich sind. Eine Ausnahme wiren
naturgemdll die anteiligen Betriebs- und Wartungskosten, welche jéhrlich von der Token-
Inhaberin/vom Token-Inhaber zu tragen wéren. Das im Token abgebildete Recht wiirde daher

dem Eigentum sehr nahekommen.

In den Grundziigen ist dieses Modell vergleichbar mit einem seit Jahren existierenden
Geschéftsmodell des Time-Sharings. Hierbei wird der Kundschaft die Nutzung von zumeist
Ferienimmobilien fiir eine bestimmte Zeit, jahrlich wiederkehrend, verkauft, gegen eine
einmalige  Vorab-Zahlung und manchmal zusidtzliche, jdhrlich wiederkehrende
Mitgliedsbeitrige (Hapimag). Das Modell ist jedoch durch zahlreiche unseriose

Anbieterinnen/Anbieter in Verruf geraten?’.

Fiir eine Neuentwicklung des Geschiftsmodells auf der Grundlage der Blockchain-Technologie

sind daher einige Uberlegungen anzustellen, um das Produkt am Markt zu etablieren:

- Zunichst muss der Token eine Verbindung zum Immobilienvermdgen herstellen, es
sollte sich demnach um eine Form von Asset-Backed-Tokens handeln, welcher der
Inhaberin/dem Inhaber eine eigentiimerdhnliche Position einrdumt. Entweder direkt, wo
dies der Rechtsrahmen zuldsst (etwa im Fiirstentum Liechtenstein) oder iiber eine
Zweckgesellschaft;

- Unabhéngige Zertifizierungsinstitute oder Gutachterinnen/Gutachter sollten, sofern
nicht ein Markenname bzw. ein vertrauenswiirdiges Unternehmen dazu in der Lage ist,
fiir die Seriositdt des Angebots biirgen;

- Die auf dem Smart Contract gespeicherte Informationen sollten klar und ausreichend
sein, das jdhrlich auf unbestimmte Zeit wiederkehrende Nutzungsrecht der
Inhaberin/des Inhabers zu bestimmen;

- Die Herausforderung besteht unter anderem darin, die Token-Inhaberin/den Token-
Inhaber an einem ausreichend dimensionierten Immobilienvermogen teilhaben zu

lassen. Je groBer die Auswahl an Immobilien und Standorten, desto grofer die USP der

20 Die Verbraucherzentrale NRW e.V. warnt vor Time-Sharing-Modellen und ist damit kein Einzelfall
(Verbraucherzentrale, 2017).
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Security-Utility-Token im Vergleich zum einer gewo6hnlichen Immobilienakquise,
einem gewohnlichen Mietvertrag oder Inanspruchnahme einer gewohnlichen
Beherbergungsdienstleistung;

Ein Vorteil fiir die Token-Inhaberin/den Token-Inhaber wére, neben dem jéhrlich
wiederkehrenden Nutzungsrecht, dass die Unterteilung des Immobilienvermdgens in
beliebig viele Tokens erfolgen konnte mit entsprechend niedriger Eintrittshiirde.
Dartiber hinaus konnte das Investitionsvolumen vollig flexibel gewéhlt werden;

Voraussetzung fiir das Funktionieren eines Utility-Tokens, welcher auf unterschiedliche

Immobilien anwendbar ist, wire die Entwicklung eines Wertesystems. In diesem

Zusammenhang soll auf Abbildung 13 hingewiesen werden.

Immobilie A Immobilie B Immobilie C Immobilie D Immobilie E Immobilie F
Verkehrswert (EUR) 5.000.000,00 7.000.000,00 12.000.000,00 8.000.000,00 2.000.000,00 45.000.000,00
Anzahl Einheiten 10 10 12 40 1 150
Verkehrswert Einheit (EUR) 500.000,00 700.000,00 1.000.000,00  200.000,00 2.000.000,00  300.000,00
Mietertrag Jahr (Prozent) 3% 4% 3% 5% 3% 4,50%
Mietertrag Jahr / Einheit (EUR) 15.000,00 28.000,00 30.000,00 10.000,00 60.000,00 13.500,00
Mietertrag Jahr / gesamt (EUR) 150.000,00 280.000,00 360.000,00  400.000,00 60.000,00 2.025.000,00
Wert pro Token (EUR) 10 10 10 10 10 10
Anzahl Token / Liegenschaft 500.000,00 700.000,00 1.200.000,00  800.000,00 200.000,00 4.500.000,00
Anzahl Token / Einheit 50.000,00 70.000,00 100.000,00 20.000,00 200.000,00 30.000,00
Mietertrag Token / Jahr (EUR) 0,3 0,4 0,3 0,5 0,3 0,45

Abbildung 13 - Annahmen fiir Geschdftsmodell

(Quelle: Eigene Darstellung)

Trotz fiktiver, beispielhafter Werten ist aus Abbildung 13 erkennbar, dass unterschiedlichen

Immobilien auch unterschiedliche Leistungsdaten und Renditen aufweisen konnen. Sofern ein

(Teil)Inhaberin/(Teil)Inhaber eines Immobilienportfolios nur an den Ertrdgen in ihrer

Gesamtheit partizipiert, stellen diese Differenzen innerhalb des Portfolios kein Problem dar.

Wenn aber, wie beim Geschiftsmodell A2 mit kombinierten Security- und Utility-Token

angedacht, nicht nur die Aktionérsperspektive auf das Portfolio in seiner Gesamtheit - mit

Gesamtertrag und Gesamtwertentwicklung - im Fokus steht, sondern auch die Nutzung

einzelner Einheiten, miissen mindestens folgende Werte ermittelt oder festgelegt werden:

- Wert des Tokens, angegeben zum Beispiel in Euro;

- Vereinbarter Zinsertrag des Tokens, zum Beispiel orientiert am durchschnittlichen

Mietertrag aller Immobilieneinheiten A bis F, welcher laut obigen Angaben 4,15 %

entspricht;
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- Wert beziehungsweise Mieterwartung jeder einzelnen Einheit, wenn ndtig auch saisonal

unterschiedlich dargestellt.

Aus diesen Informationen ergibt sich der Wert, welcher dem einzelnen Ultility-Security-Token
zugeteilt wird. Dabei kann der Wert einem bestimmten Nutzungsrecht oder, alternativ, einem
Recht auf einen Anteil am Ertrag entsprechen, wenn die jeweilige Einheit erfolgreich an Dritte,
Nicht-Token-Inhaberinnen/Nicht-Token-Inhaber vermietet wurde. Die Token-Inhaberin/der
Token-Inhaber kann auf diese Weise entscheiden, ob sie/er den anteilsmédfigen Mietertrag
ausbezahlt haben mdchte, was mit den hier angenommen Zahlen und Werten etwa 41 Eurocents
pro Token im Wert von 10,- Euro entsprechen wiirde, oder ob sie/er selbst eine Einheit nutzen
mochte. Bei der Nutzung ist aber zu beachten, dass die Anzahl der Tokens der Inhaberin/des
Inhabers im Verhéltnis zum Wert der genutzten Immobilieneinheit gesetzt werden miissen.
Sollte der Zinsertrag der Tokens nicht ausreichen, die Zielmiete zu erreichen, sollte die Token-

Inhaberin/der Token-Inhaber die Differenz mit einer Zahlung begleichen. Hier nachfolgend ein

Zahlenbeispiel:
Immobilie A Immobilie B Immobilie C Immobilie D ImmobilieE Immobilie F
Wert Token (EUR) 10 10 10 10 10 10
Verei Zi h
ereinbarter Zinsertrag/Jahr/ 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41
Token (EUR)
Erwarteter

) ) ) 15.000,00 28.000,00 30.000,00 10.000,00 60.000,00 13.500,00
Zinsertrag/Jahr/Einheit (EUR)

Erforderliche Anzahl

Token/Einheit/Jahr (EUR)

50% der erforderlichen Token 18.091,60 33.770,99 36.183,21 12.061,07 72.366,41 16.282,44
50% zusatzliche

Mietzinszahlung

36.183,21 67.541,98 72.366,41 24.122,14 144.732,82 32.564,89

7.500,00 14.000,00 15.000,00 5.000,00 30.000,00 6.750,00

Abbildung 14 - Beispiel Berechnung jihrliches Nutzungsrecht
(Quelle: eigene Darstellung)
Die Vorteile dieses Geschiftsmodells auf Basis der Blockchain-Technologie und Smart

Contracts konnten wie folgt angenommen werden:

- Die Blockchain in Verbindung mit unabhingigen Gutachten, Zertifizierungsstellen oder
vertrauensstiftenden Markennamen konnte gepriifte Informationen zur jeweiligen
Immobilie klar und transparent darstellen: Identifizierung laut Grundbuch,
Eigentumsverhiltnisse, Zustand, Haustechnik, Zu erwartende
InstandhaltungsmafBBnahmen, Betriebskosten, Riickbehalte, Servituten oder andere

Belastungen sowie vieles mehr;
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Die Kundinnen/Kunden konnten, je nach finanziellen Mdglichkeiten, in ein fiir sie
iiberzeugendes Portfolio investieren, das im Idealfall keinen Blind Pool?! darstellt;

Das Portfolio miisste beziehungsweise sollte nicht auf ein Land begrenzt sein. Eine
kluge Unternehmensstruktur, welche in einer Dachgesellschaft zum Beispiel in
Liechtenstein zusammenlduft und so den Tokenisierungs-Prozess vereinfacht, wiirde
auch  Investments in  verschiedenen  Lédndern  ermdglichen,  sofern
Grundverkehrseinschrankungen oder sonstige die Nutzung und Vermietung
limitierende Regelungen auf dem Token und dem entsprechenden Smart Contract
berticksichtigt werden;

Fiir Investorinnen/Investoren ergidbe sich die Mdoglichkeit des Vorverkaufs mit
entsprechend reduziertem Fremdfinanzierungsbedarf, wobei durch das Token-System
eine grofle Vielfalt an Mdoglichkeiten geschaffen wiirde, von der Vermietung an Dritte
iber die Nutzung durch Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber bis hin zur Vermietung an
Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber;

Vorteile ergdben sich auch im Hinblick auf den demographischen Wandel und dem sich
wandelnden Platzbedarf im Laufe der Lebensabschnittsphasen. Mit einem einzelnen
Investment und einer einzigen Eigentiimerposition, ndmlich jener der Tokens, lieBen
sich unterschiedliche Anspriiche hinsichtlich der Nutzung von Immobilien in
verschiedenen Lebensphasen abdecken. Sollte die Inhaberschaft an den Tokens nicht in
der Lage sein, die Nutzungskosten fiir die zum konkreten Zeitpunkt gewiinschte oder
erforderliche Immobilieneinheit abzudecken, konnte die Token-Inhaberin/der Token-
Inhaber den Differenzbetrag einfach zusitzlich bezahlen;

In jenen Féllen, in denen die Anzahl und die dadurch generierten Nutzungsrechte der
Tokens einer Inhaberin/eines Inhabers den Gegenwert seiner Eigennutzung iibersteigen,
konnte die Token-Inhaberin/der Token-Inhaber mit den ,liberschiissigen®, fiir die
Eigennutzung nicht erforderlichen, Token anteilsmidBig an den im Portfolio
eingenommenen Mietzahlungen durch Weitervermietung an Dritte oder an zahlende
Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber profitieren;

Bei Reduzierung des Portfolios durch VerduBerung von einzelnen Einheiten bekdmen
die Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber ebenso anteilsméiBig den VerdauBerungsgewinn
per Smart Contract ausbezahlt, und zwar automatisch bei Vorliegen der vereinbarten

Voraussetzungen;

2l Siehe dazu Unterkapitel 4.2.1.
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Weitere Vorteile des kombinierten Security-Utility-Tokens-System lieBen sich auch in
der Flexibilitdt im Ortlichen Sinne ausmachen. Bei entsprechender Groéfe und
Ausdehnung des direkt oder indirekt tokenisierten Immobilienportfolios, auch tiber
Stadt- und Landergrenzen hinweg, konnte der Token-Inhaber mit einem einzigen
Investment und einer einzigen Eigentumsposition die Vorteile der Eigentiimerschaft an
mehreren Immobilien an verschiedenen Standorten genieBen, welche zu seiner
jeweiligen Lebenssituation und zu seinen Bediirfnissen passen;

Wie bei allen anderen Token-basierten Geschiftsmodellen wiirde auch dieses Modell
stark vom reibungslosen Funktionieren es ausreichend dimensionierten
Sekundirmarktes abhangen, welcher es jeder Token-Inhaberin/jedem Token-Inhaber zu
jeder Tageszeit ermoglicht, ihre/seine Tokens schnell, benutzerfreundlich und sicher an
Dritte zu verkaufen, unter Einhaltung aller Compliance-Regeln und steuerlichen
Aspekte;

Das Geschéftsmodell hitte unter anderem das Potenzial, in gewissen Marktsegmenten
und unter gewissen Investorenschichten einen Mehrwert zu schaffen. Darunter sind, aus
heutiger Sicht, folgende Bereiche zu vermuten:

o Gehobenes Segment: generell gilt fiir innovative Investments beziechungsweise
Produkte, dass es eher kleine, Innovationen aufgeschlossene
Anwenderschichten sind, welche auch als Early Adopters?® bezeichnet werden
und sich dafiir interessieren, diese Produkte erwerben oder Investitionen darin
tatigen. Darunter fallen tendenziell wohlhabende oder gutverdienende
Kundenschichten, oft mit Bildungshintergrund, welche Basisbediirfnisse bereits
abgedeckt haben und dadurch die Bereitschaft besitzen, Neues auszuprobieren.
Langfristig jedoch bietet die Moglichkeit eines flexiblen, schrittweisen
Investments mit variabel definierbaren Werten auch praktische Vorteile fiir die
Mittelschicht beziehungsweise durchschnittliche Kundenschichten;

o Zweitwohnungsmarkt: Kunden- oder Investorenschichten, welche bereits ein
Eigenheim besitzen aber das Bediirfnis fiir einen Zweitwohnsitz haben, sei es
aus beruflichen Griinden (Pendlerinnen/Pendler), familidren Griinden (etwa eine
Studienwohnung fiir die Kinder) Griinden oder als Investition, hdtten durch die
Blockchain schlicht niedrigere Eintrittshiirden und mehr Flexibilitdt beim

Wiederverkauf oder beim Wechsel der genutzten Immobilieneinheit;

22 Englisch fiir ,,friihzeitiger Anwender*. Der Begriff, welcher urspriinglich von Everett Rogers verwendet wurde,
beschreibt eine Personengruppe, welche Innovationen schnell aufnimmt.
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o Ferienimmobilien: bereits der Ankauf von Tokens im Wert von 10% der
Ferienimmobilie wiirde zu einer dquivalenten Nutzung von 10 % ebendieser
Immobilie berechtigen;

o Serviced Apartments fiir Globetrotterinnen/Globetrotter oder digitale
Nomadinnen/Nomaden;

o Silver Living beziechungsweise Senioren-Wohnen, in Verbindung mit
entsprechenden  Pflegeleistungen: finanziell ausreichend ausgestattete
Seniorinnen/Senioren hétten die Moglichkeit, mittels Inhaberschaft von
Security-Utiltiy-Tokens geeignete dimensionierte Apartments in eigens dafiir
ausgestatteten Einrichtungen zu nutzen, welch auch die Pflegebediirfnisse
beriicksichtigen. Die Tokens hétten den Vorteil, dass deren Aufteilung bei einer
anfallenden Erbschaft vergleichsweise einfach wire - im Gegensatz zur
Aufteilung von (sanierungsbediirftigen) Immobilienvermdgen;

o Seniorinnen/Senioren, welche mittels Sell-And-Lease-Back (Unterkapitel 4.4.2)
Immobilien in ihrem Eigentum verwerten mochten, mit dem Unterschied, dass
sie die bestehende Immobilie im Eigentum in Security-Utility-Token tauschen
und mit dem Ertrag der Token ihre oder eine andere, besser geeignete Immobilie

nutzen konnten.

Fazit: das zweitweise in Kritik geratende Time-Sharing-Modell hitte durch Anwendung der
Blockchain-Technologie eine reale Chance auf Neupositionierung und ErschieBung neuer
Kundengruppen sowie der Befriedigung von Bediirfnissen, welche typischerweise eher dem

traditionellen Eigentumswohnungsmarkt vorbehalten sind.

Geschaftsmodell A3 - Eigentum mit kombinierter Selbstnutzung und Vermietung:

Dieses Modell weist starke Parallelen zum Geschédftsmodell A2 auf. Es besteht jedoch darin,
das existierende, bereits praktizierte Geschéftsmodell des Buy-To-Let auf die Blockchain zu
iibertragen. Dabei ergibt sich durch die Natur der Blockchain, der Smart Contracts und der

Tokens, dass das traditionelle Modell neue Spielarten und Varianten erfahren konnte.

Buy-To-Let bezeichnet in der Regel ein von einer Immobilienentwicklerin/einem
Immobilienentwickler orchestriertes Projekt, bei welchem mehrere Ferienimmobilien errichtet
werden. Jede Einheit wird meist bereits vorab an eine Kundin/einen Kunden verkauft, welcher
sich beim Verkauf verpflichtet, die Einheit nur in vordefinierten Zeitfenstern zu nutzen und sie

fiir den verbleibenden Zeitraum zur Vermietung durch die Entwicklerin/den Entwickler selbst
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oder durch ihm nahestehende Organisationen zur Verfiigung zu stellen. Von den so generierten
Mieteinnahmen steht der Eigentiimerin/dem Eigentiimer {iblicherweise ein gewisser

Prozentsatz zu (Putschogl, 2018).

Im Falle einer ,,Tokenisierung® dieses Geschiftsmodells kdmen Security- oder Equity-Token
in Frage. Unabhdngig von der Form der dafiir eingesetzten Tokens, liegen die Vorteile dieses
Geschéftsmodells, wie auch in obigen Geschiftsmodellen ausgefiihrt, in der einfachen
Ubertragbarkeit auf dem Sekundirmarkt, sowie im Vertragsautomatismus mittels Smart
Contracts. (Teil-)Kaufpreiszahlung, Mieteinnahmen, Ratenzahlungen oder
Betriebskostenabrechnung konnten damit weitgehend automatisch abgewickelt werden, sobald

entsprechende Ereignisse eintreten.

Geschiftsmodell A4 - Hotelentwicklung via Blockchain:

Anhand dieses Beispiels soll dargestellt werden, wie sich die Blockchain-Technologie bei der
Entwicklung eines Hotelprojektes in Osterreich konkret anwenden lieBe. Zur besseren

Veranschaulichung werden folgende Kennzahlen vorausgesetzt:

Kosten
Grundstiick 3.000.000,00 EUR
AufschlieBung 300.000,00 EUR
Baukosten 10.000.000,00 EUR
Baureserve 1.000.000,00 EUR
FF&E 1.000.000,00 EUR
Makler 28.800,00 EUR
Zinsen* 900.000,00 EUR
GIK 16.228.800,00 EUR

Ertrage
Anzahl Zimmer 100,00 Stuick
Pachtzins/Zimmer** 800,00 EUR
Pachteinnahmen/Jahr 960.000,00 EUR
ROI 592 %

*abhéingig vom Zeitpunkt des Verkaufs des Projekts und anschliefender Tilgung;

** indexierter Pachtzins

Abbildung 15 - Modellwerte Hotelentwicklung

(Quelle: eigene Darstellung)
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Das Modell beleuchtet die Mdglichkeiten aus der Sicht eines entwickelnden Unternehmens,
welcher die Immobilie ankaufen und entwickeln mdchte um sie anschlieBend an eine
Hotelbetreibergesellschaft verpachtet zu konnen. Der Anwendungsfall gilt auch dann, wenn die

zukiinftige Hotelbetreibergesellschaft selbst diese Entwicklungsgesellschaft gegriindet hat.

Die Tokenisierung einer in Entwicklung befindlichen Immobilie in Osterreich kann unter den
aktuellen Gegebenheiten nur iiber das Unternehmen selbst erfolgen, und zwar iiber eine
indirekte Tokenisierung des entwickelnden Unternehmens als Eigentlimerin der Liegenschaft.
Dies kann entweder direkt in Osterreich iiber das Treuhindermodell (Kapitel 4.1) geschehen
oder indirekt iiber die Griindung einer Gesellschaft nach Liechtensteiner Recht, welche ohne

Treuhdndermodell direkt nach TVTG tokenisiert werden kann.

Unabhingig davon, fiir welche Gesellschaftskonstruktion sich das entwickelnde Unternehmen
entscheidet, bei der Ausgabe von Tokens beziehungsweise der Digitalisierung von Rechten und
Pflichten ist das Mittel der Wahl ein STO, ein Security-Tokens-Offering. Dabei ist sowohl die
Ausgabe eines Equity-Tokens moglich, welcher im Eigenkapital bilanziert werden kann, als
auch die Ausgabe von Security-Tokens als tokenisierte Schuldtitel, welche die Inhaberin/ den
Inhaber zu regelméBigen Zinszahlungen und einer einmaligen Riickzahlung des

Investitionsbetrages am Ende der Laufzeit berechtigen.

Equity-Tokens haben den Vorteil, das Risiko des entwickelnden Unternehmens zu reduzieren
und gleichzeitig dessen Bonitdt zu erhohen, was insbesondere bei einer zuséitzlichen,
traditionellen Fremdfinanzierung des Projektes vorteilhaft wire. Im Idealfall wiére eine
traditionelle Bankfinanzierung gar nicht erforderlich, und zwar dann, wenn der gesamte
Finanzierungsbedarf des Unternehmens durch die Ausgabe von Tokens gedeckt wird. Aus
heutiger Perspektive ist dieses Szenario naturgemil3 dadurch bedingt, dass a) die Blockchain-
Technologie etabliert ist, b) der Gesetzgeber Rahmenbedingungen geschaffen hat, die Token-
Kauferinnen/Token-Kéaufern Rechtssicherheit bieten, c¢) der Sekunddrmarkt ausreichend
Moglichkeiten zum Handel mit diesen Tokens bieten, d) die Nutzerfreundlichkeit der digitalen
Plattformen, welche die Token zum Kauf anbieten, so gestaltet ist, dass auch den nicht technik-
affinen Interessentinnen/Interessenten zum gewiinschten Investment verholfen werden kann
und e) fiir das Investitionsobjekt geeignete, bestenfalls standardisierte Gutachten oder
Zertifizierung moglich sind, um die Qualitit der Angebote auch fiir Laiinnen/Laien erkenntlich

zu machen.
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Sofern die fiir Ankauf und Entwicklung erforderlichen Mittel mittels STO generiert werden,
stellt sich dariiber hinaus die Frage, inwieweit die Investorinnen/Investoren bei einer Insolvenz
geschiitzt werden konnen. Nicht selten werden solche Investitionen als nachrangige Darlehen
eingestuft. Sollte dem Investitionsmodell der Durchbruch und die Anwendung auf breiter Basis

gelingen wollen, wére eine erstrangige Sicherstellung iiberlegenswert.

Im Falle der Ausgabe von Equity-Token gibt es verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten der
ihnen zu Grunde liegenden Rechte und Pflichten. Bestehende Gesellschaftervertrage konnen
dabei als Orientierung dienen. Die Auszahlung von Gewinnanteilen wiederum sollte von
gewissen Ereignissen abhéngig gemacht werden, etwa die monatlich eintreffende Pachtzahlung

oder ein erfolgreicher Verkauf des gesamten Projektes sein.

Ein Vorteil bestiinde darin, dass mittels Smart Contract der Eintritt der Bedingung gleichzeitig
und automatisch auch die damit verkniipfte Auszahlung an die Token-Inhaberin/den Token-
Inhaber zur Folge hitte. Zudem wire es auch mdglich, die Equity-Token-Inhaberin/den Equity-
Token-Inhaber bestimmte Nutzungsrechte im Rahmen ihrer/seiner Investition an der zu

entwickelnden Immobilie einzurdumen.

In Bezug auf die angenommen Projektkennzahlen konnte sich daraus folgende Berechnung

ergeben (siche Abbildung 16):

Rechte Token-Inhaber bei Vermietung

Monatliche Pachtzahlung 80.000,00 EUR
Angenommene Zinszahlungen fiir Fremdkapital 56.000,00 EUR
Angenommene Tilgung fiir Fremdkapital 70,00 %

Ausschittung an Gesellschafter 24.000,00 EUR
Ausschuttung pro Token / monatlich 0,05 EUR
Ausschuttung pro Token / jahrlich 0,59 EUR

Rechte Token-Inhaber bei Verkauf Hotel

GIK 16.228.800,00 EUR
Renditeerwartung Kaufer 4 %

Verkaufspreis 24.000.000,00 EUR
Gewinn 7.771.200,00 EUR
Gewinn pro Token 15,96 EUR

Abbildung 16 - Modellrechnung Hotelentwicklung
(Quelle: eigene Darstellung)
Auch wenn es sich nur eine theoretische, schemenhafte Darstellung von Projekteckdaten einer

Hotelentwicklung handelt, so ist doch erkennbar, dass die Token-Inhaberin/der Token-Inhaber
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mit minimalen Eintrittshiirden (Mindestinvestitionsvolumen) am Erfolg von GroBprojekten
partizipieren kann, welche sonst iiblicherweise finanziell potenten

GrofBinvestorinnen/GrofBinvestoren vorbehalten sind.

4.4.2. Geschiftsmodell B - ,,Sell and Stay*

Das Modell beschreibt jene Fille, in denen die Eigentiimerin/der Eigentiimer einer Immobilie
diese verkaufen, aber weiterhin darin wohnen mochte. Das Geschiftsmodell existiert bereits
unter verschiedenen Bezeichnungen wie ,,Sell and Stay* oder ,,Sell and Lease Back* und findet
Anklang nicht nur bei Seniorinnen/Senioren und Rentnerinnen/Rentnern, sondern auch bei
Eigentiimerinnen/Eigentiimern mit finanziellen Engpédssen, welche ihren Wohnsitz nicht

verlassen mochten.

Durch eine Verlagerung des Geschéftsmodells auf die Blockchain konnen Verkauf der
Liegenschaft und Wohnrecht flexibel an die Bediirfnisse der Eigentiimerin/des Eigentliimers
angepasst werden. Die Auszahlung des Kaufpreises kann dabei auf unterschiedliche Weise
erfolgen: génzlich und einmalig, wobei anschlieend eine reguldre Mietzinszahlung vom
Nutzer erforderlich ist. Die Auszahlung kann aber auch abziiglich der vereinbarten Mietdauer
- bis hin zum lebenslangen Wohnrecht - erfolgen. Alternativ kann der Kaufpreis vollstindig
von der Kduferin/vom Kéufer einbehalten und Teil fiir Teil monatlich ausbezahlt werden - auch
hier wieder als fixe Zahlung fiir die vereinbarte Dauer oder als Leibrente mit dem Risiko der
konkreten Lebenserwartung als die groBe Unbekannte. Im Fall einer Rentenzahlung wird der

Wert des Wohnrechts dabei berticksichtigt und vom auszuzahlenden Betrag abgezogen.

Unter Beriicksichtigung des in Europa allgegenwértigen demographischen Wandels gewinnt
dieses Geschiftsmodell zunehmend an Bedeutung. Auch Osterreich ist davon betroffen, wie

untenstehende Abbildung 17 erkennen ldsst.
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Abbildung 17 - Bevélkerungspyramiden 1910 vs. 2019

(Statistik Austria, Bevilkerung nach Alter und Geschlecht, 2021)

Das Risiko aus Sicht der Investorin/des Investors liegt - je nach Ausgestaltung des
Geschéftsmodells - in der Lebensdauer der Verkduferin/des Verkdufers beziehungsweise der
Inhaberin/des Inhabers des Wohnrechtes. Um dieses Risiko zu vermeiden, kann das Modell
»dale and Lease Back® angewandt werden, also Verkauf mit Riickvermietung an die

Verkéauferin/den Verkaufer.

An dieser Stelle soll auch die grundsitzliche Frage aufgeworfen werden, welche
Kundengruppen das Geschiftsmodell ansprechen konnte beziehungsweise welche
Eigenschaften die typische Kundin/der typische Kunde mitbringen sollte. In erster Linie sind
es Immobilieneigentimerinnen/Immobilieneigentiimer, welche ihr Vermdgen liquidieren
mochten, ohne auf die Nutzung zu verzichten. Ein Nutzungsrecht trotz Verkaufs bringt der
Kundin/dem Kunden den Vorteil, weiterhin im gewohnten Umfeld leben zu konnen, keine
Umzugskosten zu haben, keine Zeit in die Suche nach einer neuen Immobilie - sei es zur Miete
als auch Eigentum - investieren zu miissen oder einfach auch Mdbel und Einrichtungen
weiterhin nutzen und behalten zu konnen. Die Differenz zwischen dem Erlos des Verkaufs,
eventueller Zins- und Tilgungszahlungen im Falle von belasteten Immobilien und den Kosten,
welche flir die Nutzung anfallen (Mietzahlungen) stellt die Liquiditit dar, welche die
Verkduferin/der Verkdufer durch diese Operation generiert hat. Je nach Anbieterin/Anbieter

kommen auch noch Risikoabschldge zu Lasten des Kaufpreises hinzu. Zu den Nachteilen dieser
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Operation gehort die Tatsache, dass die betreffende Immobilie nicht mehr vererbt werden kann.

Daher spricht das Geschéftsmodell tendenziell eher Menschen mit akuten Liquidititsengpéssen

oder kinderlose Eigentlimer an beziehungsweise jene, welche keine Vererbung anstreben

(Olick, 2019).

Durch Tokenisierung und Anwendung von Smart Contracts konnte dieses Geschéftsmodell,

welches noch in seinen Kinderschuhen steckt, eine wesentliche Vereinfachung und

Flexibilisierung erfahren. Nachfolgend eine Auflistung der Punkte, welche fiir die

Zusammenfiihrung dieses Geschiftsmodells mit der Blockchain-Technologie in Osterreich aus

heutiger Sicht zu beachten wéren:

a)

b)

Die Griindung und Tokenisierung einer Osterreichischen Kapitalgesellschaft, zum
Beispiel einer GmbH, iiber den Umweg einer Treuhandschaft gemil3 Kapitel 4.3. Diese
GmbH kauft betreffenden Immobilien und regelt iber Smart Contracts die Auszahlung
des Kaufpreises oder, je nach Wunsch, der Leibrente an die Eigentliimerin/den
Eigentlimer und zieht davon Mietzinszahlungen oder Risikoabschlige ab. Die
Gesellschaft kann dabei zweierlei Arten von Token ausgeben: zunéchst jene, die Anteile
an ihr darstellen. Diese wiren flir Investorinnen/Investoren geeignet, welche an das
Geschdftsmodell — glauben.  Weiters  Utility-Tokens, = welche man  den
Verkéuferinnen/Verkdufern der einzelnen Immobilie fiir das vereinbarte Wohnrecht
oder die vereinbarten Mietzinszahlungen ausgibt. Gemal der dsterreichischen Regelung
wéren jedoch beide Arten von Token, welche bestimmte Rechte und Pflichten
reprisentierten, anschlieBend von der Umsetzung durch eine Treuhdnderin/einen
Treuhdnder abhingig;

Die Griindung einer Osterreichischen Gesellschaft, welche wiederum in das
hundertprozentige Eigentum einer in Liechtenstein ansdssigen und nach liechtensteiner
Recht gegriindeten Kapitalgesellschaft inkorporiert wird. Die Tokenisierung der
Liechtensteiner Gesellschaft wire dann mittels TVTG (Unterkapitel 4.3.1) direkt ohne
Intermedidrinnen/Intermedidre moglich. Allerdings wéren fiir den Prozess der
Tokenisierung dabei die Dienstleistungen eines ,,vertrauenswiirdige Technologien-
Dienstleisters in Anspruch zu nehmen, welcher das gesetzlich erforderliche
Informationsmaterial beziehungsweise Prospekte fiir die Ausgabe der Tokens mittels

STO bereitstellen musste.

Sowohl im Fall a) als auch iiber das liechtensteiner Recht in Fall b) stellt der Token ein digitales

Abbild der vereinbarten Rechte und Pflichten dar. Beim Liechtensteiner Modell laut TVTG
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spricht man hier vom Token als ein ,,Container* fiir die digitalisierten Rechte und Pflichten.

Fiir das Geschéftsmodell B sollte der Token folgende Informationen und Regelung enthalten:

- Anteil am tokenisierten Unternehmen;

- Die Feststellung, dass, wer auch immer sich als rechtméBige Inhaberin/rechtméBiger
Inhaber des Tokens ausweisen kann, gleichzeitig Inhaberin/Inhaber des
Unternehmensanteils ist;

- Sofern von der Investorin/vom Investor gewiinscht, die Verbindung des Tokens mit
einem bestimmten Objekt des Unternehmens, sofern das das Unternehmen mehrere
Liegenschaften gleichzeitig ankauft oder entwickelt, die Token-Inhaberin/der Token-
Inhaber hingegen aber nur an einem speziellen Objekt Interesse hat oder nur einen
Anteil daran erwerben mochte. Kosten und Erldse, aber auch die Wertentwicklung
miissten via Smart Contract auf einem digitalen Gesellschaftervertrag abgebildet sein,
welcher die Token-Inhaberin/den Token-Inhaber direkt in Verbindung mit dem
wirtschaftlichen Erfolg der gewiinschten Immobilie bringt. Selbstverstindlich kdnnte
von dieser Regelung abgesehen werden, wenn fiir jede Immobilieneinheit eine eigene
Kapitalgesellschaft am Standort der Immobilien sowie ein entsprechendes Pendant nach
Liechtensteiner Recht geschaffen wiirde. Ebenso einleuchtend ist jedoch, dass im
klassischen Anwendungsfall des ,,Sell and Lease Back“-Modells durchschnittliche
Wohneinheiten zum Gegenstand der Investition werden, welchen den Aufwand einer
jeweils eigens dafiir gegriindeten Kapitalgesellschaft im Verhiltnis Aufwand zu Ertrag

nicht rechtfertigen wiirde.

Im gleichen Zug konnten auch die Wohnrechte beziehungsweise der Mietvertrag mit der
Verkiuferin/dem Verkaufer der Liegenschaft tokenisiert werden. Hier wire im Smart Contract

festzulegen:

- Identifikation des Mietgegenstandes;
- Mietzins und Betriebskosten;

- Dauer der Miete.

Alternativ zur Moglichkeit, die Immobilien zuriickzumieten, konnte der Verkduferin/dem
Verkdufer auch ein lebenslanges Wohnrecht eingerdumt werden. Auch das wére entsprechend
im Utility-Token fiir die Verkduferin/den Verkédufer festzuhalten, allerdings mit dem Zusatz,
dass dieser Token nicht iibertragbar ist und ausschlieBlich vom im Smart Contract genannten

Individuum (natiirliche oder juristische Person) genutzt werden kann.
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Was den wirtschaftlichen Aspekt des Geschiftsmodells B in Verbindung mit der Blockchain-

Technologie betrifft, so konnten folgende Erwartungen, aber auch nachfolgende indikativ

genannten Herausforderungen ins Feld gefiihrt werden.

Aus Sicht der Investorinnen/Investoren:

Die Moglichkeit, sich mit auch kleinen Teilbetrdgen an bestimmten Immobilien zu
beteiligen, welche in Bezug auf Lage, Ausstattung, Zustand, usw. den Vorstellungen
der Investorin/des Investors entsprechen;

Die Moglichkeit, die Tokens an andere Investorinnen/Investoren zu verkaufen und von
der Wertentwicklung zu profitieren;

Die Moglichkeit, am Risikoabschlag des Geschiftsmodells zu partizipieren. Ein
Risikoabschlag geschieht zum einen im Moment des Ankaufs, aber auch im Moment
der Weitervermietung oder bei der Einrdumung eines Lebenslanges Wohnrechts;

Die Herausforderung, wenn eine Investorin/ein Investor die Immobilie nicht nur zu
Investitionszwecken nutzen mochte, sondern langfristig auch Eigennutz anstrebt. Die
Losung konnte darin bestehen, der Investorin/dem Investor ein bereits a priori
definiertes und bepreistes Nutzungsrecht an der Immobilie einzurdumen, entsprechend
der Hohe ihres/seines Investments. Auflerdem konnte, ebenfalls ab Erreichen eines
bestimmten Investitionsvolumens, ein Vorkaufsrecht fiir die restlichen, diese bestimmte
Immobilie betreffenden Tokens, eingerdaumt werden;

Die Herausforderung, wenn eine Investorin/ein Investor sich nur an einer bestimmten
Immobilie beteiligen mochte, aber das Unternehmen eine Vielzahl von
unterschiedlichen Immobilien erworben hat, von denen die Mehrzahl nicht die erwartete
Wertentwicklung erfahrt oder die erwarteten Ertrdge erreicht, im Gegensatz dazu jene
von der Token-Inhaberin/vom Token-Inhabers ausgesuchte Immobilie aber eine gute
Entwicklung aufweist. Hier wire zu kldren, wie diese Investorin/dieser Investor vor
wirtschaftlichen Schwierigkeiten aus anderen Bereichen des Unternehmens geschiitzt
werden kann;

Die Herausforderung, die Immobilien von unabhéngigen Fachleuten bewerten zu lassen

und diese Bewertung regelméBig zu aktualisieren.

Aus Sicht der Verkduferinnen/der Verkdufer beziehungsweise der Kundinnen/Kunden:
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- Die Moglichkeit, sofern gewiinscht, {iber den Smart Contract eine automatisiert
ausbezahlte monatliche Leibrente laufen zu lassen, nach Abzug der Betriebskosten. Das
konnte fiir die Verkduferin/den Verkdufer einen Komfortgewinn bedeuten;

- Die Moglichkeit, sofern keine Leibrente, sondern eine monatlich fix vereinbarte
Ratenzahlung an Stelle der einmaligen Zahlung des Verkaufspreises vereinbart ist,
dieses Recht auf Erhalt der Ratenzahlung und Nutzung der Immobilie, beides auf dem
Token abgebildet, an Dritte gegen eine einmalige Zahlung weiterverduf3ern zu konnen;

- Die Herausforderung, dass die Rechtslage des Standortes der Immobilie bei der
Tokenisierung beriicksichtigt werden muss, was unter Umstdnden nur von einer
Treuhdnderin/einem Treuhdnder zu bewerkstelligen ist;

- Die Herausforderung, wenn die gegenstindliche Immobilie dringend
renovierungsbediirftig ist. Der Aufwand fiir die Renovierung miisste vom Verkaufspreis
abgezogen werden, die Mietzinszahlungen wiirden nach erfolgter Renovierung steigen
und fiir die Zeit der Renovierung selbst wiirde die Nutzerin/der Nutzer ein
Ausweichquartier bendtigen. Daraus ldsst sich schlussfolgern, dass die Renovierung mit

der Verkduferin/dem Verkdufer abgesprochen und vereinbart werden miisste.

Fazit: Die Ubertragung des traditionellen ,,sell and lease back“-Geschiftsmodells auf die
Blockchain konnte mehr Transparenz, Frequenz, Flexibilitdt und Benutzerfreundlichkeit in den
Privatimmobilienmarkt bringen, der stark vom demographischen Wandel beeinflusst ist, heute

und auch in absehbarer Zukunft (Baum, 2020).

Transparenz in diesem Zusammenhang wiirde Offenlegung aller Objekt-Eigenschaften,
inklusive Defekte und Beschrinkungen durch unabhingige Gutachten bedeuten, sowie
Identifizierung und Offenlegung aller aktuellen und vergangenen Eigentiimerinnen/Eigentiimer

auf der Blockchain.

Frequenz bedeutet, dass durch den Handel auf dem Sekunddrmarkt sowie durch die
Simplifizierung mittels Tokenisierung und Standardisierung von Verkaufsprozessen mehr
Privatimmobilien mit héherer Frequenz gehandelt werden konnten. Flexibilitdt bedeutet auch
die Moglichkeit, Immobilieneigentum rasch auf dem Sekundirmarkt verkaufen zu konnen. Aus
Verkduferinnenperspektive/Verkduferperspektive bedeutet das auch, jederzeit seine mit
Pfandrechten belasteten oder einfach illiquiden Immobilie in liquide Mittel umwandeln zu

konnen und dabei nicht zwingend auf deren Nutzung zu verzichten.
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SchlieBich kann unter Benutzerinnenfreundlichkeit/Benutzerfreundlichkeit eine digitale,
benutzerinnenfreundliche/benutzerfreundliche Anwendung verstanden werden, welche fiir
Verkauferinnen/Verkdufer und Investorinnen/Investoren ein Minimum an Biirokratie,
Behordengingen oder sonstigen Aufwand bedeutet und so die Eintrittsschwelle auf beiden

Seiten moglichst niedrig hilt.

4.4.3. Geschiiftsmodell C - Landwirtschaftliche Beteiligungen

Die Behandlung dieses Geschéftsmodells soll der Tatsache Nachdruck verleihen, dass
Immobilien mehr sind als nur Gebdude. Die Forst- und Landwirtschaft hat - neben der
Bewirtschaftung des Meeres und dem Bergbau - einen fundamentalen Stellenwert in jeder
Gesellschaft. Immobilien in Form von Grund und Boden stellen dabei die Basis fiir land- und
forstwirtschaftliche Produktion dar. Sei es direkt durch den Anbau von Nahrungsmitteln, der
Haltung von Vieh oder der Gewinnung von Rohstoffen (wie z.B. Holz), sei es indirekt durch
den Abbau von Diingern oder Pestiziden, welche wiederum im Anbau von Nahrungsmitteln
verwendet werden. Es mag sein, dass dieser Wirtschaftszweig im Laufe des letzten Jahrhunderts

massiv an wirtschaftlicher Bedeutung verloren hat 23

, aber die Blockchain-Technologie hat das
Potenzial, auch in der Forst- und Landwirtschaft neue Anwendungsfelder zu erschlieBen. Damit
konnte dem primiren Wirtschaftszweig, der derzeit eher fiir unattraktive Arbeitsbedingungen,
niedrige Lohne und Subventionen bekannt ist, zu neuen Chancen und einem neuen Maf} an

Flexibilitat verholfen werden.

Ein mogliches Geschiftsmodell kann dabei wie folgt beschrieben werden: analog zu den
Wohnimmobilien und Hotels erwirbt eine Kundin/ein Kunde mit der Token-Inhaberschaft auch
einen Anteil an einem (bestimmten) landwirtschaftlichen Betrieb. Die Informationen zur
Beteiligung werden dabei im Token und im Smart Contract definiert, nachdem Informationen
zum Investitionsobjekt durch unabhédngige Gutachten festgehalten wurden. Die Token-
Inhaberin/der Token-Inhaber ist somit Mitinhaberin/Mitinhaber eines landwirtschaftlichen
Betriebes, gefiihrt und bewirtschaftet von ausgebildetem und (wiinschenswerterweise) gut
bezahltem und damit auch motivierten Fachpersonal, welcher jahrlich eine gewisse Menge von
Lebensmitteln oder anderen Rohstoffen produziert. Nicht zu vernachladssigen hierbei auch die
Produktion von erneuerbarer Energie durch Biomassekraftwerke, Photovoltaikanlagen oder

Windriadern auf landwirtschaftlichen Nutzflachen.

2 Der primére Sektor trug 2019 mit nur 2,4% zur Bruttowertschopfung in Osterreich bei. 1690 waren es noch ca.
11% (Osterreich. Zahlen. Daten. Fakten, 2021).
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Dabei steht es der Token-Inhaberin/dem Token-Inhaber frei, an den Verkdufen der produzierten
Rohwaren oder der im Betrieb verarbeiteten Rohwaren anteilsmiBig zu profitieren oder aber
diese Waren als Sachzuwendungen beziehungsweise Sachdividenden in Natura geliefert zu
bekommen. Dabei kann der Token so gestaltet werden, dass er einen Anteil an einem
bestimmten landwirtschaftlichen Betrieb oder einen Hof darstellt. Ebenso moglich ist aber, dass
er einen Anteil an einem Portfolio von (gemeinsam und unterschiedlich verwalteten) Hofen

darstellt, welche moglicherweise unterschiedliche Produkte herstellen.

Sinnvoll in diesem Segment erscheint die Verwendung von Security- bezichungsweise Equity-
Tokens, welche an Kundinnen/Kunden verkauft werden, welche a) die subjektiven
Voraussetzungen haben, um eine landwirtschaftliche Tétigkeit auszuiiben, wie indem sie
bereits andere landwirtschaftliche Tatigkeiten ausiiben oder entsprechende Kurse besucht
haben, oder b) eine geeignete Person vorweisen konnen, die den landwirtschaftlichen Betrieb
an ihrer Stelle fiihrt**. Fiir eine breite Anwendung des landwirtschaftlichen Token-Modells ist
wohl die Option b) zielfiihrender. Uber die Formulierung im Smart Contact sollte dann
vorgesehen werden, wie die Ertrige ausbezahlt werden, ob in Fiat-Wéhrung, Kryptowéhrung,

neuen Token oder aber in Naturalien beziechungsweise Sachzuwendungen.

Anzunehmende Vorteile dieses Geschiftskonzeptes konnten folgendermaflen beschrieben

werden:

- Neue Finanzierungsmoglichkeiten fiir (innovative) Landwirtinnen/Landwirte durch
nicht landwirtschaftsaffine Kundinnen/Kunden, die den landwirtschaftlichen Betrieb
idealerweise bereites kennen beziehungsweise durch das Gutachten oder andere
Bewertungsmechanismen von seiner Qualitdt und Funktionsfdhigkeit tiberzeugt sind;

- Investorinnen/Investoren wiirde die Maoglichkeit geboten, am mdglichen
Wiederaufschwung des landwirtschaftlichen Sektors zu profitieren;

- Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber hitten dariiber hinaus die Wahl, sich die Ertridge
anteilsméfBig ausbezahlen zu lassen oder Sachzuwendungen, also die Produkte, zu
erhalten. Damit wiren sie ein Stiick weit, zumindest auf indirekte Weise,
Selbstversorger;

- Der Preis des Tokens wiirde bei funktionierendem Sekunddrmarkt beziehungsweise

Primdrmarkt auch die Qualitit des landwirtschaftlichen Betriebes und seiner Produkte

24 Beim Ankauf von landwirtschaftlichen Grundstiicken bedarf es in Osterreich einer Genehmigung durch die in
jedem Bundesland eingerichtete Grundverkehrsbehdrde (Bundesministerium fiir Digitalisierung und
Wirtschaftsstandort).
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widerspiegeln, was innovative oder qualitidtsbewusste Landwirtinnen/Landwirte

belohnen wiirde und so punktuell wertvolle Leistungsanreize im Schliisselsektor

schlechthin setzen wiirde.
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Es sei hier erwidhnt, dass es nicht moglich ist, sich ein fundiertes Urteil {iber eine neue, noch in
Entwicklung befindliche Technologie abzugeben. Einer Technologie, die sich moglicherweise
noch am Anfang ihrer Moglichkeiten befindet und deren zukiinftiger Weg von Unbekannten
und Variablen beeinflusst wird. Entsprechendes gilt fiir die Einschitzung, welchen Mehrwert
Blockchain-basierte Technologien im Immobiliensektor erreichen konnten. Die grof3te
Unbekannte ist dabei weniger technischer als vielmehr sozialer (Akzeptanz), rechtlicher oder
verwaltungstechnischer Natur. Dasselbe gilt auch fiir die damit verbundene steuerliche

Betrachtung und Einordnung.

Die Blockchain-Technologie ist in verschiedenen Bereichen ihrer Anwendung - darunter auch
jene mit Bezug zu Immobilien - derart disruptiv, dass der bestehende soziale und rechtliche
Rahmen nicht ausreicht, dem Potenzial dieser Technologie den nétigen Raum und die notige
Struktur zu geben. Weniger zuriickhaltend formuliert es Moormann (2020): ,,.Die Blockchain-
Technologie reiflt in atemberaubenden Tempo Eintrittsschranken nieder, die innerhalb der alten

Finanzwelt iiber Jahrzehnte aufgebaut wurden®.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird dieser Rahmen schrittweise, parallel zur Entwicklung der
DLT beziehungsweise Blockchain-Technologie angepasst werden muss und auch werden wird,
wobei je nach Art und Form der Ausgestaltung dieses Rahmens die Technologie weitreichende
oder weniger weitreichende Auswirkungen auf unseren Alltag, auf bestehende
Geschiéftspraktiken und damit auf die Nutzung von Immobilien haben kann. Der Mehrwert
ergibt sich folglich aus der Kombination von Technologie und rechtlichen, administrativen,

steuerlichen und wirtschaftssozialen Rahmenbedingungen.

5.1. UBERTRAGBARKEIT UND TRANSAKTIONSKOSTEN

Die mangelnden Voraussetzungen flir eine abschlieBende Beurteilung und Einschitzung
vorausgeschickt, soll an dieser Stelle auf eine sehr vielversprechende und von
Expertinnen/Experten oft genannte positive Eigenschaft der Token-Economy und Blockchain-
basierter Immobilienoperationen hingewiesen werden: die Transaktionskosten. Generell ist zu
bemerken, dass die gesamten Nebenkosten beziehungsweise die Transaktionskosten fiir

Immobilientransaktionen weltweit seit Jahren ansteigen (Kalyuzhnova, 2018).

Staaten, Behorden sowie private Intermedidre und Berater mochten am stetig wachsenden

Markt fiir Sachwerte, allen voran Immobilien, partizipieren. Bezogen auf die beiden Lander
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dieser Arbeit, Osterreich und Liechtenstein, sind durchschnittlich 10% und mehr * an
Transaktionskosten - gemessen am Wert des zu iibertragenden Gutes - fillig. Das ist weitaus
mehr als bei der Ubertragung von anderen Vermogenswerten wie Wertpapieren (Aktien,
Anleihen, ETFs, usw.). Unter Transaktionskosten werden regelméfig jene Kosten verstanden,
welche notig sind, die exklusiven Rechte und niitzlichen Eigenschaften eines Objektes von
einem Subjekt auf ein anderes zu {iibertragen und diese dabei zu schiitzen und rechtlich

durchzusetzen (North, 1992).

Die Einschitzung von North (1992) macht deutlich, dass ein Mangel an Liquiditit, sei dieser
verursacht durch hohe Transaktionskosten oder die Schwierigkeit, einen Vermdgenswert in
kleinere, gleichwertige Teile aufzuteilen, wesentlichen Einfluss auf den Erfolg einer
Anlageklasse haben kann. North geht sogar einen Schritt weiter in seiner Einschéitzung, dass
auch ganze Lander und Volkswirtschaften unter (zu) hohen Transaktionskosten leiden - wobei
dieser Annahme eine extensive Interpretation des Begriffs , Transaktion® und
,»Iransaktionskosten” zu Grunde liegt - und ihr wirtschaftliches Potenzial dadurch nicht

ausschopfen konnen.

Die im Verhéltnis zum Sachwert hohen Transaktionskosten stellen nicht nur einen Nachteil fiir
Anlegerinnen/Anleger und Investorinnen/Investoren dar, sondern bilden gleichzeitig auch eine
Chance auf die niitzliche Verkniipfung von Blockchain-basierten Token mit realen Immobilien
- unter der Voraussetzung, dass Token einen verldsslichen und Rechtssicherheit schaffenden
Rahmen erhalten, der sie an Wertpapiere angleicht (Gorzala, Moth, Pfaffenlehner, & Thaler,
2021, S. 7). Kritisch muss dabei angemerkt werden, dass dieser Vorteil davon abhingt, wie
Staaten und 6ffentliche Verwaltungen die jeweilige Bemessung der Transaktionskosten direkt
und indirekt steuern. Direkt durch Anwendung von Steuersdtzen und Vorschreibung von
Gebiihren, indirekt durch verpflichtende Elemente des Transaktionsprozesses, wie zum
Beispiel Gutachterinnen/Gutachter, Rechtsanwiéltinnen/Rechtsanwilte, Notarinnen/Notare

oder andere Einrichtungen.

Transaktionskosten sind aber nicht zwingend mit Gebiihren und Steuern gleichzusetzen. Die
hohen und stetig hoher werdenden Transaktionskosten sind auch darauf zuriickzufiihren, dass
Immobilien ein komplexes, in der Regel hochpreisiges Produkt sind. Transaktionen im
Immobilienbereich, insbesondere dem gewerblichen Immobilienbereich, beschiftigen in der

Regel eine Vielzahl an Personen mit Fachkenntnissen und besonderen Befdhigungen (zum

% Vergleiche Unterkapitel 4.1.1.
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Beispiel Notarinnen/Notare) und verursachen entsprechend viele Arbeitsstunden und Kosten.
Das bedeutet auch, dass die hohen Transaktionskosten nicht willkiirlich oder staatlich festgelegt
sind, sondern auch das Ergebnis des Aufwands sind, welcher durch Priifungen und andere Due-
Diligence-MalBnahmen betrieben werden muss, um auf der Kauferinnenseite/K&uferseite und
untergeordnet auch auf der Verkéduferinnenseite/Verkduferseite das fiir die Transaktion

unbedingt erforderliche Vertrauen herzustellen (North, 1992).

Zu den in einem Transaktionsprozess involvierten Parteien, Behorden und Dienstleistern
konnen einerseits - ohne Gewédhr auf Vollstindigkeit — Kéauferinnen/Kiufer und
Verkiuferinnen/Verkaufer, andererseits auch Bauunternehmen, technische Planerinnen/Planer,
Architektinnen/Architekten, Statikerinnen/Statiker, Behorden, Notarinnen/Notare oder
Anwiltinnen/Anwiélte bis hin zu Banken, Maklerinnen/Maklern wund externe
Priiferinnen/externen  Priifer gez&hlt werden. Diese Komplexitdit und Dichte an
Akteurinnen/Akteuren bietet auch Spielraum fiir Fehlinformationen oder gar betriigerische
Aktivititen. Dieser zumindest nicht unbegriindete Mangel an Vertrauen muss durch aufwendige
Strukturen und Priifungen ausgeglichen werden. An diesem Schwachpunkt setzt die
Blockchain-Technologie an, denn sie hat das Potenzial, Informationen transparent und sicher
zu transportieren und dadurch die Informationsasymmetrie zwischen Verkéuferin/Verkaufer

und Kéuferin/Kéufer deutlich zu reduzieren (Kalyuzhnova, 2018).
Bei néherer Betrachtung haben Transaktionskosten verschiedene Ursachen:
(1) der Arbeitsaufwand, der in die Priifung und Abwicklung der Transaktion flief3t;

(11) die GroBe des Marktes. Diese ist ausschlaggebend, ob Transaktionen auf einer persdnlichen
Ebene zwischen zwei Subjekten abgewickelt werden kdnnen oder nicht, weil die Anzahl der
Marktteilnehmer schlicht zu gro8 ist. In letzterem Fall sind allein die {ibertragenen Giiter oder
Rechte an Giitern der entscheidende Faktor fiir das Zustandekommen der Transaktion. Mit einer
unpersonlichen Abwicklung steigen aber auch die Transaktionskosten, um die Rechte und
Pflichten abzusichern, denn bei Transaktionen in grofen und unpersonlichen Mérkten sinkt

tendenziell die Hemmschwelle, das Gegeniiber zu {ibervorteilen (North, 1992, S. 8);
(111) die Kosten der Rechtsdurchsetzung (North, 1992, S. 8);

Im Zusammenhang mit den oben genannten Schwachstellen des Transaktionsprozesses sind -
diametral entgegengesetzt - die Vorziige der neuen Technologie zu nennen: Die technologische
Funktionsweise des Blockchain-Netzwerks setzt auf dezentrale Uberpriifung von Codes und

Transaktionen. Das macht es praktisch unmdglich, die Daten der Transaktion unerkannt zu
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manipulieren. Dieses System ist so revolutiondr, weil die Transaktionen nicht von
unabhéngigen Dritten verifiziert werden miissen. Der Rechenaufwand, welcher bendtigt wird,
um die Transaktionen auf unzéhligen Computern zu verifizieren, kostet Energie und damit auch
Geld. Die eingesetzte Energie und der Aufwand, welcher fiir die Berechnungen betrieben wird,
sind in gewisser Weise der Preis fiir die Sicherheit und die Unverfilschbarkeit der Daten

(Brenneis, 2018).

Die Kosten fiir die Aufrechterhaltung des Blockchain-Systems werden von jenen getragen,
welche an das System glauben und dessen Kryptowédhrungen erwerben. Das beste Beispiel im
Zusammenhang mit tokenisierten Immobilien ist die Wiahrung Ethereum, welche fiir den
Betrieb des Ethereum-Netzwerks erforderlich ist und Tokens auf Basis des ERC-20-Standards
ermoglicht - aktuell der beliebteste Standard fiir Security- und Asset-Backed-Tokens und die
Basis fiir die Ausfiithrung von Smart-Contracts, siche Abbildung 3 - Ethereum Spitzenreiter bei
STOs. Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder Ethereum sind damit die Grundlage oder besser
ausgedriickt der Motor fiir falschungssichere und rasche Informationstransaktionen - iibertragen
wird kein materieller Wert im klassischen, physischen Sinne, sondern ein niitzlicher Wert in

Form einer einzigartigen, digitalen Information (Kalyuzhnova, 2018, S. 4).

Der hohe Aufwand, den das System in die Sicherheit und Unverfilschbarkeit steckt, hat am
Ende ein unscheinbares, kaum wahrnehmbares Ergebnis, das aber dennoch von zentraler
Bedeutung ist: Vertrauen. Volkswirtschaftlich und fiir die Schaffung von Mehrwerten und den
damit verbundenen Wohlstand ist Vertrauen von groBer Bedeutung und es ist gleichzeitig
tendenziell umgekehrt proportional zu den Transaktionskosten, welche bei einem Mangel an

Vertrauen tendenziell steigen (Fukuyama, 1995).

SchlieBlich bleibt noch anzufiihren, dass die Transaktionszeiten ebenso einen Einfluss auf die
Preisbildung haben wie die Transaktionskosten. Beides verhindert das Zustandekommen eines
marktgerechten Preises bei illiquiden Vermogenswerten, da sich Giiter wie Immobilien
kurzfristig nur schwer zu ihrem tatséchlichen Preis verkaufen lassen (Markheim & Berentsen,

2021).

5.1.1. Liquiditit

Liquiditit bedeutet, dass ein Vermdgenswert leicht, schnell und sicher gegen einen anderen
Vermogenswert oder in der Regel gegen Geld eingetauscht werden kann. Leicht ist dabei ein

dehnbarer Begriff, der vom jeweiligen Maf3stab abhéngt.
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Einer davon ist sicherlich der Kostenfaktor fiir die jeweilige Transaktion. Je hoher dieser
ausfillt, desto illiquider ist ein Vermdgenswert. Die (Eigentums-)Ubertragung von Immobilien,
wie Anfangs geschildert, ist mit hohen Nebenkosten verbunden (Hosp, Blockchain 2.0 - einfach
erklart - mehr als nur Bitcoin, 2018, S. 151). Immobilien gehdren demnach zu den am wenigsten
liquiden Vermdgenswerten. Dabei wird der Immobilienmarkt als die grofite Vermogensklasse
der Welt bezeichnet, wobei geschitzt wird, dass 90 % davon in privaten Hénden liegt und somit

nicht liquid ist.

Ein weiterer Faktor ist die Zeit, welche fiir die Transaktion benétigt wird. Je schneller ein Gut
verduflert werden kann, desto liquidier ist es im Allgemeinen. Liquiditdt hdngt daher auch von
der Grofle des Marktes und der Anzahl der potenziell an einer Transaktion interessierten
Marktteilnehmerinnen/Marktteilnehmer ab. Eine Euro-Miinze oder ein Euro-Schein ist
potenziell fiir jede Marktteilnehmerin/ jeden Marktteilnehmer im Gebiet der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion von Interesse, und sogar dartiber hinaus, was veranschaulicht,
weshalb Geld wahrscheinlich das liquideste Gut iiberhaupt ist (Neubdumer, Hewel, & Lenk,
2017, S. 505). Illiquiditét hingegen ist in der Regel mit hoheren Kosten verbunden. Durch die
Hindernisse bei Ankauf oder Ubertragung von Immobilien in Form eines hohen Zeitaufwandes
und hoher Kosten, kann bei ungeplanten oder kurzfristigen Verkaufsdruck ein fiir die
Verkéduferin/den Verkdufer unvorteilhafter Preis zustande kommen. Die Kosten dieser
liquiditat wurden von Wissenschaftlerinnnen/Wissenschaftlern untersucht und kénnen bis zu

20 % oder 30 % des Transaktionswertes betragen (Markheim & Berentsen, 2021).

Auch wenn die Blockchain-Technologie das Potenzial hat, die Liquiditit von Giitern wie
Immobilien durch Reduzierung von Transaktionskosten und Transaktionszeiten sowie
Erweiterung des Marktes zu erhohen (Hosp, Blockchain 2.0 - einfach erklart - mehr als nur
Bitcoin, 2018, S. 151), wird erst eine breite Anwendung der Blockchain-Technologie einen
deutlichen Effekt auf die Preisgestaltung der iiber sie gehandelten Giiter beziehungsweise
Immobilien entfalten. Die Prognose der Expertinnen/Experten ist dabei tendenziell positiv, und
zwar in dem Sinne, dass von einer Preiserhohung ausgegangen wird, wenn es gelingt, den Preis
fiir die Illiquiditédt zu reduzieren und Immobilien - wie andere illiquide Giter - ein Stiick weit

liquider zu machen (Markheim & Berentsen, 2021, S. 61).

5.1.2. Exchange-Plattformen

Die Geschichte der Plattformen, auf denen Security-, Equity-, Utility- oder Asset-Backed-

Tokens sowie Non-Fungible-Tokens (NFTs) angeboten werden - sei es vom Emittenten selbst
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(Primarmarkt) oder vom jeweiligen Token-Inhaber (Sekundidrmarkt) ist noch duBerst jung. Das
erste Immobilienobjekt, welches tokenisiert und anschlieBend auf einer 6ffentlich zugéinglichen
Plattform zum Handel angeboten wurde, geht auf das Jahr 2019 zuriick (Markheim &
Berentsen, 2021, S. 61). Die Plattformen werden manchmal ,,Exchanges®, ,, Kryptoborsen‘ oder

dhnlich genannt und sind in der Regel noch in der Start-up-Phase.

Dass der Markt fiir tokenisierte Sachwerte wie Immobilien trotz aller Euphorie noch als sehr
iibersichtlich bezeichnet werden kann, bestitigt auch Weitmayr (2021). Der Markt sei ,,nicht

einmal eine Nische®. Allerdings eine Nische mit rasanten Wachstumsraten (Weitmayr, 2021).
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Das auf einer Exchange-Plattform platzierte Erstangebot zum Erwerb eines Blockchain-
basierten Tokens erfolgt in der Regel iiber ein IEO (Initial Exchange Offering) oder ein STO.
Das Konzept des IEO wird als vielversprechend fiir Unternehmen und
Immobilieneigentiimerinnen/Immobilieneigentiimer angesehen, weil das ,,Offering®, also das

Angebot zum Erwerb von Security-, Equity-, Utility- oder Asset-backed-Tokens sowie Non-
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Fungible-Tokens (NFTs) direkt iiber eine Exchange-Plattform stattfinden kann. Im Gegensatz
dazu steht das STO fiir die Token-Ausgabe durch das Unternehmen selbst (Frankl,
Tokenisierung: das Crowdfunding der Zukunft, 2021). Abbildung 18 bietet dabei eine
Ubersicht iiber die Unterschiede zwischen IEOs, ICOs und STOs in englischer Sprache.

Plattformen, auf denen der Erwerb und der Handel von Token rasch und unbiirokratisch,
zugleich aber rechtssicher und zuverldssig vonstattengehen kann, wiirden entscheidende
Bedeutung bei der Umsetzung von Blockchain-basierten Geschifts- und Anwendungsfillen
haben. Bei hoher Frequenz, hohem Volumen und sorgfiltig ausgewéhlten Token-
Emittentinnen/Token-Emittenten, die in der Lage sind, wirtschaftlich sinnvolle Projekte und
Liegenschaften zu tokenisieren, konnten die Plattformen zum Motor fiir die gesamte Token-
Economy werden. Welche Plattform hier im Wettbewerb um die meisten Nutzerinnen/Nutzer
und Investorinnen/Investoren hervorstechen wird, steht derzeit noch nicht fest (Frankl &

Virtbauer, Tokenisierung, Blockchain und Liquiditét, 2020).

5.1.3. Neue Rollen

Bei der erfolgreichen Umsetzung von Blockchain-basierten Geschiftsmodellen im
Immobilienbereich haben nicht nur Treuhidnderinnen/Treuhidnder oder Zertifizierungsstellen,
sondern auch Gutachterinnen/Gutachter oder andere vertrauensstiftende oder mit Fachwissen
ausgestattete Entitidten eine Schliisselposition inne. Treuhdnderinnen/Treuhdnder und
autorisierte Dienstleisterinnen/Dienstleister kommen bereits jetzt, sowohl in Osterreich als auch
in Liechtenstein, zum Einsatz, wenn es um die Ubertragung von Rechten und Pflichten auf die
Blockchain geht - sowie auf die Durchsetzung von tokenisierten Rechte und Pflichten in der

realen Welt.

Die Tatsache, dass die Ausgabe von Token sowohl im Eigenkapital als auch im Fremdkapital
dargestellt werden kann, lésst in der Bewertung der Literatur oft den Eindruck entstehen, dass
die neue Token-basierte Finanzierung liber Token-Ausgabe die klassische Bankenfinanzierung
verdrangen konnte. Dennoch gibt es Stimmen, wie jene von Boeck (2020), welche der Meinung
sind, dass Banken nicht aussterben werden, sondern nur eine Verlagerung beziechungsweise eine
Verdnderung stattfindet, vom klassischen Bankengeschift hin zu Fin-Tech-Dienstleistungen.
Die Tokenisierung von Vermdgenswerten wie Immobilien kdnnte ihren Teil zu diesem Wandel
beitragen, da durch die Tokenisierung auch eines der Kerngeschéfte des Bankwesens bertihrt

wird, ndmlich der Finanzierung von Immobilien (Boeck, 2020).
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Ahnlich wie Banken stehen auch andere Dienstleisterinnen/Dienstleister oder Intermediire,
welche an Immobilientransaktionen beteiligt sind, unter Druck: die der Blockchain-
Technologie innewohnenden Eigenschaften sind in der Lage, ein System zu erschaffen, in dem
Sicherheit maximiert und Manipulation von Daten bei Transaktionen praktisch verunmoglicht
wird. Daraus folgt, dass dieses Blockchain-basierte System im Stande wére, Vertrauen
herzustellen, welches normalerweise zwischen zwei Parteien, meist Verkauferin/Verkaufer und
Kéauferin/Kaufer, nicht vorhanden ist und durch Dienstleistungen von Intermedidren
kompensiert werden muss. Es gibt daher die Vermutung, dass diese Art von Dienstleistungen
in Zukunft nicht mehr oder zumindest nicht mehr im bisherigen Ausmall von Noten sind

(Kalyuzhnova, 2018).

Unter Beriicksichtigung der aktuellen Gegebenheiten konnte die Tokenisierung von
Immobilien aber auch nur ergidnzende Funktion zur klassischen Bankenfinanzierungen haben.
Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 gibt es unverkennbare Anstrengungen der internationalen
Politik, auch in Europa, Anreize fiir die Vergabe von Krediten zu setzen (Spiegel, 2009).
Trotzdem sind Banken bei der Kreditvergabe weiterhin vorsichtig. Die Mdglichkeit, Token als
eine Form von Eigenkapital auszugestalten, wiirde es den Unternehmen erleichtern, die von den
Banken geforderten Eigenkapitalquoten zu erreichen beziehungsweise einzuhalten (Frankl &

Virtbauer, Tokenisierung als Finanzierungsform, 2020).

SchlieBlich stehen Intermedidre auch in direkter Konkurrenz zu den Handelsplattformen oder
Exchange-Plattformen. Sollte die Inhaberin/der Inhaber eines Tokens sich von seinem
Investment trennen wollen, kann sie/er die Tokens entweder auf einer Plattform - von denen es

bisher nur wenige gibt - oder direkt an einen Dritten verkaufen.

Die Blockchain-Technologie hat auch Auswirkungen auf die Tatigkeitsfelder und auf das
Geschdft von Borsen, denn tokenisierte Unternehmensbeteiligungen - etwa von
Projektentwicklern oder Anteile an Immobilienportfolios - kénnen auch auf unabhingigen
Plattformen gehandelt werden und haben daher das Potenzial, typischerweise von Borsen
erbrachte Leistungen zumindest teilweise obsolet zu machen. Ihre Daseinsberechtigung wiirden
die Borsen dadurch aber nicht verlieren. Neben ihren traditionellen Aufgaben im
Wertpapiergeschéft gibt es eine Reihe von Aufgaben, welche Borsen auch weiterhin
wahrnehmen konnten, um Blockchain-gestiitzte Transaktionen zu begleiten. In diesem
Zusammenhang sei die Qualitdtskontrolle von angebotenen Titeln beziehungsweise Token, die
Bereitstellung von Informationen oder die Uberwachung der Einhaltung von Mindeststandards
seitens der Emittenten genannt.
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AuBerdem ist anzunehmen, dass es auch im Falle eines Durchbruchs bei Blockchain-basierten
Wertpapieren und Token weiterhin Anleger geben wird, welche klassische Aktien, ETFs oder
Anleihen sowie Wertpapiere bevorzugen - sei es auf Grund einer Skepsis gegeniiber der neuen
Technologie oder aus Sicherheitsbedenken hinsichtlich der Verwahrung von digitalen Tokens

(Maier, 2020).

Denkbar wére auch, im Zusammenhang mit traditionellen Berufsbildern bei
Immobilientransaktionen und in der Immobilienwirtschaft allgemein, dass bestimmte,
offentliche akkreditierte Berufsbilder wie zum Beispiel jenes der Notarin/des Notars, eine
Validierungsfunktion im Blockchain-basierten Tokenisierungsprozess erhalten. Etwa dann,
wenn es vom Smart Contract so vorsehen ist oder es die Natur der Transaktion schlicht
erforderlich macht. Sollte es gar zu einer Tokenisierung des Grundbuchs kommen, wire es
moglicherweise sinnvoll, die Ubertragung oder Eintragung (Einverleibung) erst nach finaler
Uberpriifung durch eine Notarin/einen Notar auf der Blockchain festzuhalten. Was sich positiv
auf die Sicherheit wirkt, bedingt naturgemif3 eine weniger ausgeprigte Reduzierung der
Transaktionskosten - eines der Hauptargumente fiir die Tokenisierung von Immobilien (Godek,

2021).

5.2. FLEXIBILITAT

Zu den groflen Versprechen der Blockchain-Technologie aus heutiger Sicht zahlt zweifelsohne
die Flexibilitit, die durch die Fraktionierung, die Digitalisierung und den schnellen, sicheren
und einfachen Handel mit Immobilien-Token erreicht werden konnte. In diesem
Zusammenhang darf auf das Kapitel 4.4 verwiesen werden, in welchem die vielféltigen

Varianten bei der Anwendung und Applizierung von Geschéftsmodellen angedeutet werden.

Allerdings, und auch das wird in dieser Arbeit an verschiedenen Stellen thematisiert, ist die
Einlosung dieses Versprechens noch von verschiedenen Faktoren abhingig. Darunter die
Schaffung geeigneter rechtlicher und steuerlicher Rahmenbedingungen, wobei das
Liechtensteiner TVTG diesbeziiglich einen groflen Schritt gewagt hat. Dariiber hinaus ist auch
von Bedeutung, dass sowohl der Markt fiir neu generierte beziechungsweise emittierte Tokens,
als auch der Markt fiir gehandelte Tokens eine kritische Masse erreicht und in Bezug auf
Rechtssicherheit und Benutzerfreundlichkeit Standards erreicht werden, welche hohe
Taktfrequenzen erlauben und Immobilien damit wahrlich zu einem liquiden Gut machen.
Neben der Gesetzgeberin/dem Gesetzgeber sind also vor allem die Betreiberinnen/Betreiber

von Exchange-Plattformen (Unterkapitel 5.1.2) gefordert.
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5.3.  FINANZIERUNG

Mittels Ausgabe von Immobilien-Tokens an Stelle einer klassischen Bankfinanzierung bietet
die Blockchain-Technologie ausreichend Moglichkeiten, die Liquiditdt von urspriinglich
illiquiden Vermdgenswerten drastisch zu erhohen. Dabei ist zu erwdhnen, dass Liquiditét eng
mit der Dimension des Handelsvolumens zusammenhingt und Einfluss auf die
Preisentwicklung hat - und zwar im positiven Sinne. Das bedeutet, je hoher das
Handelsvolumen und je niedriger die  Transaktionskosten  beziehungsweise
Transaktionshiirden, desto hoher auch der Preis fiir das gehandelte Gut. Das ist damit zu
begriinden, dass die Moglichkeit, ein Vermogensgegenstand wie Immobilien(-Anteile) rasch
und mit geringem Aufwand wieder verkaufen zu  konnen, von den
Marktteilnehmerinnen/Marktteilnehmern in der Regel geschétzt und honoriert wird, was sich
wiederum auf den Preis auswirkt. Nach Einschitzung mancher Expertinnen/Experten mindert
die Tokenisierung von illiquiden Vermogenswerten und die damit einhergehende - unter
geeigneten Rahmenbedingungen - hohere Liquiditét das Risiko von plotzlichen Kurseinbriichen

(Hill, 2019).

Ein Wettbewerbsvorteil, welche die tokenisierte Immobilien im Vergleich zu herkdmmlich
gehandelten Immobilien mit sich bringen konnte, ist die Maximierung der Liquiditét sowohl
auf Seiten der Token-Emittentin/des Token-Emittenten, etwa der Entwicklerin/dem Entwickler,
als auch auf Seiten der Investorin/des Investors, die/der sich anschlieBend wieder leicht von
Ihrer/seiner Investition trennen und somit Immobilien(-anteile) als liquide Vermogenswerte

halten kann.

Im Vergleich zu klassischen Immobilienfonds kann die Token-Inhaberschaft sich auch nur auf
eine bestimmte Immobilie beziehen und nicht zwingend ein gesamtes Immobilienportfolio
miteinschlieBen. Immobilienfonds sind darauf angewiesen, unter anderem auf Grund der hohen
Verwaltungskosten, dass ihr Portfolio eine kritische Masse erreicht. Diese Herausforderung
besteht bei der Tokenisierung nicht in diesem Ausmall (Frankl, "Digitalisierung von Assets

lasst sich nicht mehr aufhalten", 2021).

Tokens besitzen die Eigenschaft - im Hinblick auf ihre Finanzierungsfunktion - ihren
Inhaberinnen/Inhabern Eigentiimerrechte oder Rechte an Ertrdgen wie zum Beispiel Miet- oder
VerduBlerungsertrigen einrdumen zu konnen. Je nach Wunsch kénnen sie auch in Form von
Anleihen ausgestaltet werden, mit einer vereinbarten Verzinsung und finaler Riickzahlung des

eingesetzten Kapitals (Frankl, Tokenisierung - Immobilienerwerb per Mausklick, 2019). Damit
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werden Token zum idealen, flexibel einsetzbaren Finanzierungsinstrument fiir

Immobilienentwicklerinnen/Immobilienentwickler.

Die Tokenisierung von Immobilien konnte schlieBlich auch bedeuten, dass nicht bankfahige
oder ,,not bankable* Immobilien, dem Investorenmarkt zugéinglich gemacht werden. Als nicht
bankfdhig werden Giiter oder Vermogenswerte bezeichnet, wenn sie von Banken nicht als
Sicherheiten fiir die Riickzahlung von Krediten akzeptiert werden. Ein GrofBteil der auf der Welt
existierenden Vermogenswerte fallen unter diese Kategorie, darunter Beteiligungen an
Unternehmen via Direktinvestition am Eigenkapital, Haupt- oder Zweitwohnsitze, Kunst,

seltene Fahrzeuge oder sonstige Sammlerstiicke (Zollinger & Schmitz, 2020).

Mittels Tokenisierung solcher Vermogenswerte und deren Darstellung mittels Security-
Tokens, Equity-Tokens oder Asset-Backed-Tokens konnten diese sehr privaten, gestiickelten
Vermogenswerte leichter handelbar und damit auch bankfahig werden (Herrnberger, Asset-

backed Token - rosige Zukunft, 2020).

Obiges zusammenfassend kann festgehalten werden, dass bei der Finanzierung von
Unternehmen oder auch Immobilienprojekten dem Unternehmer mittels Token-Ausgabe
vielféltige Finanzierungsmoglichkeiten offenstehen. Die Ausgabe von Equity-Tokens mit all
ihren eigentumsrechtlichen und stimmrechtlichen Merkmalen oder aber die Ausgabe von
Security-Tokens als Genussscheine, mit welche die Inhaberin/den Inhaber am Gewinn oder

auch am Umsatz beteiligen kdnnen.

In beiden Fillen konnen die Mittel, welche durch die Ausgabe der Tokens eingenommen
werden, nach Osterreichischem Recht als Eigenkapital dargestellt werden. Mittels Ausgabe von
Genussscheinen in Form von Security-Tokens wird der Emittentin/dem Emittenten fiir eine
bestimmte Zeit Kapital zur Verfiigung gestellt. Die Inhaberin/Der Inhaber des Tokens erhilt im
Gegenzug eine Beteiligung an den Ertrdgen (Frankl, Tokenisierung: das Crowdfunding der
Zukunft, 2021). Bei der Tokenisierung von Genussrechten kann der Token so ausgestaltet
werden, dass der Inhaberin/dem Inhaber dabei keine  Gesellschafter- und
Mitbestimmungsrechte eingerdumt werden miissen. Die Token-Inhaberinnen/Token-Inhaber
sind dafiir oft mit einem iiberproportional hohen Anteil an den Ertrdgen beteiligt, um diesen
Nachteil auszugleichen (Frankl, "Digitalisierung von Assets ldsst sich nicht mehr aufhalten",

2021).

Eine erfolgreiche Tokenisierung von Immobilienprojekten konnte die Chancen auf eine

erfolgreiche Finanzierung bedeutend erhdhen, wenn es gelingt, den Plafond an mdglichen
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Investorinnen/Investoren drastisch zu erweitern. War es bisher auch fiir gréere Entwicklungen
wie Hotels, Alters- oder Studentinnenheimen/Studentenheimen kaum moglich, mit einer
Vielzahl von Kleinanlegern in Verhandlungen iiber Beteiligungen und Konditionen zu treten,
so bietet die Tokenisierung neue Mdglichkeiten der asymmetrischen Kooperation zwischen
Entwicklerinnen/Entwicklern ~ und  Kleinanlegerinnen/Kleinanlegern.  Den  Token-
Inhaberinnen/Token-Inhabern beziehungsweise Kleinanlegerinnen/Kleinanlegern konnte dabei
das Recht eingerdumt werden, einen Anteil am laufenden Ertrag (Vermietung) oder am
einmaligen Verkaufserlos zu zahlen - je nach Ausgestaltung des Tokens (Frankl & Virtbauer,

Tokenisierung als Finanzierungsform, 2020).

Die Ausgabe von Security- oder Asset-Backed Tokens wiirde daher nicht zuletzt kleinen und
mittleren entwickelnden Unternehmen mit guten Projekten neue Chancen und Mdoglichkeiten
der Finanzierung und Mittelbeschaffung er6ffnen. Tendenziell ist es - nicht nur im
Immobiliensektor - groBen Unternehmen vorbehalten, Anleihen zu platzieren oder gar Aktien
auszugeben. Dies aufgrund der hohen Fixkosten im Zusammenhang mit dem
Zertifizierungsprozess, Klarung von Rechtsthemen oder Erstellen von Borsenprospekten. Die
Mittelbeschaffung iiber diesen Weg rechnet sich daher wirtschaftlich - ohne Blockchain und
Tokenisierung - erst ab bestimmten Volumina. Sollte die Ausgabe von Token aber anerkannt
und somit auch wirtschaftlich, rechtlich und steuerlich interessant sein, wiirde das fiir zahlreiche
Unternehmen bedeuten, dass mehr Projekte finanziert und damit auch initialisiert werden
konnten (Maier, 2020). In Abbildung 19 wird die Finanzierung mittels Token-Ausgabe anderen
Formen und Wegen der Mittelbeschaffung gegeniibergestellt und stichpunktartig beschrieben.
Die Aufstellung stammt von dem in Osterreich in diesem Fachgebiet spezialisierten

Rechtsanwalt Urbanek.
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Abbildung 19 - Finanzierungsformen

(Urbanek, Security Token Offerings (STO) und Real Estate, 2021)

Positiv zu bewerten im Sinne einer erhohten Flexibilitdt bei der Finanzierung ist auch, dass
tokenisierte Immobilien wahlweise dem Eigenkapital als auch dem Fremdkapital zugeordnet
werden konnen. Sofern die Finanzierung einer Immobilie iiber die Emission von Security-
Tokens via STO erfolgt, handelt es sich nach herrschender Ansicht dabei um Wertpapiere mit
einem schuldrechtlichen Anspruch der Inhaberin/des Inhabers gegeniiber der Emittentin/dem
Emittenten. Damit stellen die Security-Tokens Fremdkapital dar, welches, je nach
Ausgestaltung des Smart Contracts, auf eine vordefinierte Art und Weise an die Inhaberin/den
Inhaber des Tokens zurlickzuzahlen ist. Die Einstufung als Fremdkapital sagt noch nichts iiber
die zu Grunde liegenden Sicherheiten aus. Die Pfandbestellung ist daher separat zu regeln und
gegebenenfalls umzusetzen. Security-Tokens konnen alternativ auch als Eigenkapital
ausgestaltet werden und via Smart Contract mit entsprechenden Rechten und Pflichten

verbunden werden (Urbanek, Digitale Immobilien-Finanzierung, 2021).

Diese Flexibilitdt bei der Ausgestaltung lésst sich auch am Beispiel von Genussrechten in Form
von Security-Tokens beobachten. Diese lassen sich per Smart Contract variabel ausgestalten,
so dass sie sowohl im Eigenkapital als auch im Fremdkapital des Unternehmens bilanziert
werden konnen. Die so tokenisierten Genussrechte konnen riickzahlbar (Finanzierung) oder
nicht riickzahlbar (Eigenkapital beziehungsweise Unternehmensbeteiligung) ausgegeben
werden, je nach Smart Contract (Volkel, Die Tokenisierung der Welt / Teil 2: Verkniipfung von

Vermogenswerten und Token, 2021).
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Eine Unterform stellen tokenisierte Umsatzgenussrechte dar. Sie konnen als eine
Weiterentwicklung der Substanzgenussrechte im Rahmen der Freiheiten gesehen werden,
welche die Privatautonomie via Smart Contracts den Parteien gewéhrt. Im Wissen, dass manche
Unternehmenskennzahlen wie Gewinn oder Verlust stark von der Geschéftsfiihrung beeinflusst
werden konnten, andere hingegen stirker vom Erfolg des Unternehmens abhéngen, kann man
als Messgrofe fiir die Genussrechte auch den Umsatz des Unternehmens heranziehen und den
Smart Contract entsprechend gestalten (Vdlkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 3: Diese
Vermogenswerte kann man tokenisieren, 2021). Diese Ausgestaltungsfreiheit ermdglicht der
Investorin/dem Investor, insbesondere bei einer Vermietung des Objektes, welche jéhrlich nur
einen Bruchteil der Investitionskosten einbringt, frither als iiblich vom Erfolg der Operation zu

profitieren.

5.4. FRAKTIONIERUNG

So lange kein echter Durchbruch in der Token-Economy erfolgt, ist es schwierig abzuschitzen,
welche Auswirkungen die beliebige Fraktionierung beziehungsweise Stiickelung von eigentlich
traditionell kaum teilbaren Sachwerten mit sich bringen konnte. Eine Hilfestellung bietet die

historische Betrachtungsweise, etwa in Bezug auf gelddhnliche Tauschmittel.

War es in Vorzeiten nur mdglich, eine Sache, ein Tier oder eine Arbeitsleistung als Einheit
gegen eine andere unterteilbare Einheit zu tauschen, waren es erst die Muscheln, Miinzen oder
was auch immer als Zahlungsmittel in der jeweiligen Kultur anerkannt war, welche eine
Unterteilung dieser Werte und Leistungen ermdoglicht haben. So simpel es auch klingen mag,
die Fraktionierung von Gegenstinden, von (Nutz)Tieren und Arbeitsleistung durch die
Erfindung von Geld oder gelddhnlichen Werten kann wohl als Meilenstein der kulturellen
Entwicklung der Menschheit betrachtet werden. Die Fraktionierung durch Blockchain-basierte
Tokens muss nicht dieselbe weitreichende Bedeutung haben, jedoch geht aus der Auswertung
der Literatur fiir diese Arbeit hervor, dass Fachleute dazu tendieren, der Fraktionierung grof3es

Potenzial beizumessen.

Die Aufteilung einer Immobilie kann auf verschiedene Weise erfolgen, sei es horizontal nach
Stockwerken, vertikal nach FEinheiten oder gar nach Zeiteinheiten, welche jeder
Eigentiimerin/jedem Eigentiimer das Recht gibt, die Immobilie fiir einen bestimmten Zeitraum
zu nutzen (Suslik, 2020). In Osterreich ist die horizontale Aufteilung nach Stockwerken
beziehungsweise Wohneinheiten moglich und wird unter anderem durch das WEG, das

Wohnungseigentumsgesetz, geregelt. Die vertikale Einteilung ist ebenfalls problemlos
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moglich, da Grundstiicke parzelliert und so beliebig unterteilt werden kénnen. Die somit neu
gewonnen Fraktionen konnen separat verduflert oder genutzt werden. Beide Losungen finden
Ihren Niederschlag auch im Grundbuch. Die Fraktionierung nach Zeiteinheiten hingegen ist in
Osterreich unter den gegebenen Umstinden nicht mit dem Eigentumsrecht in Verbindung zu
bringen. Es gibt sie lediglich als Kurzzeitvermietung oder aber als Dienstleistung in Form der
klassischen Hotellerie, in welcher der Gast flir die zeitweise Nutzung einer Immobilie ein

Entgelt an die Betreiberin/den Betreiber des Hotels zahlt.

AuBerdem sieht die dsterreichische Rechtsordnung vor, dass maximal zwei natiirliche Personen
eine Wohneinheit im ungeteilten Miteigentum besitzen, die Eigentiimerpartnerschaft®®.
Abgesehen davon, dass dieses Konzept offensichtlich auf eine klassische Paar-Beziehung
zugeschnitten ist und damit sehr begrenzte Flexibilitit bietet, bedeutet es auch, dass die beiden
Eigentiimer aufeinander angewiesen sind und der eine ohne den anderen nicht frei iiber das

Eigentum verfiigen kann (Voshmgir, What Is The Token Economy?, 2020).

Daraus kann man schlieBen, dass Immobilen in Osterreich im Vergleich zu anderen Asset-
Klassen wie Aktien, Anleihen oder ETFs sehr illiquid und unflexibel handhabbar sind und somit
vorwiegend finanzstarken Investoren vorbehalten sind, da sie nur als Einheit, im Miteigentum
oder als Wohnungseigentum erworben werden kdnnen. Daraus ergibt sich eine beschrinkte
Nachfrage durch kleine Mirkte und in der Folge geringe Liquiditdt (Frankl, Tokenisierung -
Immobilienerwerb per Mausklick, 2019).

Durch die Einschrinkung, dass die Mindestinvestitionssumme dem Wert der Einheit
entsprechen muss, sind die Eintrittsbarrieren flir durchschnittlich liquide Klein- und
MittelgroBe Investoren im Vergleich zu anderen Investitions- und Anlagegiitern
vergleichsweise hoch. Zumal noch erhebliche Transaktionskosten in Hohe von mindestens 10%
der Investitionssumme hinzukommen. Das bedeutet, dass die Fraktionierung das Potenzial hat,
mehr Menschen, mehr Unternehmen oder andere Einrichtungen am Immobilienmarkt
teilnehmen zu lassen, und zwar auch jene, die klassische Immobilienfonds ablehnen, was
wiederum eine positive Auswirkung auf den Markt selbst und die Preisentwicklung haben

konnte (Bensonoff, 2019).

Die Fraktionierung scheint besonders gut fiir den Gewerbeimmobiliensektor geeignet zu sein,
weil dieser fir Kleininvestorinnen/Kleininvestoren in der Regel unerschwinglich ist. Dazu

gehoren Gewerbeparks, Shopping-Center, Outlet-Center, Fachmarktzentren,

26 § 5, Absatz 1 Wohnungseigentumsgesetz 2002 (WEG).
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Logistikimmobilien, Spezialimmobilien wie Inner-City-Logistics aber auch Hotels, Alten- und
Studentenheime, Biirohduser und Vieles mehr. Die Stiickelung in erschwingliche Bruchteile
wirde  hier einer neuen, Dbreiteren  Schicht von  Investorinnen/Investoren
Investitionsmoglichkeiten bieten, die dieser Gruppe heute, ohne Blockchain-Technologie, zum

Grofteil verschlossen sind (Herrnberger, Asset-backed Token - rosige Zukunft, 2020).

5.5. NUTZUNGSOPTIMIERUNG UND RESSOURCENVERBRAUCH

Die Blockchain-Technologie bietet Immobilienentwicklerinnen/Immobilienentwicklern und -
Immobiliennutzerinnen/Immobiliennutzern ein Instrument, das grundsétzlich dazu geeignet ist,
die Immobiliennutzung sowie den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie zu optimieren.
Blockchain kann, zusammen mit anderen digitalen Applikationen wie dem vernetzten Haus,
BIM?, kiinstlicher Intelligenz oder Sensortechnik in Kombination mit dem Internet der Dinge®®
dazu beitragen, Arbeitsprozesse effizienter, kostengiinstiger und ressourcenschonender zu

gestalten (Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., 2020).

Doch das Optimierungspotenzial der Blockchain-Technologie geht iiber die Planung,
Errichtung oder Wartung von Gebduden hinaus. Auch dort, wo die Tokenisierung von
Immobilien eine Fraktionierung von Eigentums- und Nutzungsrechten zuldsst, wo
Handelsplattformen die Ubertragung von Immobilien-Token
benutzerinnenfreundlich/benutzerfreundlich und mit hoher Taktfrequenz ermdglichen, besteht
die Chance, vor allem die Nutzung der Immobilien effizienter zu gestalten, als dies heute der
Fall ist. Verbesserungen sind dabei insbesondere im Hinblick auf folgende Themen zu

erwarten:

a) (Wohn-)Fliachenverbrauch
b) Leerstand

Zu Buchstabe a) wird festgehalten, dass der durchschnittliche Wohnflachenbedarf pro Person
in Osterreich sowie in anderen, vergleichbaren Lindern seit Jahren steigt. Dabei muss zwischen
durchschnittlicher WohnungsgroBe und durchschnittlichem Wohnbedarf unterschieden

werden. Wahrend ersterer ein Durchschnittswert der Summe der Fliachen von allen

27 GemiB Austrian Standards, einem gemeinniitzigen Verein fiir Normierung, bezeichnet Building Information
Modeling benennt optimierte Planung und Ausfiihrung von Gebauden mit Hilfe entsprechender Software, wobei
alle an einem Bauprojekt Beteiligten, von der Planung iiber die Ausfiihrung bis hin zum Facility Management,
miteinander vernetzt werden (Austrian Standards).

28 Objekte, welche via Internet miteinander kommunizieren und Daten austauschen oder sich Befehle geben
(Infineon).
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Wohneinheiten in einem Erhebungsgebiet darstellt, ist bei zweiterem die Person als Nutzer des
Gutes ,,Wohngebaude® im Mittelpunkt, weshalb die durchschnittlich, von einer Person genutzte
Wohnfliache erhoben wird. Im Jahr 2020 betrug die durchschnittliche Wohnfldche pro Person
in Osterreich zirka 45,5 Quadratmeter (Statistik Austria, Wohnungsgrofe von Hauptwohnsitzen
nach Bundesland (Zeitreihe), 2021). Noch hoher ist der Flichenbedarf pro Person, wenn man

Zweit- und Drittwohnsitze oder den Leerstand miteinbezieht.
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Abbildung 20 - Flichenverbrauch in Osterreich

(Umweltbundesamt, 2021)

Ein weiteres Indiz fiir den Wohnflichenverbrauch ist die Anzahl der Gebiude in Osterreich.
Von knapp 900.000 im Jahr 1951 hat sich die Zahl auf knapp 2.200.000 im Jahr 2011 mehr als
verdoppelt. Ahnlich die Situation bei den Wohnungen: von circa 2.150.000 im Jahr 1951 auf
iiber 4.400.000 im Jahr 2011. Wéhrend sich Gebdude und Wohnungen mehr als verdoppelt
haben, wuchs die Bevélkerung in Osterreich nur um etwas mehr als 20% (Statistik Austria,

Gebdude und Wohnungsbestand 1951 bsi 2011 nach Bundeslidndern, 2014).

Zu Buchstabe b) hingegen ist anzumerken, dass der Leerstand auch nach Immobilienkategorien
wie Gewerbe- und Wohnimmobilien unterteilt werden kann. Ein Mindestmal3 an Leerstand ist
dabei - auch in Bezug auf Wohnimmobilien - schlicht notwendig, um auf steigende Nachfrage
zeitnah reagieren und Ortliche Schwankungen in der Nachfrage zulassen zu konnen. Gibt es
etwa zwischen Stadt und léndlichen Regionen desselben Landes oder zwischen Bezirken
derselben Stadt Wanderungsbewegungen, so entsteht am Ort des Wegzuges Leerstand und an
der Destination sind entweder hohere Preise zu erwarten oder es ist bereits vorsorglich

Leerstand vorhanden.
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Es besteht Hoffnung, dass es mit Unterstlitzung moderner Technologien, einschlielich der
Blockchain-Technologie, gelingen konnte, die Nutzung von Immobilien so flexibel zu
gestalten, dass Wohnraum rasch und mit geringen Kosten an die konkreten, sich verdndernden
Bediirfnisse der Nutzerinnen/Nutzer angepasst werden kann. Damit wiirde der Bedarf an
Leerstand sinken und das wiederum hétte direkte Auswirkungen auf die Umwelt. Die
Vermeidung von Leerstand bedeutet namlich auch, dass Gebaude gar nicht erst errichtet werden
miissen, dass keine Flachenversiegelung stattfinden und dass alle fiir die Produktion der
Gebidudeelemente erforderlichen Rohstoffe und Energien gar nicht eingesetzt, die Elemente
nicht geliefert und montiert werden miissen, was wiederum bedeutet, dass neben dem

Rohstoffverbrauch auch die Emissionen entsprechend reduziert werden konnten.

Die Reduzierung von Leerstand auf Grund einer vereinfachten, flexiblen Nutzung von

Immobilien konnte sich in der Praxis auf folgende Weise darstellen:

- Generationengerechtes Wohnen: Tokenisierung und Fraktionierung konnten die
Anpassung von Wohnfldche an den realen Bedarf vereinfachen. Durch Digitalisierung
und Fraktionierung des Eigentumsrechts konnte mit geringem Kosten- und Zeitaufwand
etwas fallen, die Eigentumsverhidltnisse an den Bedarf anzupassen und von einer
kleineren in eine groBere oder von einer groferen in eine kleinere Wohneinheit zu
wechseln, so wie es fiir Mieter heute bereits der Fall ist. Dieses Bediirfnis kann
entstehen, nur um ein weit verbreitetes Beispiel zu nennen, wenn Familien mit Kindern
fiir einige Jahre mehr Wohnraum bendtigen, dieser aber iiberfliissig wird, sobald die
Kinder aus dem elterlichen Haushalt ausziehen;

- Nutzung von Zweit- und Ferienwohnsitzen durch mehrere Parteien.

Die Trennlinie zwischen Hotels, Serviced Apartments und Zeitwohnsitzen durch ein
tokenisiertes Wohnrecht als Dienstleistung konnte weniger klar ausfallen, mit einhergehender
Flachenreduzierung der FEinheiten und Verlagerung von privaten Wohnflichen auf
Gemeinschaftsflichen - man denke nur an Waschraum oder (Home-)Office. Bereits heute
existieren dhnliche Konzepte, auch als ,build-to-rent” bezeichnet. Dabei errichtet eine
Entwicklerin/ein Entwickler ein Projekt mit unterschiedlich Wohneinheiten fiir die
Vermietung. Dabei sind die Einheiten voll ausgestattet und betriebsbereit. Strom, Wasser,

Heizung oder Internet beziehungsweise Fernsehanschliisse sind bereits vorhanden.

Eine weitere Besonderheit dieses Konzeptes ist, dass groBziigige Gemeinschaftsflichen

vorhanden sind, was es von durchschnittlichen Mehrparteienhdusern unterscheidet und bereits
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in die Nédhe eines Hotels bringt. Ein Anbieter in diesem Markt ist der Hamburger
Immobilienkonzern ECE 2, welcher 2020 etwa 1.750 Einheiten in den britischen Gemeinden
Manchester und Leeds entwickelt und iibernommen hat. Die Operation findet ohne Anwendung
der Blockchain-Technologie statt, veranschaulicht aber den Wandel, welcher sich bei
klassischen Immobilienkonzepten vollzieht und die Nutzung an Stelle des Eigentums in den
Vordergrund stellt. Diese Konzepte sind grundsdtzlich dazu geeignet, eine gesteigerte

Nutzungsoptimierung zu favorisieren.

Der Nachteil dieser und dhnlicher Konzepte in der traditionellen, analogen Welt ist die
Tatsache, dass die Mieterin/der Mieter oder die Nutzerin/der Nutzer die Dienstleistung
konsumiert und keine Moglichkeit hat, gleichzeitig auch eine Investition mit langfristig fiir ihn
positiven wirtschaftlichen Effekten zu titigen. Letzteres wire wiederum mit der Tokenisierung
solcher Immobilienkonzepte durch Ausgabe von kombinierten Security-Utility-Token denkbar,

wie in Unterkapitel 4.4.1 ausgefiihrt.

5.6. SICHERHEIT

Bei Immobilien-Investitionen iiber die Blockchain entsteht durch die in den Tokens sowie den
dazugehorigen Smart Contracts falschungssicher enthaltenen Informationen auch ein Zugewinn
an Sicherheit und Transparenz fiir alle Nutzer, insbesondere fiir die Kéuferin/den Kaufer
beziehungsweise die Investorin/den Investor, welcher auf der Blockchain alle wesentlichen
Informationen zum Objekt, zur Verkéduferin/zum Verkdufer oder zu den vertraglichen
Bedingungen abgespeichert, oder besser ,,einzementiert®, vorfindet. Die Historie des Tokens
und der damit verbundenen Vermdgenswerte kann ebenso transparent nachverfolgt werden

(Kapitel 3.1).

Damit die technischen Moglichkeiten der Blockchain voll zum Tragen kommen, bedarf es
entsprechender rechtlicher Rahmenbedingungen, dass allein die Inhaberschaft am Token,
sofern diese bewiesen werden kann, ein durchsetzbares Recht darstellt und nicht von
Treuhéndern, Urkunden oder Handlungen Dritter abhédngig ist. Diese Voraussetzungen zu
schaffen ist bisher nur wenigen Landern gelungen, darunter der eigenes und ausschlieBlich auf
vertrauenswiirdige Technologie wie DLT- und Blockchain-Technologie ausgerichtete

Gesetzgebung im Fiirstentum Liechtenstein (Unterkapitel 4.3.1).

2 Vgl. dazu die Pressemitteilung auf der Homepage der ECE-Gruppe (Gruppe, 2018).
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Wie eng Technik, Wirtschaft und Gesetzgebung zusammenhéngen, ldsst sich daran erkennen,
dass es nicht zuletzt auch Regelungen fiir den Fall des Eintritts von technischen Gebrechen oder
technischen Defiziten bendtigen wiirde. Wenn etwa die Blockchain, auf der sich tokenisierte
Immobilien befinden, aus technischen Griinden unlesbar wiirde oder von Unbefugten Dritten
»gehackt — sprich digital manipuliert - wiirde, braucht es Mechanismen, welche der
Inhaberin/dem Inhaber der Token ausreichend Schutz bieten und entsprechende Szenarien

definieren.
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6.1. VERBRAUCHERSCHUTZ

Auch wenn es gelingen sollte, alle Daten, Informationen oder Urkunden zu einer bestimmten
Immobilie auf der Blockchain zu sichern und wenn dariiber hinaus die Datenformate und
Systeme interoperabel und Immobilientransaktionen mit nur wenigen Mausklicks problemlos
moglich wiéren, so wiirden sich trotz all der potenziellen Fortschritte auch Fragen ergeben, die

es zu beantworten oder mindestens zu behandelt gilt.

Eine Frage hiangt dabei eng mit der Art der Inhaberin/des Inhabers beziehungsweise der Token-
Kéauferin/des Token-Kéufers ab. Ist dieser in der Lage, alle zur Verfiigung gestellten
Informationen korrekt zu verarbeiten und die mit der Investition verbundenen Kosten und
Risiken selbststindig zu ermitteln, so entspriache das dem Idealbild. Wahrscheinlicher hingegen
ist, dass Privatpersonen und Kleinanlegerinnen/Kleinanleger nicht immer das notige
Fachwissen aufbringen konnen oder schlicht nicht die Zeit haben, die Informationen zu priifen.
Unabhéngig von dieser Frage ist auch sicherzustellen, dass die Informationen und die vom
Smart Contracts vorgesehenen Automatismen beziehungsweise Konditionen den giiltigen
Gesetzen entsprechen, ob Informationen irrefiihrend sind oder ob und wann zum Beispiel

Zustimmungen erforderlich sind.

In Osterreich ist noch nicht abschlieBend geregelt, wie diese Punkte angegangen und geldst
werden, aber es ist sehr wahrscheinlich, dass die Gesetzgeberin/der Gesetzgeber zum Schutze
der schwicheren Partei eingreifen wird und weiterhin, wie auch aktuell {iber das
Treuhdnderinnen-Modell/Treuhédnder-Modell (Kapitel 4.3) Notarinnen/Notare,
Grundbuchsdamter oder andere akkreditierte Institute oder Expertinnen/Experten in der einen
oder anderen Form in Immobilientransaktionen involviert werden miissen (Kulnigg & Benes,

2019).

Die Rahmbedingungen in Liechtenstein, welche durch das TVTG auch unter Beriicksichtigung
unterschiedlicher Krifteverhdltnisse und Informationsasymmetrien geschaffen wurden, sehen
ebenfalls einen Mindestschutzmechanismus fiir Kundinnen/Kunden und Investoren/Investoren
vor, ndmlich {iber jene Regelungen, welche fiir die VT-Dienstleisterinnen/VT-Dienstleister
(Unterkapitel 4.3.1) eingefiihrt wurden, bei allen Tokenisierungsprozessen begleitend

vorgesehen sind und von der Liechtensteiner Finanzmarktaufsicht tiberwacht werden.
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Auch in Osterreich, wo die derzeit giiltigen Regelung eine Tokenisierung von Rechten oder
Gegenstinden nur iiber den Umweg einer Treuhinderin/eines Treuhdnders erlaubt, sind die
allgemein giiltigen Verbraucherschutzmechanismen in Kraft. Je nach Hohe der
Mindestinvestitionssumme ist der Interessentin/dem Interessenten beziehungsweise
Investorin/Investor weiterfithrende Information, etwa ein Kapitalmarktprospekt, zugéanglich zu
machen. Die Schwelle in Osterreich liegt dabei bei 100.000 Euro. Das bedeutet, dass bei
Mindestinvestitionen iiber diesen Schwellenwert hinaus der Gesetzgeber von professionellen
Investorinnen/Investoren ausgeht, welche in der Lage sind, das Investitionsobjekt mit der
gebilihrenden Sorgfalt und Fachkenntnis zu priifen und welche sich dadurch der Risiken bewusst
sind. Unter dem Schwellenwert hingegen, so der Gesetzgeber, werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch Kleinanlegerinnen/Kleinanleger und damit ein breiteres Publikum

angesprochen.

Die Informationspflichten richten sich jedoch nicht ausschlieBlich auf die
Mindestinvestitionssummen, sondern auch auf das Gesamtinvestitionsvolumen des Emittenten.
Ab 5 Millionen Euro gilt in diesem Fall die Verpflichtung zur Vorlage eines
Kapitalmarktprospektes, welches von der Behorde genehmigt werden muss. Im Gegenzug dazu

kann das Angebot im gesamten EWR-Raum verdffentlicht werden.

Volumen < EUR Volumen < EUR5 Volumen >=EUR 5

250.000 Millionen* Millionen

Bei Bei kleineren Bei groReren Platzierungen
Kleinstplatzierungen ist Platzierungen kann istein

eine allgemeine mit einem Kapitalmarktprospekt nach
Risikoaufklarung mit Informationsblatt der EU-Prospekt

den Eckpunkten des das Auslangen Verordnung zu erstellen und
Instruments gefunden werden. von einem Regulator
ausreichend innerhalb des EWR (FMA,

BaFin, CSSF, etc) zu billigen.

* Platzierungen von weniger als MEUR 5 iiber einen Zeitraum von 7 Jahren, wobei in einem Durchschnittszeitraum
von 12 Monaten weniger als MEUR 2 aufgenommen werden diirfen.

Abbildung 21 - Informationspflichten bei Token-Ausgabe in Osterreich

(Volkel, Die Tokenisierung der Welt | Teil 4: Das muss beim Tokenisieren beachtet werden, 2021)
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6.2. ,BEDINGTE®“ RECHTSSICHERHEIT

Die heute (noch) dominanteste Blockchain-basierte Technologie, der Bitcoin, zeichnet sich
durch ein begrenztes Angebot, freie und rasche Ubertragbarkeit, sowie durch klare und
unabhingige, von keiner politischen oder anderweitigen Instanz beinflussbare Regeln aus. Das
macht ihn erfolgreich und, trotz seiner relativ jungen Geschichte, auch verhdltnisméBig
bestindig. Diese vorteilhaften Eigenschaften des Bitcoins konnten gleichzeitig auch geeignet
sein, die Stirken von tokenisierten Immobilien - in welcher Form auch immer - zu beschreiben.
Dafiir ist aber die Mitwirkung der jeweiligen Gesetzgeber erforderlich, daher ist die
Rechtssicherheit in Zusammenhang mit Blockchan-basierten Technologien nur als ,,bedingt*

zu bezeichnen.

Behorden sehen diese neue Anlageklasse aber bisweilen kritisch, teilweise aus sehr banalen
Griinden: so konnte es fiir technologisch unerfahrene Investoren eine Gefahr darstellen, dass
die rein digital vorhandenen Token durch Unkenntnis, unsachgeméfBe Sicherung oder
betriigerische Aktionen abhandenkommen. Diesbeziiglich gibt es Uberlegungen und auch erste
Versuche, die Verwahrung als regulierte Dienstleistung zu etablieren (Auffenberg, Patz,

Hansen, & Grigo, 2020).

Auf der anderen Seite gibt auch Behorden, zum Beispiel in China oder Qatar, welche Security-
Tokens nicht nur kritischen sehen, sondern génzlich verbieten. Wieder andere Verwaltungen
oder Behorden hingegen, wie etwa die Schweiz, Liechtenstein oder einige Bundesstaaten der
USA, scheinen Potenzial in der Technologie zu erkennen und versuchen sie in kontrollierte
Bahnen zu lenken. Einen @hnlichen Weg schldgt auch der Insel-Staat Malta ein, in dem er Asset-
Backed-Tokens kaum Einschrinkungen oder Regularien entgegensetzt. Die Zulassung und
Zertifizierung von Token-Emittenten sowie Lizenzen sind fiir den Bereich Asset-Backed-
Tokens und Security-Tokens jedoch klar geregelt, weshalb Malta neben Liechtenstein zu den

flihrenden Destinationen fiir diesen Markt zahlt (Hill, 2019, S. 10).

Kleine Staaten wie die Schweiz, Malta oder Liechtenstein haben gegeniiber den flichen- und
bevolkerungsmiBig deutlich grofBeren Mitgliedsstaaten der EU den Vorteil, dass sie in keiner
supranationalen Organisation eingebunden sind und Gesetze beziehungsweise Verordnungen
rascher erlassen und umsetzen konnen. Im Jahr 2020 hat auch die EU-Kommission einen ersten
Entwurf zur rechtlichen Behandlung von Blockchain-basierten Sicherheiten erstellt.
Erfahrungsgemél dauert es nach Meinung von Beobachterinnen/Beobachtern aber 2 bis 3 Jahre
bis verbindliche Verordnungen beziehungsweise von den Mitgliedsstaaten zu adaptierenden

Richtlinien in Kraft treten werden (Kapitel 4.3).
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Eines der groen Themen, welches noch einer Losung zugefiihrt werden muss, ist jenes der
international abgestimmten rechtlichen Einordnung und Behandlung von Blockchain-basierten
Token. Wihrend es in einigen Lindern wie zum Beispiel in Osterreich oder Liechtenstein sowie
in vorigem Absatz genannten schon klare Richtlinien gibt, haben andere Lander kontrare oder
gar keine Entscheidungen getroffen. Das macht internationales Agieren in diesem Bereich
schwierig und riskant. Dabei ist, wenn es um groBere Immobilienentwicklungen sowie die
Finanzierung von Immobilienprojekten geht, internationales Handeln keine Seltenheit. Noch
nicht abschlieBend geklart ist auch, wann und ob es fiir jede Form von Security-Token ein
aufwindiges Wertpapierprospekt braucht oder ob einfachere und trotzdem zielfiihrende
Varianten der Information fiir Kundinnen und Kunden akzeptiert werden. Viele Regierungen
in Europa arbeiten daran beziehungsweise haben schon Losungsentwiirfe erarbeitet (Maier,

2020).

Zum Thema Rechtssicherheit ist auch ausschlaggebend, ob in Zukunft eine Verbindung
zwischen der Blockchain und Grundbiichern hergestellt werden kann. Die Moglichkeit,
origindre und behdrdlich tiberpriifte Daten aus einem digitalisierten und via Blockchain
abgesicherten Grundbuchssystem direkt in die Immobilien-Token zu iibernechmen sollte fiir
Token-Kauferinnen/Token-Kéaufer zusétzliche Sicherheit iiber die Art, Ausdehnung und

Durchsetzung der mit dem jeweiligen Token verbundenen Rechte bieten.

In diesem Zusammenhang ist jedoch das Problem zu 16sen, dass ungeklérte Rechtsverhéltnisse
aus der Zeit vor der Ubertragung auf die Blockchain von der Qualitit der urspriinglichen
Grundbuchs- oder Immobilienregisterdaten abhidngen. Die digitalisierten Daten bieten daher

nur Sicherheit ab dem Moment der Digitalisierung (Kulnigg & Benes, 2019).

6.3. TRANSAKTIONSKOSTEN - AM ENDE ENTSCHEIDET DER
GESETZGEBER

Da sich Transaktionskosten von Rechten an Immobilien, allen voran dem Eigentumsrecht, zum
Teil aus Gebiihren und Steuern zusammensetzen, sind berechtigte Zweifel angebracht, dass sich
dieser Teil Transaktionskosten durch die Tokenisierung reduzieren lieBe. Es hingt vielmehr
von fiskalpolitischen Uberlegungen ab und der Form der Token beziehungsweise der Rechte,
die sie reprédsentieren: sind es Eigentumsanteile an einer Immobilie, so wird der Anteil der
Transaktionskosten, welcher aus Steuern und Gebiihren besteht, unverindert bleiben. Stellt der
Token hingegen Unternehmensanteile dar, so wird die entsprechende Regelung anwendbar

sein.
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Trotz euphorischer und oft vereinfachender Wortwahl mancher Medien zum Thema
Tokenisierung sind weiterhin mitunter erhebliche Transaktionskosten bei der Ubertragung von
Immobilien-Token zu erwarten. Wie so oft beim Thema Tokenisierung kommt es nicht zuletzt
auf regulatorische Entwicklungen ab, welcher Token bei welcher Immobilientransaktion
moglichst geringe Transaktionskosten produziert. In jedem Fall sollten alle Transaktionen einer
genauen Transaktionskosteniiberpriifung unterzogen werden, welche auf die konkrete

steuerliche und abgabentechnische Situation Riicksicht nimmt.

Was Token-basierte Transaktionen von gewohnlichen Transaktionen oder Vertrigen im
Immobiliensektor, wie zum Beispiel (i) Kauf und Verkauf von Immobilienanteilen oder (ii)
Kauf und Verkauf von Unternehmensanteilen - welche wiederum Immobilien halten, (ii1)
Abschluss von Miet- und Pachtvertrdgen oder (iv) Belastung von Immobilien unterscheidet, ist
ihre Flexibilitdit. Durch Smart Contracts und dadurch erst moglich werdende, neue
Geschiftsmodelle (Kapitel 4.4) bietet die Technologie potenziell einen groBeren Spielraum,

Investitionsziele oder Nutzungsziele auf verschiedene Weisen zu beeinflussen.

6.4. KOORDINATIONS- UND ABSTIMMUNGSKOSTEN

In jenen Fillen, in denen die Tokenisierung eine einzelne Immobilie in viele gleichméBige
Stiicke zerteilt und aufteilt, sind folgende Problematiken zumindest nicht unwahrscheinlich:
Zunidchst wire es durch die Tokenisierung mdglich, eine Immobilieneinheit, die traditionell nur
einer Eigentiimerin/einem Eigentliimer gehort, in die Hénde einer Vielzahl von verschiedenen
Individuen zu geben. Diese Individuen koénnen natiirliche Personen sein, es konnen aber auch
Unternehmen  und  insbesondere = Gesellschaften  mit  einer  Vielzahl  an

Gesellschafterinnen/Gesellschaftern und mit Verwaltungsorganen sein.

Dies konnte, unter Umstinden, zur Folge haben, dass Verantwortlichkeiten und
Abstimmungsprozesse eingefiihrt und umgesetzt werden. Zum Teil um alltdgliche Fragen, etwa
zur Wartung, Instandhaltung oder Sanierung, wiren auf diese Weise zu kldren. Das wiederum
hitte Kosten zur Folge, die heute kaum in Verbindung mit der Tokenisierung von Immobilien
gebracht werden. Dabei handelt es sich um Koordinations- und Abstimmungskosten, die
iiblicherweise bei Objekten im exklusiven, alleinigen Eigentum einer juristischen oder

natiirlichen Person entfallen, so Rost (2021).
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6.5. TOKEN ALS SICHERHEIT

Der Vollstindigkeit halber sei erwdhnt, dass Vermogenswerte grundsitzlich die Eigenschaft
haben, als Sicherheiten zu Gunsten ihrer Inhaberin/ihres Inhabers eingesetzt werden zu konnen.
Das trifft traditionell auf Immobilien und Liegenschaften aller Art zu, welche mit Hypotheken
oder Pfandrechten belastet werden konnen. Auch die Inhaberin/der Inhaber eines digitalen
Tokens, welcher jedoch klar definierte und durchsetzbare Rechte, Sicherheiten oder
Eigentumsanteile an Immobilien darstellt, konnte Interesse daran haben, ebendiese Tokens,
iiber die er eine Zugriffs- und Verfiigungsermichtigung besitzt, Dritten als Sicherheit

anzubieten.

Liechtenstein ist diesen Schritt gegangen und ldsst es durch die im TVTG enthaltenen
Regelungen zu, dass der Verfligungsberechtigte ein beschrianktes dingliches Recht wie etwa ein
Pfandrecht am Token einrdumen kann, welches als Sicherheit fiir Dritte dienen kann *°. Dabei
hat die Blockchain den Vorteil, dass bei einer moglichen Belastung des Tokens als Sicherheit
die Informationen iiber die Belastung und iiber Pfandverhéltnisse transparent auf dem Token
selbst dargestellt sind. Derzeit sind Tokens als wertpapierdhnliche Vermdgenstitel jedoch nicht
so verbreitet, dass die Inhaberin/der Inhaber eines Tokens davon ausgehen konnte, dass alle
Banken diese Tokens akzeptieren (Voshmgir, Token Economy: How Blockchains ans Smart

Contracts Revolutionize the Economy, 2019, S. 222).

6.6. SEKUNDARMARKT

Von grundlegender Bedeutung fiir den Erfolg von tokenisierten Immobilien jeder Art und Form
ist sicherlich der Sekundarmarkt. Solange dieser nicht eine kritische Grof3e erreicht und eine
Masse an Interessentinnen/Interessenten anspricht, werden Immobilien auf der Blockchain ein
Nischenprodukt bleiben. Aus heutiger Sicht steckt der Sekunddrmarkt noch in den
Kinderschuhen (Unterkapitel 3.4.2). Auch in Liechtenstein, wo die Gesetzgebung und das
gesamte wirtschaftliche und regulatorische Umfeld darauf ausgerichtet sind, ideale
Bedingungen fiir die Krypto-Branche und generell fiir alle Geschifts- und Anwendungstille
der DLT oder Blockchain-Technologie zu schaffen, kann eine Token-Inhaberin/ein Token-
Inhaber heute nur an Dritte beziehungsweise andere Interessenten verkaufen, welche denselben

KYC-Prozess nach liechtensteiner Recht durchlaufen haben 3!.

30Vgl. Artikel 5 und 6 TVTG.
31 Vgl. Punkt 4.3 der Wegleitung 2021/18 ,Pflichten bei der Durchfilhrung von VT-Transfers der
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein, veroffentlicht und in Kraft getreten am 18.08.2021.
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Dabei muss die Inhaberin/der Inhaber des Tokens seine Anonymitdt ablegen, wie es auch schon
fiir den Kauf von Kryptowéhrungen erforderlich ist, und sich ausweisen. Denn fiir den Besitzt,
die Nutzung oder das Eigentum an bestimmten Immobilien sind auch subjektive
Voraussetzungen notwendig, man denke nur an die unzdhligen Bestimmungen zur
Geldmittelherkunft, zur Geldwéschepriavention, Beschrinkungen fiir nicht anséssige
Biirgerinnen/Biirger und dergleichen (Kalyuzhnova, 2018, S. 8). Es ist denkbar, dass die
Tokenisierung von Grundstiicken und Gebduden einen positiven Effekt auf die Stabilitdt von
Krypto-Tokens und deren Handel auf dem Sekundidrmarkt haben werden, welche derzeit nur

vom Glauben an eine zukunftstrachtige Idee getragen werden (Kalyuzhnova, 2018).

95



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

7.1. ALLGEMEINE FESTSTELLUNGEN

Nach Meinung von Expertinnen/Experten wird die Tokenisierung von realen, ideellen oder
geistigen Vermdgenswerten voranschreiten, trotz Schwierigkeiten und Riickschlédgen. Die
Entwicklung sei nicht mehr aufzuhalten und Tokenisierung gehdrt zum ,,Geschift der Zukunft

fiir die Asset-Management-Branche* (Herrnberger, 2020).

Auch die Corona-Pandemie hat seit 2020 und auch zum Zeitpunkt der Verfassung dieser Arbeit
malgeblichen Einfluss auf Sachwerte. Die Bewiltigung der gesundheitlichen, durch die
Pandemie verursachten Notsituation und vor allem die damit einhergehenden weltweiten
Reaktionen haben zahlreiche wirtschaftliche Aktivititen und Produktionen temporidr zum

Stillstand gezwungen oder erschwert. Lieferketten wurden teilweise unterbrochen.

Zur Linderung dieser Ausfille wurden von Regierungen Kredite aufgenommen und
Notenbanken haben weltweit, wie schon vor der Corona-Pandemie, enorme Geldmittel
eingesetzt, welchen keine volkswirtschaftlichen Leistungen gegeniiberstehen. Es handelt sich
um eine Erhohung der Geldmenge ohne entsprechende Erhdhung des Wohlstandes. Die
Erhohung der Geldmenge lésst sich indirekt anhand der jeweiligen Zentralbankbilanz ablesen.
Je hoher die Bilanz und die Menge der angekauften Vermdgenswerte, meist Staatsanleihen,

desto hoher die Geldmenge.

Dec-22:

G4 Central Bank Balance Sheet (USD tn) $29 trillion

29
26 $13 trillion
29% of GDP

23
20

14
1 Change in BIS
$2.4 trillion

7% of ?DP

2 T T T T T T T T
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Abbildung 22 - Bilanz der G4-Zentralbanken USA, England, Japan und EZB

(Morgan Stanley, 2021)
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Dadurch ist es wahrscheinlich, dass Geld an Wert verliert und gleichzeitig Sachanlagen wie
Immobilien, Rohstoffe, Edelmetalle oder Unternehmensanteile im Preis steigen (Boeck, 2020).
Das giinstige Klima fiir Sachanlagen, das spétestens seit der Finanzkrise 2008 zu beobachten
ist, schafft auch gute Voraussetzung fiir Blockchain-basierte Technologien, welche ihren

Anwendungsbereich bei Sachwerten haben (Herrnberger, 2020).

7.2. AUSSICHTEN UND OFFENE FORSCHUNGSFRAGEN

7.2.1. Aussichten

Es ist wohl davon auszugehen, dass die Blockchain-Technologie gekommen ist, um zu bleiben.
Sie wird Teil unseres Alltages werden. Auch im Bereich der Immobilien scheint die

Technologie Vorziige zu haben, die sie dort einsetzbar machen.

Die Erwartungen sind, dass zwei parallel laufende und sich gegenseitig bedingende oder
unterstiitzende Entwicklungen voranschreiten werden: auf der einen Seite die Technologie, die
durch findige Start-Ups am Rande des technisch und rechtlich Moglichen forciert wird, und auf
der anderen Seite die Gesetzgebung, welche auf den Druck der technischen und
wirtschaftlichen Realitdt zu reagieren versucht und gleichzeitig die Macht hat, mittels gut
durchdachter Regelwerke ebendiese Technologie und die daraus resultierenden Anwendungen
zu lenken, zu befeuern oder ihr zum Vorteil fiir die Volkswirtschaft zu verhelfen. Bei nicht
durchdachten Regelwerken droht das Gegenteil, ndmlich das Ersticken von niitzlichen
Anwendungen oder wahlweise das exzessive Ausufern von spekulativen oder schidlichen

Geschéftspraktiken.

Nach Durchsicht zahlreicher Artikel und sonstigen Quellen zum Thema Tokenisierung von
Immobilien ist die Einschédtzung zur zukiinftigen Entwicklung folgende: zunéchst scheint die
Blockchain-Technologie viele Versprechungen gemacht und Hoffnungen geweckt zu haben,

welche wohlwollend aufgenommen und zu einem breiten Medienecho gefiihrt haben.

Anschlieend, mit der praktischen Anwendung der Technologie wird ersichtlich, dass sie
zundchst nur kleine, kaum feststellbare Vorteile fiir die gewdhnliche Nutzerin/den
gewOhnlichen Nutzer, Investorin/Investor oder Token-Kéuferin/Token-Kéaufer bringt. Vorteile,
wie etwa die Tokenisierung von Immobilienanteilen und ihr Verkauf an Investoren, welche in
den meisten Fillen auch auf traditionellem Wege hitte erreicht werden konnen. Am Ende
jedoch, bei einer zunehmend breiten Anwendung und Optimierung von Sekundidrmarkt-
Infrastruktur sowie Benutzerfreundlichkeit, kdnnten die vertrauenswiirdigen Technologien wie
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DLT oder Blockchain zu einer allgegenwirtigen Grundtechnologie werden, welche starken
Einfluss auf unser Leben im Allgemeinen entwickeln konnte sowie auf unsere Handhabung von

Immobilien.
Denkbar scheinen aus heutiger Perspektive folgende Entwicklungen:

- Digitalisierung und Tokenisierung des Grundbuchs, welches geeignet ist, die digitale
Welt mit der realen Welt zu verbinden (Hosp, Blockchain 2.0 - einfach erklirt - mehr
als nur Bitcoin, 2018, S. 151);

- Handel von Token unterschiedlichster Form, vom Bitcoin iiber Immobilienanteilen oder
sonstigen Gegenstédnden, blitzschnell von Smartphone zu Smartphone oder dhnlichen
Endgeriten. Dabei ist die Nutzerin/der Nutzer bei einer zertifizierten
Dienstleisterin/einem zertifizierten Dienstleister mit seinen Personalien registriert. Auf
seinem ,,wallet, also dem Blockchain-Account, von dem aus An- und Verkiufe getitigt
werden konnen, sind alle personenrelevanten Daten und Berechtigungen gespeichert,
zum Beispiel die Berechtigung, einen Anteil an einer bestimmten Wohnung zu
erwerben oder nicht (Einschrankungen der Grundverkehrsfreiheit);

- Die Flexibilisierung des Wohnungsmarktes, des Zweitwohnungsmarktes, des
Ferienimmobilienmarktes und des Hotelmarktes mittels kombinierten Utility-Security-
Tokens, welche Ertrige in Form von wahlweise Nutzungsrechten oder Geldeinheiten
generieren und die einer einzigen Nutzerin/einem einzigen Nutzer die flexible Nutzung
von verschiedenen Immobilien an mehreren Standorten und in verschiedenen Grof3en
gewidhren, wobei diese Token gleichzeitig eigentumsdhnliche Sicherheiten bieten, als
Sicherheiten fiir Finanzierungen dienen und rasch und unkompliziert auf dem
Sekundarmarkt verdufBert werden konnen;

- GrofBer Stellenwert konnte den Handelsplattformen fiir Token, insbesondere fiir Asset-
backet-Tokens, Equity-Tokens oder generell Security-Tokens zukommen: Exchange-
Plattformen konnten es in der Hand haben zu entscheiden, welche Token auf ihren
Plattformen gelistet werden und somit Einfluss auf den Erfolg und die Handlungen der
Token-Emittenten haben. Plattformen, die in der Lage sind, eine starke Marke zu
etablieren, Vertrauen zu schaffen und entsprechend in die Uberpriifung (Due Diligence)
der gelisteten Tokens investieren, kdnnten durch Provisionen von einem mdoglichen

Wachstum in der Branche profitieren.
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7.2.2. Offene Forschungsfragen

Das Thema der offenen Forschungsfragen ist so gro3 und vielfaltig wie die Mdglichkeiten, die
sich durch Anwendung der DLT beziechungsweise der Blockchain-Technologie selbst ergeben.
Themenfelder, die es verdienen wiirden, vertieft zu werden und welche gleichzeitig mit dem
Kernthema dieser Arbeit eng zusammenhdngen, sind zahlreich, sprengen aber leider den

Rahmen dieser Arbeit. Dazu zdhlen zweifelsohne:

- Energiekonsum der Blockchain-Technologie bei unterschiedlichen
Validierungsmechanismen (proof-of-work und proof-of-stake). Untersuchung von
innovativen, energiesparenden Losungen;

- Die steuerliche Betrachtung der Tokenisierung;

- Die wissenschaftliche Untersuchung eines gelungenen Beispiels einer Immobilien-
Tokenisierung, auch wenn diese iiber ein Treuhandsystem oder iiber die Tokenisierung
der Eigentiimergesellschaft durchgefiihrt wurde;

- Eine Vertiefung der Buchhalterischen Perspektive von unterschiedlichen Token-
Formen;

- Die Beleuchtung der Tétigkeiten und des Autbaus von Handelsplattformen fiir Token,
welche Genehmigungen sie durchlaufen miissen und welche Freiheiten
beziehungsweise welche Verpflichtungen sie eingehen miissen - anhand eines

landerspezifischen Beispiels.
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