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Kurzfassung

In dieser Masterthese wurde die Blockchain-Technologie und dessen
Einsatzmdoglichkeiten im Immobilienbereich untersucht. Um ein besseres Verstandnis
Uber die Blockchain und darauf aufbauender anderer digitaler Applikationen, wie
Smart Contracts, Orakel-Losungen und dergleichen vermitteln zu kénnen, wurden die
ersten Kapitel dieser Arbeit den technischen Grundlagen der Blockchain gewidmet.
Das Verstandnis hieruber ist unverzichtbar, um die wahren disruptiven Moglichkeiten
und Grenzen der Blockchain-Technologie bewerten zu kdnnen.

Speziell der Immobilienbereich stellt ein interessantes Anwendungsfeld dieser
neuartigen  Technologie dar, immerhin werden im Rahmen einer
Immobilientransaktion eine Reihe von Intermedidren eingesetzt, die durch die
Anwendung der Blockchain-Technologie eventuell nicht mehr notwendig waren. Des
Weiteren versucht diese Arbeit aufzuzeigen, wie disruptiv die Blockchain-Technologie
im Immobiliensektor tatsachlich sein konnte, sofern es keine rechtlichen
Einschrankungen gabe. In einem weiteren Schritt wird jedoch auch auf die rechtlichen
Problemstellungen eingegangen, die mit dieser Technologie fir den Gesetzgeber
einhergehen und was sich in rechtlicher Sicht andern miuisste, damit das volle
Potential ausgeschopft werden kénnte.

Die Frage dieser Masterthese: ,Digitales Immobilieninvestment — wie die Anwendung
der Blockchain — Technologie das Investment in Immobilien verandern kénnte® ist vor
allem als Ausblick in die Zukunft zu werten, aktuell stehen der Anwendung der
Blockchain-Technologie im Immobilienbereich noch ein paar Hirden entgegen,
jedoch sind auch hier vom Gesetzgeber progressive Schritte zu erkennen.

Zu guter Letzt werden die Vor- und Nachteile der Anwendung der Blockchain-
Technologie aus Investmentperspektive beleuchtet und in welcher Form hier vor
allem Kleininvestoren profitieren kdnnten. Im Zuge dessen wurden die einzelnen
Arten des Immobilieninvestments untersucht und mit der Immobilientokenisierung

verglichen.
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1 Einleitung

Die Nachfrage nach Immobilien in Europa und ganz besonders in Osterreich besteht
weiterhin ungebremst. Diesen Umstand kann man am Immobilienmarkt insbesondere
seit etwas langer als einer Dekade beobachten — Immobilienpreise kennen nur einen
Weg und das ist jener ,nach oben®.

Die Finanzkrise, welche durch die ,Lehman-Pleite“ am 15.09.2008 eingelautet wurde,
wirkt sich bis heute auf das Investment in Immobilien, aber auch andere Wertanlagen
aus. Um die Finanzkrise in den Jahren 2008/09 beseitigen zu kénnen, wurden neue
geldpolitische Instrumente eingesetzt, die vor diesem Zeitpunkt in der Geschichte
keine Anwendung in der westlichen Welt fanden. Japan hatte mit der Verwendung
von ,Quantitative Easing® bereits Ende der der 1980-er Jahre neue geldpolitische
MaRnahmen zur Beseitigung der Finanzkrise im Einsatz'.

Da der ,Immobilien - Bullenmarkt® nun bereits seit einer Dekade anhélt, entstanden
hierdurch groRe gesellschaftliche Vermdgensunterschiede. Eigentimer von
Wertanlagen, allen voran Immobilieneigentimer, konnten von den enormen
Preissteigerungen in den vergangenen Jahren profitieren. Auf der anderen Seite
konnte jene gesellschaftliche Kohorte, die einen geringen Anteil an Vermdgenswerten
besitzt, nicht oder nur zu einem geringen Teil an den Preissteigerungen am
Immobilienmarkt partizipieren. Dieser Umstand fiihrte zur weiteren ,Offnung* der
Vermobgensschere.

Die Blockchain- Technologie wird von vielen  Kryptoenthusiasten®,
Risikokapitalgebern und weiteren Anhangern, als revolutionar angesehen und soll
unserer Gesellschaft enorme Chancen bieten.

Im 4. Quartal des Jahres 2021 angekommen, muss man zugeben, dass unser
aktuelles Finanzsystem mit unzahligen Billionen Dollar an negativ rentierenden
Anleihen, hoher Inflation (nun auch in Verbraucherpreisen), hoher Inflation in
Vermdgenspreisen, nicht mehr funktionierender Zinsmechanismen, enormer
Staatsverschuldung und einer Geldliquiditatsflut, die auf der Suche nach Rendite ist,
einige Schwachstellen aufweist. Die Blockchain-Technologie wird diese Missstande
nicht auflésen kdnnen, jedoch hat sie meines Erachtens das Potential, unser

gesellschaftliches Verhalten untereinander etwas gerechter gestalten zu kénnen.

1 Sean Ross (2021): The Diminishing Effects of Japan’s Quantitative Easing,
investopedia.com, https://www.investopedia.com/articles/markets/052516/japans-case-study-
diminished-effects-ge.asp, Zugriff: 04.03.2022
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Das eben Angeflihrte soll keineswegs den falschen Eindruck erwecken, dass diese
neuartige Technologie dazu dient, unser Leben vollig zu verandern. Jedoch soll in
dieser Arbeit darauf eingehen, in welchen Bereichen der Immobilienwirtschaft,
insbesondere im Immobilieninvestment, der Einsatz der Blockchain Vorteile oder
auch Nachteile bieten kann.

Die Technologie selbst ist etwas alter als 12 Jahre und wurde davon eine langere Zeit
kommerziell nicht beachtet. Die Moglichkeiten, die diese Technologie in der Zukunft
bieten kann, sind aus heutiger Sicht noch nicht absehbar, da sich dieser Bereich in
einem rapide von statten gehenden Umbruch befindet. Jedoch macht die Mischung

aus Unsicherheit und immensem Potential, diese Technologie sehr spannend.

1.1 Ziel der Arbeit

In dieser Arbeit méchte zunachst auf den Ursprung und die Funktion der Blockchain
eingehen. Gerade im Jahr 2021 scheint dieses Thema in diversen wissenschaftlichen
Diskursen omniprasent zu sein. Jedoch wird oftmals auf die wahre revolutionare
Eigenschaft der Blockchain vergessen. Daher wird hier versucht, den Kern der
Blockchain hervorzuheben.

Des Weiteren wird im Rahmen dieser Arbeit erortert, ob der Einsatz der Blockchain
Technologie im Bereich des Immobilieninvestments sinnvoll ist und welche Vor- und
Nachteile dadurch entstehen kdnnten.

In Bezug auf diese Masterthese soll daher folgende Forschungsfrage erlautert

werden:

»Digitales Immobilieninvestment - wie die Anwendung der Blockchain-

Technologie das Investment in Inmobilien verandern konnte*

1.2 Methodik

In dieser Masterthese wurde zur Erorterung der Frage: ,Digitales
Immobilieninvestment — wie die Anwendung der Blockchain-Technologie das
Investment in  Immobilien verandern koénnte auf eine umfangreiche
Literaturrecherche zuruickgegriffen. Diese wurde durchgefuhrt auf Basis einer Vielzahl

an teilweise sehr technischen Fachbilichern, die die Funktionsweise der Blockchain-
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Technologie erklaren, sowie anhand Fachzeitschriften und seridser Internetquellen.
Da es sich beim Inhalt dieser Masterthese um ein neuartiges Phanomen handelt,
welches einem sehr hohen Grad an stetiger Weiterentwicklung unterliegt, war die
Heranziehung von Internetquellen fiir dieses Masterthesenthema unabdingbar. Bei
der Verwendung der Quellen wurde darauf geachtet, dass diese mdglichst objektiv

sind und ein Themengebiet aus mehreren Sichtweisen beleuchten.

1.3 Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Diese Masterthese besteht aus insgesamt 7 Kapiteln, wobei darin explizit auf eine
reine Literaturrecherche gesetzt wurde.

Das 1. Kapitel behandelt die Kurzbeschreibung der Forschungsfrage und die
akademische Herangehensweise, wie die diese beantwortet werden soll.

Im 2. Kapitel wird einerseits die Entstehungsgeschichte der Blockchain-Technologie
und andererseits auch dessen technische Funktionsweise erldutert. An dieser Stelle
ist jedoch zu erwahnen, dass aufgrund des Immobilienspezifischen Fokus dieser
These, die technischen Grundlagen der Blockchain eher GberblicksmaRig erlautert
werden - zur Gewinnung eines guten Grundverstandnisses ist dieses jedoch
ausreichend. Um den mdglichen Einfluss auf den Immobilienmarkt bewerten zu
konnen ist dieses jedoch notwendig.

Die beiden folgenden Kapitel (3 und 4) stellen in aller Kirze weitere Applikationen,
die auf der Blockchain-Technologie beruhen dar und welche Einsatzmdglichkeiten
diese im digitalisierten Immobilienbereich haben kdnnten.

Das 5. Kapitel dieser Masterthese begutachtet, wie derzeit Immobilientransaktionen
durchgefuhrt werden und welche weiteren Personen in diesen Prozess eingebunden
werden mussen. Das Aufzeigen des Status-Quo ist meines Erachtens wichtig, um ein
besseres Verstandnis verschaffen zu koénnen, wie und in welcher Form
Immobilientransaktionen und damit auch Investments in Immobilien, durch den
Einsatz der Blockchain-Technologie anders ablaufen kénnten und welche Vorteile-
und Nachteile fur den Investor entstinden.

Im 6. Kapitel wird nahtlos auf den Status Quo der Immobilientransaktionen aufgebaut
und dargestellt, wie diese unter Anwendung der Blockchain-Technologie erfolgen
koénnten. Zuallerletzt werden im 7. Kapitel die Schlussfolgerungen und die Ergebnisse

der Masterthesenfrage erortert.
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2 Blockchain

Die Technologie der ,Blockchain® stie3 in der vergangenen Dekade auf grol3es
Interesse, so dass dieser Begriff heute flr die meisten kein unbekannter mehr ist.
Die Historie der Blockchain-Technologie und die damit einhergehenden technischen
Probleme sind jedoch weniger bekannt.

In folgendem Kapitel wird auf die Entstehungsgeschichte der Blockchain
eingegangen. Betrachtet man namlich die Technologie durch die Brille der Historie,

kann man einen umfassenderen Ein- und Uberblick gewinnen.
2.1 Die Urspriinge der Blockchain

Viele Jahre vor der Erfindung Bitcoins, gab es bereits einige Versuche digitales,
privates Geld, welches nicht von staatlichen Institutionen ausgegeben wird, zu
schaffen. Die Urspriinge des digitalen Geldes finden sich im 20. Jahrhundert. Auf der
folgenden Grafik befindet sich ein Zeitstrahl, der die Entwicklung des digitalen,
privaten Geldes von den Anfangen bis zur Veroffentlichung des Bitcoin-Whitepapers
aufzeigt. Hierbei wird klar, dass die Idee der Erfindung von privatem Geld, welches
mittels Telekommunikationsmitteln, in Sekundenbruchteilen rund um die Welt
transferiert werden kann, seinen Ursprung bereits in den spaten 1980-er Jahren
findet:

Urspriinge der Blockchain

[ ]
Lehmann Bankruptcy, 09/08
Cypherpunks founded in SF Genesis Block — Bitcoin Blockchain,
03.01.2009

Nick Szabo — Bit Gold

Wei Dai — B-money Satoshi Nakamoto — Bitcoin

Whitepaper release, 10/08
David Chaum - DigiCash 2

Abbildung 1: Zeitstrahl - digitales, privates Geld

2 Eigene Darstellung
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Diese Abbildung zeigt auf, dass Bitcoin nicht der erste Versuch war, Geld zu

digitalisieren, um in dieser Form Zahlungen Uber das Internet durchfiihren zu kénnen.

David Chaum hatte bereits in den 1980-er Jahren an seiner Idee namens ,Digi
Cash® gearbeitet. Dieses Projekt war, im Gegensatz zu heutigen
Kryptowahrungen, auf traditionelle Banken als Finanzintermediare
angewiesen. Ende der 1990-er Jahre musste man das Projekt ,Digi Cash”
jedoch als gescheitert erklaren, nachdem David Chaum ein
Ubernahmeangebot von Microsofts Griinder Bill Gates abschlug.® Trotz des
mangelnden Erfolgs von ,Digi Cash® legte es die Grundlage fiir unsere heute
bestehenden Kryptowahrungen, da sich nach Scheitern des Projekts einige
Computerwissenschaftlicher in einer Gruppe namens ,Cypher Punks*
neuformierten.* Diese Gruppe verfolgte das Ziel, private Transaktionen von
digitalen Werten zu schaffen. Jenes Vorhaben sollte durch verschiedene
Software-Applikationen, wie ,blind signatures® erfolgen. Diese digitale Form
der Unterschrift Uberprift technologisch, ob jene Person, die Informationen
(auch Transaktionen) Uber Telekommunikationsmittel Gbertragt, auch hierzu
berechtigt ist, ohne den Absender personlich verifizieren zu kdnnen. David
Chaum, als auch die Mitglieder der Cypher Punks Bewegung, sahen schon
sehr frih die Gefahr, dass jegliche Informationen in der digitalen Welt
gespeichert werden kdénnen und dass deshalb der Privatsphare ein hoher
Stellenwert beizumessen ist. Auch diese technologische Neuheit ging auf

David Chaum zurlck®.

Ende der 1990-er Jahre stellt Nick Szabo das Projekt ,Bit Gold“ und Wei Dai
das Projekt ,B-Money“ vor. Auch diese Projekte konzentrierten sich darauf,
Werte uber verschiedene Telekommunikationsmittel, allen voran das Internet,
zu transferieren. Jedoch hatten sowohl Nick Szabo, als auch Wei Dai

versucht, ein System zu erschaffen, welches unabhangig von einer zentralen

3 bitcoinmagazine.com, https://bitcoinmagazine.com/culture/genesis-files-how-david-chaums-
ecash-spawned-cypherpunk-dream, Zugriff: 21.11.2021

4 Pedro Franco (2014): Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, John Wiley
& Sons, Ltd. Chichester, UK, S. 159-169

5> Chaum David (1983): Blind signatures for untraceable payments. In Advances in cryptology,
Springer, Boston, MA, S. 199-203
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Stelle funktionieren konnte - im Gegensatz zu David Chaums ,Digi Cash®,
welches explizit von einer zentralen Instanz abhangig ist.® Die Funktionsweise
war die Folgende:

An dem Netzwerk haben bestimmte Personen teilgenommen, diese
Teilnehmer haben vor Durchflihrung einer Transaktion dartber abgestimmt,
wer wieviel von einem Wert vor und nach der Transaktion hatte. Der Konsens
wurde mittels Mehrheit erreicht, da jedoch jeder beliebig, ohne Aufwendung
von Ressourcen an diesen Abstimmungen teilnehmen konnte, bestand eine
hohe Betrugsgefahr. Unehrliche Teilnehmer konnten schnell und einfach
weitere Teilnehmer kreieren und somit die Abstimmung in eine bestimmte
Richtung verfalschen. Daher war man lange Zeit der Meinung, dass ein
digitales Netzwerk immer von einer zentralen, Uberprifenden Instanz

abhangig sein wird.”

Womdglich ist es insbesondere der Umstand der Dezentralisierung, der uns bei der
anfanglichen Betrachtung von Bitcoin, Blockchain und anderen Kryptowahrungen so
zu verwirren erscheint. Sowohl Nick Szabo, als auch Wei Dai versuchten mit ihren
Projekten ,Macht® auf alle Teilnehmer gleichmafRlig zu verteilen, damit es keiner
Instanz moglich ist, Uber andere zu bestimmen - damit war der Gedanke der

Dezentralisierung geboren.

e In der Historie vor der Erfindung Bitcoins durch Satoshi Nakamoto ist auf alle
Falle noch eine weitere Person, welche weitere Grundlagen fur Bitcoin schuf,
zu nennen. Hierbei ist die Rede von Adam Beck und seinem Projekt namens
,=Hashcash“.® JHashcash“ wurde gegriindet, um unerwiinschte Emails, auch
als ,Spam-Mails* bezeichnet, unékonomisch zu machen. Die Funktionsweise
dahinter ist relativ einfach. Vor dem Absenden einer E-Mail muss der
Computer des Absenders eine bestimmte Aufgabe I6sen, hierfur wird
Rechenenergie bendtigt — 6konomisch drickt sich diese verbrauchte Energie
in einem erhéhten Stromverbrauch und damit in hdheren Kosten aus. Im Falle

von ,Hashcash“ handelt es sich um eine Rechenaufgabe, die binnen

6 Pedro Franco (2014): Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, John Wiley
& Sons, Ltd. Chichester, UK, S. 159-169

7 coincentral.com, https://coincentral.com/what-is-bit-gold-the-brainchild-of-blockchain-pioneer-
nick-szabo/, Zugriff: 21.11.2021

8 Back Adam (2002): Hashcash — a denial of service counter-measure, hashcash.org,
http://www.hashcash.org/papers/hashcash.pdf, Zugriff: 21.11.2021
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Sekundenbruchteilen geldst werden kann. Dennoch ist dieser Arbeitsschritt
ausreichend, um Spam-Mails verhindern zu konnen.® Der Gedanke dahinter
ist an sich folgender: Bestinden keine dkonomischen Nachteile fir den
Absender einer oder gar mehrerer Millionen Emails, ist es flr diesen aus
wirtschaftlicher Sicht sehr einfach, fremde Netzwerke zu torpedieren. Auch
heute werden Webseiten immer wieder Opfer von sogenannten ,Denial-of-
Service (DoS) Attacks“'°, wobei die Webseite mit unzahligen Anfragen zum
Absturz gebracht wird. Ware jedoch eine kleine Nutzungsgebuhr in Form
eines technischen Arbeitsschrittes zu entrichten, ware der Absender eher
angehalten, schadigende Verhaltensweisen zu unterlassen. Dieser
technische Arbeitsschritt wurde spater von Satoshi Nakamoto im Bitcoin-
Whitepaper aufgegriffen und ist heute als ,Proof of Work -

Konsensalgorithmus“ bekannt."!

2.2 Satoshi Nakamoto und das Bitcoin-Whitepaper

Im Schatten der Finanzkrise wurde =zu Halloween, am 31.10.2008 der
Internetgemeinschaft ein Whitepaper mit dem omindsen Titel ,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System“ zur Verfiigung gestellt’>. Auf dem Titelblatt dieses
Whitepapers wird als Verfasser das Pseudonym ,Satoshi Nakamoto“ genannt.
Jedoch bleibt diese Person/Gruppe bis heute anonym, da niemand weil}, welche
Person(en) sich hinter diesem Namen verbirgt. In den vergangenen 13 Jahren haben
sich zahlreiche Personen als Bitcoins Erfinder ernannt, dennoch konnte niemand
diese Behauptungen belegen, nicht zuletzt auch der australische Informatiker Dr.
Craig Wright'®. Dr. Craig Wright behauptet der Erfinder von Bitcoin, der allerersten
Kryptowahrung zu sein, stichhaltige Beweise konnte er jedoch bisher nicht

prasentieren. Es ist zwar bekannt, dass Dr. Craig Wright unter den frihen Nutzern

% Pedro Franco (2014): Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, John Wiley
& Sons, Ltd. Chichester, UK, S. 159-169

10 paloaltonetworks.com, https://www.paloaltonetworks.com/cyberpedia/what-is-a-denial-of-
service-attack-dos, Zugriff: 21.11.2021

" pitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff: 21.11.2021

12 pitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff am 06.11.2021

13 theguardian.com, https://www.theguardian.com/technology/2021/may/13/australian-man-craig-
wright-who-alleges-he-created-bitcoin-takes-4bn-claim-to-london-high-court, Zugriff: 07.11.2021
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von Bitcoin vertreten war, ein Zusammenhang zwischen ihm und Satoshi Nakamoto
konnte jedoch bisher nicht geschaffen werden.

Aus technologischer Sicht betrachtet ist es unerheblich herauszufinden, wer nun
hinter der Erfindung Bitcoins steht, dennoch ist es wohl die menschliche Neugierde,
die uns immer wieder nach Antworten wie dieser suchen lasst.

Wie bereits im vorangehenden Unterkapitel aufgezeigt, hatte Satoshi Nakamoto
verschiedene bereits bestehende Technologien im Bitcoin Whitepaper miteinander
vereint.

Die Grundintention Bitcoins besteht darin ein Geldsystem zu erschaffen, welches
ohne eine zentrale Instanz auskommt und damit nicht vom Gutdinken einer
Institution, Interessengemeinschaft oder Person abhangig ist. Um hierfir ein
besseres Verstandnis zu verschaffen, ist es wichtig aufzuzeigen, dass dieser
Gedanke des privaten Geldes, welches nicht durch eine Institution beliebig
inflationiert werden kann, seinen Ursprung in der wirtschaftlichen Schule der
dsterreichischen Okonomie hat. Grundgedanke ist hierbei jener, dass die einzelnen
Wahrungen miteinander in einer Konkurrenz stehen und sich auf lange Sicht jene
Wahrung gegen die anderen durchsetzt, die den groften Werterhalt aufweist.' Die
beiden Projekte ,Bit Gold“ und ,B-Money“ haben somit die Grundlage flir ein
dezentrales Geldsystem, welches ohne eine zentrale Instanz funktioniert, gelegt.
Wie bereits angefihrt, bestand vor der Erfindung Bitcoins das Problem, dass rein
digitale Inhalte, ohne einer zentralen Instanz als Uberwachungsfunktion, einfach
kopiert werden konnten. Dieses Dilemma, welches erstmals durch das Bitcoin-
Whitepaper geldst wurde, wird als ,Double-Spending-Problem® bezeichnet. Die
Fahigkeit Bitcoins, dieses Problem lésen zu koénnen, ist eine der grof3en
Errungenschaften der allerersten Kryptowahrung. Oftmals wird auf diesen Umstand
vergessen, da es auf den ersten Blick banal wirkt, jedoch ware ohne Ldsung dieses
Problems ein digitales, dezentrales System, in welchem Werte transferiert werden,

nicht maoglich.

2.2.1 Das ,,Double-Spending-Problem13

Transaktionen, die Uber eine Blockchain durchgefuhrt werden, werden ausschlieflich

digital durchgeflhrt. Digitale Transaktionen bergen jedoch grundsatzlich das Problem

14 Menger Carl (1871): Grundsatze der Volkswirtschaftslehre, Braumdiller, Wien, S. 259
15 pitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff: 28.11.2021
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des sogenannten: ,Double-Spending®. In der Regel kénnen digitale Informationen
sehr einfach kopiert und damit dupliziert werden. Insbesondere im Bereich des
Vermogens- und Informationsaustauschs hatte es katastrophale Folgen, wenn man
der Ubertragenen Information nicht vertrauen kénnte.

Das ,Double-Spending-Problem*® stellt jenes Dilemma dar, in welchem eine Person
dieselbe Transaktion an zwei verschiedene Personen durchfuhrt. Gabe es keine
zentrale Kontrollinstanz, die Uberprift, ob der zahlende Kunde auch tatsachlich Gber
das notwendige Geld verflgt, kdnnte dieser an beide Personen dieselbe Transaktion
durchfihren. Dieser Vorgang wird mittels Kopie des digitalen Inhalts erzeugt.
Naturlich ware dieser Umstand in der Praxis nicht besonders hilfreich, jedoch konnte
dieses Problem lange Zeit ohne Einsatz einer zentralen Kontrollinstanz nicht gel6st

werden.

Dieses Problem ist vor allem der Blockchain inharent, da freiwillige Teilnehmer (jeder
der Uber die Mindestanforderungen an technischer Hard- und Software verfugt), die
als ,Knotenpunkte“ (englisch = ,Nodes"'®) bezeichnet werden an dem Netzwerk
teilnehmen und hierbei eine idente Kopie der vollstandigen Datenbank auf ihrem
Server, Computer oder dergleichen, abspeichern. Mit anderen Worten hat jeder
dieser Knotenpunkte die exakte selbe Information darlber, wer aktuell wieviel von
einem bestimmten Wert halt. Da diese Knotenpunkte jedoch rund um den Globus
verteilt sind, kann es passieren, dass einige dieser Teilnehmer friher von einer
Transaktion erfahren als andere. Jemand, der eine Transaktion an zwei
unterschiedliche Personen durchfilhren mochte, konnte diesen Umstand ausnutzen
wollen. In diesem Fall kdnnten die einzelnen Knotenpunkte nicht unterscheiden,
welche Transaktion die richtige ware und der ,untreue Nutzer kdnnte ein und
dieselbe Transaktion zweimal durchfihren. Um diese Thematik etwas anschaulicher

zu gestalten, wird folgendes Beispiel angeflhrt:

e Person A veraul3ert eine Immobilie an Person B und eine juristische Sekunde
spater an Person C. Hierbei werden die Eigentumsubertragungen mittels einer
offentlich einsehbaren Blockchain durchgeflhrt. Die Transaktionen, welche
die Information Uber die Eigentumsulbertragungen beinhaltet, werden dem
Netzwerk verdffentlicht. Hierbei erfahren jedoch aufgrund geographischer

Gegebenheiten manche Knotenpunkte friher von der Eigentumsubertragung

16 Antonopoulos Andreas M. (2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2.
Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 25
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an Person B und andere frither von der Ubertragung an C. In diesem Fall ist
es nicht klar, welche Transaktion nun die richtige ist, in der Realitat kann
natdrlich nur einer der beiden Personen derivativ Eigentum an der Immobilie

erwerben."”

Das ,Double-Spending Problem* wird erstmalig durch eine spezielle
Herangehensweise, welche im Bitcoin Whitepaper durch Satoshi Nakamoto

veroffentlicht wurde, geldst'®.

2.2.2 Ablauf einer Transaktion innerhalb der Bitcoin
- Blockchain

Damit man die Funktionsweise der Bitcoin Blockchain und damit der ,Mutter” aller
heute bestehenden Blockchains verstehen kann, wird im folgenden Kapitel
Uberblicksmalig auf die technischen Besonderheiten, die notwendig sind, um
Ubertragungen mittels Blockchain ermdglichen zu kénnen, eingehen.

Zum  besseren Verstandnis wird die Funktionsweise anhand eines
Transaktionsbeispiels erklart.

Nehmen wir an, Alice mochte Bob einen Wert in Hohe eines Bitcoins Uber die
Blockchain tUbermitteln. Hierfur gibt Alice die Transaktion in der genannten Hohe in
Auftrag. Da sie die Verfligungsberechtigte ihrer digitalen Geldborse'® ist, ist sie hierzu
auch technisch in der Lage. Mit der Zeichnung der Transaktion durch Alice wird diese
an das Bitcoin Netzwerk, welches aus vielen verschiedenen Knotenpunkt besteht,
gesendet. Die einzelnen Knotenpunkte sammeln diese Transaktionen ein und
vermengen diese in einem vorubergehenden Pool. Umgangssprachlich werden diese
Transaktionen in einem ,Block® gesammelt. Da dieser Vorgang rein digital ablauft,
dient dieser Begriff allerdings blof3 zur Veranschaulichung.

In diesem Stadium kann es sein, dass mehrere Knotenpunkte dieselben
Transaktionen in einem Block sammelten, jedoch ist noch ein weiterer Schritt
notwendig damit diese gesichert auf die Blockchain Ubertragen werden konnen,

namlichen jenen des Konsensalgorithmus?.

17 Drescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A non-technical introduction in 25 steps, Apress Media
LLC, New York City, S. 49-54

18 bitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff: 28.11.2021

19 Rosenbaum Kalle (2019): Grokking Bitcoin, Manning Publications, Shelter Island, New York, S. 87
20 Antonopoulos Andreas M. (2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2.
Auflage, O'Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 27

10


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

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 3ibliothek,
Your knowledge hub

2.2.3 Proof of Work (=PoW)

Der Begriff ,Proof-of-Work” bezeichnet einen besonderen technischen Schritt, der fur
die Durchflihrung von Transaktionen und die Sicherheit der Blockchain relevant ist.
Dieser technische Schritt stellt den sogenannten ,Konsensalgorithmus“?' dar und wird
vor allem medial, aufgrund seines hohen Energieverbrauchs stark kritisiert. Das
World Economic Forum hat Ende 2017 prognostiziert, dass Bitcoin im Jahr 2020 mehr
Energie verbrauchen wird, als die gesamte Weltbevolkerung im Jahr 2017
verbrauchte.??> Aus heutiger Sicht wissen wir, dass diese Prognose nicht zutraf,
dennoch ist der Energieverbrauch dieses Konsensalgorithmus nicht zu
vernachlassigen. Erst kurzlich wurde zum Thema Stromverbrauch Bitcoins ein
wissenschaftlicher Aufsatz im ,Harvard Business Review* veroffentlicht.?® Der Autor
Nic Carter beschreibt darin, dass der aktuelle Stromverbrauch Bitcoins rund 0,5% des

weltweiten Stromverbrauchs betragt.

GLOBAL ENERGY CONSUMPTION

Bitcoin

Everything Else

24

Abbildung 2: Stromverbrauch Bitcoins im globalen Vergleich

21 Bitpanda.com, https://www.bitpanda.com/academy/de/lektionen/konsens-algorithmen-proof-of-
work/, Zugriff: 04.12.2021

22 Weforum.org, https://www.weforum.org/agenda/2017/12/bitcoin-consume-more-power-than-
world-2020/, Zugriff: 04.12.2021

2 Hbr.org, Carter Nic (2021): How Much Energy Does Bitcoin Actually Consume?,
https://hbr.org/2021/05/how-much-energy-does-bitcoin-actually-consume, Zugriff: 04.12.2021

24 Lynalden.com, Lyn Alden (2021): Bitcoin’s Energy Usage Isn’t a Problem. Here’s Why,
https://www.lynalden.com/bitcoin-energy/, Zugriff: 04.12.2021
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Um auf das Beispiel im Kapitel 2.2.2 zuriickzukommen, hatte Alice die Ubertragung
eines Bitcoin an Bob uber die Bitcoin Blockchain in Auftrag gegeben. Die einzelnen
Transaktionen wurden von den Knotenpunkten gesammelt, anschlieffend folgt die
Durchfiihrung des Proof-of-Work Algorithmus. Dieser komplexe Begriff beschreibt
jenen Umstand, in dem jegliche Netzwerkteiinehmer, die als ,Miner“?® bezeichnet
werden, versuchen, ein mathematisches Problem zu I6sen. Um diese Aufgabe zu
bewaltigen, werden von diesen Netzwerkteiinehmern unzahlige digitale
Rechenversuche durchgefuhrt. Dies ist jener Teil des Prozesses, der fur seine

enormen Energiekosten bekannt ist.

In der Regel hat derjenige Miner, der Gber die héchsten Computerkapazitaten verfugt
und damit aber auch den hochsten Stromverbrauch aufweist, die besten Chancen
das Ratsel zu I6sen. Konnte ein Netzwerkteilnehmer das Ratsel 16sen, hat er somit
die Moglichkeit, die von ihm in einem Block gesammelten Transaktionen an die
Blockchain zu hangen.?® Hierbei iberpriifen die anderen Teilnehmer des Netzwerks,
ob die Transaktionen auch korrekt sind, dieser Schritt wird innerhalb klrzester Zeit
durchgefluhrt. Wurden alle Schritte ordnungsgemal erledigt, erhalt der Miner fur seine
Arbeit eine festgelegte Menge an neu ausgegebenen Bitcoin. Dieses Systems des
Anreizes ist jeder offentlichen Blockchain inharent. Einerseits besteht dadurch ein
Interesse, Kosten fiir das Netzwerk aufzuwenden und andererseits dieses auch nicht
zu betrigen. Gewinnt die Blockchain im Laufe der Zeit an Wert, so gewinnt auch jener
Miner, der seine Energie fur die Sicherheit der Blockchain zur Verfigung gestellt hat.
Dieses Anreizsystem wurde bereits im Bitcoin Whitepaper explizit hervorgehoben.
Hierbei wird dabei auch auf das Anreizsystem eines Bergbauunternehmens in einer
Goldmine verwiesen: der Betreiber einer Goldmine hat enorme Kosten auf sich zu
nehmen, um Gold aus dem Erdboden zu fordern, jedoch wird er fir seine Kosten in
Gold entlohnt.?”

Ein weiteres Kriterium dieses Konsensalgorithmus ist, dass dieser viel Energie und
damit hohe finanzielle Ressourcen bendtigt. Die Tatsache, dass das Ldsen des
mathematischen Problems einen finanziellen Aufwand bedeutet, erschwert
potenziellen Betrug bzw. den Versuch, die Blockchain mit falschen Transaktionen zu

bestlicken oder nachtraglich anzuhangen. Je hoéher die Kosten fiir betrligerische

%5 Antonopoulos Andreas M. (2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2.
Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 229

26 Ammous Saifedean: The Bitcoin Standard: The Decentralized Alternative to Central Banking, John
Wiley & Sons, Inc., Toronto, Canada, S. 217

27 bitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff: 04.12.2021
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Teilnehmer sind, desto eher wird der bdswillige Versuch, die Blockchain zu betriigen,
unterlassen. Mit anderen Worten wird die Blockchain umso sicherer, je mehr Energie
hierfur aufgewendet werden muss. Dieser Umstand fuhrt wiederum dazu, dass auf
die auf der Blockchain gespeicherten Informationen vertraut werden kann, ohne dass
es hierfir einer zentralen Instanz bedarf.?®

Daher kann man hier bereits einen grundlegenden Baustein unseres
gesellschaftlichen Handelns definieren, welcher durch die Blockchain zur Verfigung
gestellt wird, ndmlich dem VERTRAUEN unter den Parteien Uber das Vereinbarte

oder Uber eine bestimmte Information.

2.2.4 Proof of Stake (=PoS)

Seit der Entstehung Bitcoins und seinem Proof of Work Konsensalgorithmus Anfang
2009, wurden bis heute einige Alternativen hierzu erfunden. Proof of Stake zahlt zu
den wohl bekanntesten Konsensalgorithmen, insbesondere wird bei diesem
technischen Prozess wesentlich weniger Energie als beim vorab beschriebenen

,Proof of Work“ bendtigt.

Die Kryptowahrung Ethereum?®, welche im Jahr 2015 entstand, nutzt bis heute
(Stand: Q4 2021) den energieintensiven Konsensalgorithmus Proof of Work, plant
jedoch im Jahr 2022 auf Proof of Stake umzustellen. Da Ethereum hiermit eine grof3e
Veranderung bevorsteht, soll das Projekt mit Umstellung des Algorithmus in
Ethereum 2.0 umbenannt werden.*

Wie bereits erwahnt, bendtigt der Proof of Stake Konsensalgorithmus weit weniger
Energie. Der Grund hierfur ist folgender: Jeder Knotenpunkt, der an der
Konsensentwicklung innerhalb des Netzwerks teilnehmen maochte, hat hierfir eine
Mindestmenge an Coins zu ,hinterlegen®. Die Coins die hinterlegt werden, werden als
.otake“ bezeichnet. Die einzelnen Knotenpunkte dirfen aufgrund der von ihnen
hinterlegten Coins, abstimmen, welcher Block mit Transaktionen, als Nachstes an die
Blockchain gehangt wird. Versucht der einzelne Knotenpunkt das Netzwerk zu

betrigen, wird der von ihm gewahlte Block von den anderen Teilnehmern abgelehnt

2 Ammous Saifedean: The Bitcoin Standard: The Decentralized Alternative to Central Banking, John
Wiley & Sons, Inc., Toronto, Canada, S. 218

2 Ethereum.org, Vitalik Buterin (2014): A NEXT GENERATION SMART CONTRACT & DECENTRAED
APPLICATION PLATFORM, https://ethereum.org/en/whitepaper/, Zugriff: 12.12.2021

30 ethereum.org, https://ethereum.org/de/eth2/, Zugriff: 12.12.2021
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und der betriigende Knotenpunkt verliert zugleich auch seine hinterlegten Coins.?’
Auch hier wird daher ein Anreizmodell genutzt, welches ehrliche Knotenpunkte mit
neuen Coins belohnt und betriigerische mittels Coinentzug bestraft. Der wesentliche
Unterschied besteht hier jedoch darin, dass der Energieintensive Prozess des Proof
of Work Algorithmus nicht angewandt wird. Unter anderem nutzen die
Blockchainprojekte: Solana, Cardano, Algorand heute bereits den Proof of Stake

Konsensalgorithmus.*

2.2.5 Block-Chain

Der letzte Baustein, der die Blockchain tatsachlich zu einer Kette macht, in der jeder
Block mit dem anderen zusammenhangt, zuriickgehend auf den allerersten Block
(,Genesis — Block“)*3, ist folgender Umstand:

Jeder Block beinhaltet neben den einzelnen Transaktionen, die durch die
Knotenpunkte zusammengetragen werden, auch eine Information tber den ,Hash"
des vorangegangenen Blocks. Ein Hash ist ein Prozess, in dem jegliche
Informationen in einer Reihe aus Zahlen und Buchstaben abgebildet werden. Im Falle
der Bitcoin Blockchain besteht dieser Hash immer aus 64 Stellen, wobei es
unerheblich ist, ob blok ein Buchstabe oder der Inhalt eines ganzen Buches als Hash
verarbeitet wird. Diese 64 Stellen werden immer individuell fir den eingegeben Inhalt
erzeugt. Der Hash stellt somit den Fingerabdruck fur eine bestimmte Information dar
und jeder Block in der Blockchain verfligt Gber diesen individuellen Fingerabdruck.*
Da jeder Block, der in der Blockchain neu aufgenommen wird, den Hash des
vorangegangenen Blocks als Information flhrt, sind die einzelnen Bl6cke miteinander
verbunden. Diese Kette kann man bis zum allerersten Block, dem Genesis-Block,
zurUckverfolgen.

Wie bereits erwahnt, handelt es sich hierbei um individuelle und einzigartige
Zahlenkombinationen. Wurden nachtraglich einzelne Transaktionen eines Blocks
verandert werden, missten auch die darauffolgenden Blocke geandert werden, da

sich durch die Veranderung auch die Hashes der folgenden Blocke andern wirden.

31 Antonopoulos Andreas M. /Dr. Wood Gavin (2018): Mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and Dapps, 1. Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 320f.

32 coinmarketcap.com, https://coinmarketcap.com/de/view/pos/, Zugriff: 12.12.2021

33 Antonopoulos Andreas M. (2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2.
Auflage, O'Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 214

34 Drescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A Non-Technical Introduction in 25 Steps, Apress Media
LLC, New York City, USA, S. 71
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Kurzum wirde aufgrund dieser technischen Vorkehrungen ein nachtraglicher Betrug

sofort auffallen, weshalb dieser ausgeschlossen werden kann.%®

Zur Veranschaulichung dieser Kette dient die folgende Darstellung:

Blockchain
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36

Abbildung 3: Verlinkungen der einzelnen Blockhashes

2.2.6 Public Key — offentlicher Schliissel

Blockchains verwenden zwei verschiedene Arten von SchlUsseln, auf Englisch
werden diese als ,Keys® bezeichnet. Da die Blockchain — Technologie Kryptographie
einsetzt, gibt es einerseits einen o&ffentlichen Schllssel, der oft auch als 6ffentliche
Adresse bezeichnet wird, und einen privaten Schllssel.

Der o6ffentliche SchlUssel ist auf einer 6ffentlichen Blockchain allgemein und fir jeden
einsehbar. Daher kann jede Person Einblick in das Eigentum einer bestimmten
anderen Person nehmen, da die gehaltenen Coins und Token frei ersichtlich sind.
Offentliche Schlissel sind jedoch pseudonymisiert, da nicht die Identitat einer
bestimmten Person damit offengelegt wird, sondern blol3 eine lange Abfolge von

Zahlen und Buchstaben auf der Blockchain abgespeichert wird. Hinter diesem

35 Antonopoulos Andreas M. (2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2.
Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 216
36 Eigene Darstellung
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offentlichen Schllissel verbirgt sich jedoch in der Regel eine Person, weshalb
aufgrund dieser spezifischen Zahlen und Buchstabenabfolgen (Bspw.:
,34xp4vRoCGJym3xR7yCVPFHoCNxv4Twseo“)®, Rickschluss auf eine Person
gezogen werden kann/kdnnte. Der offentliche Schllissel wird mittels eines speziellen
kryptografischen Hashprozesses vom privaten Schllissel errechnet, jedoch nicht
umgekehrt. Mit anderen Worten sind der private und 6ffentliche Schlissel insofern
miteinander verbunden, als dass nur derjenige eine Transaktion durchfihren kann,
der im Besitz des privaten Schllssels ist. Man kdnnte sich den privaten Schlissel als

Signatur vorstellen, durch die einer Transaktion zugestimmt wird.

2.2.7 Private Key — Privater Schlussel

Der private Schlussel kann durch die Wahl zufallig aufeinanderfolgender Zahlen und
Buchstaben sogar selbst erstellt werden. Jener Schlissel gibt dem Eigentimer die
Moglichkeit, Uber seine Coins/Token selbstédndig und frei vom Einfluss dritter
Personen verfligen zu kénnen.*® Da der Zugriff zur Blockchain von jedem Ort auf der
Welt, an dem eine Internetverbindung oder eine andere technische
Ubertragungsmdglichkeit besteht, moglich ist, kann der Eigentiimer des privaten
Schllssels sein Vermdgen global, Uber jegliche Grenzen hinweg, mit sich nehmen -
unabhangig vom Wert der Coins/Token.

Gerade dieser Umstand erleichtert eine Kapitalflucht aus einem bestimmten Staat
sehr. Um dieser Kapitalflucht und den drohenden wirtschaftlichen Folgen
entgegenzuwirken, hat beispielsweise China in der Vergangenheit bereits des

Ofteren versucht, Bitcoin und andere Kryptowahrungen zu verbieten.*

37 pitinfocharts.com,
https://bitinfocharts.com/de/bitcoin/address/34xp4vRoCGlym3xR7yCVPFHoCNxv4Twseo? cf chl
f tk=UXXvpZBXDOKOIOOOQiipxdobufFl1tq52E4d7eVGKHPE-1642265257-0-gaNycGzNCv0, Zugriff:
15.01.2022

38 Antonopoulos Andreas M.(2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2. Auflage,
O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 60ff.

3% Antonopoulos Andreas M.(2017): Mastering Bitcoin: Programming the open blockchain, 2. Auflage,
O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 58f.

40 cnbce.com, https://www.cnbc.com/2021/07/06/china-cracks-down-on-crypto-related-services-in-
ongoing-war-on-bitcoin.html, Zugriff: 15.01.2022
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2.3 Arten von Blockchains

In diesem Unterkapitel werden sowohl 6ffentliche-, als auch private Blockchains
beleuchtet, da sich diese beiden Ausformungen in ihrer Funktionsweise sehr

voneinander unterscheiden konnen.

2.3.1 Offentliche Blockchains

Eine offentliche Blockchain, wie Bitcoin, Ethereum und viele andere, die man auf
coinmarketcap.com*' findet, zeichnet sich dadurch aus, dass es keine zentrale
Instanz gibt, die Uber die Zukunft der Blockchain und einzelner Transaktionen allein
entscheidet. Der Konsens wird hier immer in der Gemeinschaft durch die Mitwirkung
aller Netzwerkteilnehmer erreicht. Die 6ffentliche Blockchain zeichnet sich durch die

Ublichen Eigenschaften wie:

a. nachtragliche Unveranderbarkeit
b. offentlicher Zugang

c. Transparenz aus.*

2.3.2 Private Blockchains

Darunter werden jene Blockchains verstanden, in denen gewisse Beschrankungen
implementiert wurden. Gerade im Bereich des ,Lieferkettenmanagements” wird Uber
die Verwendung dieser privaten Blockchains nachgedacht. Der Vorteil ist jener, dass
die Nachvollziehbarkeit einer Information, die auf der Blockchain abgespeichert ist,
weiterhin bestehen bliebt, gleichzeitig aber der Nutzerkreis individuell angepasst
werden kann. Mit anderen Worten, nicht jeder kann Teil des Netzwerks werden und
auf die darauf abgespeicherten Informationen zugreifen. Dieser Umstand kommt nur

bestimmten Teilnehmern zu.*?

41 coinmarktcap.com, https://coinmarketcap.com/, Zugriff: 23.01.2022

42 Computerwoche.de, https://www.computerwoche.de/a/die-grundlagen-von-
blockchain,33300544#:~:text=Vereinfacht%20kann%20Blockchain%20auf%20drei,bekannten%20Kryp
row%C3%A4hrungen%20der%20Fall%20ist., Zugriff: 23.01.2022

43 consensys.net, https://consensys.net/blockchain-use-cases/supply-chain-management/, Zugriff:
23.01.2022
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2.4 Fazit

In diesem Kapitel wurde in groben Zugen die technische Funktionsweise der
Blockchain erldutert, da das Verstandnis hieriber auch zur Klarung der
Forschungsfrage dieser Masterthese notwendig ist. Aufgrund der technischen
Eigenschaften der Blockchain, die in diesem Kapitel dargelegt wurden, kann man

folgende Errungenschaften der Blockchain festhalten:

a. Sicherheit: Offentliche Blockchains, wie jene von Bitcoin, gelten derzeit als
nicht veranderbar. Darauf gespeicherte Informationen kénnen nachtraglich
nicht willkarlich abgeandert oder gar geléscht werden.

b. Offentlicher Zugang: Jeder Person steht es frei, an der Blockchain als
Knotenpunkt teilzunehmen und somit auch wiederum zur Sicherheit des
Netzwerks beizutragen.

c. Einsehbarkeit/Transparenz: Transaktionen sind von jeder Person o6ffentlich
einsehbar — jedoch aufgrund der technischen Darstellung hinter einem
Zahlencode verborgen.

d. Pseudonymitat: Jede Person, die eine Transaktion auf der Blockchain
durchflhrt, verfigt Gber eine sogenannte ,6ffentliche Adresse*#4, welche von
jedem einsehbar ist. Jedoch tragt diese Adresse nicht den Namen des
Verfugungsberechtigten, sondern einen bestimmten Zahlencode.

e. Vertrauen: Die wichtigste Eigenschaft der Blockchain, die aus den oben
genannten Eigenschaften fliefl3t, ist Vertrauen. Aufgrund der technischen
Funktionsweise der Blockchain kann der Nutzer darauf vertrauen, dass die auf
der Blockchain gespeicherten Daten auch tatsachlich der Wahrheit
entsprechen.

Der Grundstein aller rechtlichen Vertrage, in denen das Verpflichtungs- und
Verfligungsgeschaft*® nicht in einem Moment zusammenfallen, bedirfen des
Vertrauens zwischen den einzelnen Vertragsparteien. In der Praxis kann/wird
Vertrauen durch eine zentrale Instanz, wie einen Notar oder eine bestimmte staatliche

Stelle, die die gegebenen Umstande bezeugen kann, hergestellt.

44 Drescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A Non-Technical Introduction in 25 Steps, Apress Media
LLC, New York City, USA, S. 103ff.

4 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz. 382ff.
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3 DAOs - Dezentrale autonome Organisationen

Durch die Erfindung der Blockchain-Technologie haben sich in den vergangenen
Jahren weitere Einsatzmdglichkeiten auf Basis dieser entwickelt. Die dezentrale
autonome Organisation ist ein wesentliches Beispiel hierflr. Das Konstrukt einer DAO
wurde erstmals im Jahr 2016 auf der Ethereum Blockchain angewandt.*®

Hierbei handelt es sich um eine Kooperation all jener Mitglieder, die an der
Organisation mittels spezifischen DAO-Tokens, beteiligt sind. Das Konstrukt selbst ist
zur Wahrung der Transparenz und der nachtraglichen Unveranderbarkeit, auf der
Blockchain abgespeichert. Der Gedanke dieser Organisationen ist jener, dass das
Kollektiv bessere Entscheidungen, als der einzelne Manager trifft.4”

Eine DAO besteht aus einer Vielzahl determinierter Regeln, die in Smart Contracts
auf der Blockchain abgespeichert werden. Somit kann diese Organisation auf
bestimmte Aktionen sofort reagieren.*® Bspw.: Stimmt ein Miteigentimer einer
Liegenschaft nicht Gber eine bestimme Anschaffung fir die Eigentimergemeinschaft
ab, konnte dieser fur die nachste Abstimmung mit einem Stimmrechtsentzug
Lbestraft* werden. Gerade im Wohnungseigentum stellt die Thematik der notwendigen
Konsens Quoren rechtliche Hindernisse dar, auch wenn diese mit der WEG-Novelle
2022 weitgehend behoben wurden.

Im Grunde genommen konnte man namlich diese Form der Organisation im
Wohnungseigentumsbereich mit der Eigentimergemeinschaft vergleichen, die durch
alle Liegenschaftseigentimer gebildet wird, gemaR §2 Absatz 5 WEG.*® Dieser
Gemeinschaft wird durch das WEG explizit die Rechtsfahigkeit eingerdumt, so dass
diese juristische Person auch in der Lage dazu ist Rechte und Pflichten eingehen zu
kénnen.

Auch wenn das Konstrukt einer DAO aus heutiger Sicht noch etwas befremdlich wirkt,
kénnte gerade im Bereich der Immobilienverwaltung diese Art der digitalen

Organisation sehr interessant sein. Aufgrund der technischen Grundlagen der DAO

46 Cryptopedia (2022): What Was The Dao?,

gemini.com, https://www.gemini.com/cryptopedia/the-dao-hack-makerdao, abgerufen am:
18.03.2022

47 Arai Kohei et al(2020): Proceedings of the Future Technologies Conference (FTC) 2020,
Decentralized Autonomous Organizations and Collective Intelligence, Springer Nature Switzerland
AG, Seite 1020ff.

48 Ethereum for beginners, what is a decentralized autonomous organization and how does it work?
de.cointelegraph.com, https://de.cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/what-is-a-
decentralized-autonomous-organization-and-how-does-a-dao-work, abgerufen am: 18.03.2022

49 Bundesgesetz iiber das Wohnungseigentum BGBI | Nr. 70/2002 idF BGBI | Nr. 222/2021

19


https://www.gemini.com/cryptopedia/the-dao-hack-makerdao
https://de.cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/what-is-a-decentralized-autonomous-organization-and-how-does-a-dao-work
https://de.cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/what-is-a-decentralized-autonomous-organization-and-how-does-a-dao-work

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

bietet diese die Madoglichkeit Handlungen schnell, effizient und somit auch

kostengunstiger durchfihren zu kénnen.

3.1 Smart Contracts®’

Erstmals wurden Smart Contracts im Jahr 1997 von Nick Szabo, dem spateren
Grinder von ,BitGold, in einem Papier erwadhnt. Bekannt wurden diese
programmierten Vertrage jedoch vor allem durch die Erschaffung und dem Start der
Ethereum-Blockchain am 30.07.2015°".

Smart Contracts, die man mit ,schlaue Vertrage® auf Deutsch Ubersetzen kdnnte, sind
in der Realitat nicht so klug, wie man es anhand der Bezeichnung erwarten wurde.
Einfach ausgedrickt versteht man hierunter, determinierte ,Wenn-Dann-Funktionen®,
die auf einer Blockchain wie Ethereum gespeichert werden. In dieser Funktion wird
eine bestimmte Konsequenz im Vorhinein programmiert und falls der entsprechende
Umstand hierzu eintritt, wird dieser Smart Contract ausgefiihrt.5? Da diese Smart
Contracts auf offentlichen Blockchains wie Ethereum erstellt und abgespeichert
werden, kann jeder Netzwerkteilnehmer auch diese Funktionen nutzen. Stellt man
sich diese Vertrage als kleine Computerprogramme vor, die jeder Blockchain-Nutzer
verwenden kann, kénnte man das Ethereumnetzwerk als einen grof3en, dezentralen

,Weltcomputer” bezeichnen®3.

Eigenschaften eines Smart Contracts:
a. Hierbei handelt es sich um keinen Vertrag im rechtlichen Sinne, sondern blof3
um eine bestimmte Funktion.
b. Nicht veranderbar: Da Smart Contracts auf Blockchains gespeichert sind,

konnen diese nachtraglich nicht abgeandert werden.

%0 hakamotoinstitute.org, Szabo Nick (1997): The Idea of Smart Contracts,
https://nakamotoinstitute.org/the-idea-of-smart-contracts/, Zugriff: 12.12.2021

51 consensys.net, https://consensys.net/blog/blockchain-explained/a-short-history-of-ethereum/,
Zugriff: 12.12.2021

52 Antonopoulos Andreas M./Dr. Wood Gavin(2018): Mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and Dapps, 1. Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 127f.

53 consensys.net, Consensys (2015): Ethereum, Smart Contracts, and the World Computer,
https://consensys.net/blog/news/programmable-blockchains-in-context-ethereum-smart-contracts-
and-the-world-computer/, Zugriff: 12.12.2021
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c. Determiniert: Im Smart Contract wird eine bestimmte Konsequenz, exakt

festgelegt, wenn ein bestimmter Umstand eintritt.>*

Zum besseren Verstandnis wird folgendes Beispiel, zur Darstellung eines Smart

Contracts angefuhrt:

Nutzung eines Smart Contracts anstatt eines Treuhandkontos:

Kaufvertragsabwicklung mittels Smart

Contract:
Voraussetzungen: Liegen die
Voraussetzungen vor
— Kaufvertragsabsch kommt es zum
luss Verfligungsgeschdft
— Verkéufer muss Kanpre'jqf wird an
Eigenti . Verkaufer
Igen. umersein iibermittelt. Kaufer
(im GB) wird in das
— Aufsandungserkla Grundbuch
rung eingetragen

Kaufpreis in
einem Smart
Contract
Leingefroren”

55

Abbildung 4: Mégliche Anwendung eines Smart Contracts im gewdhnlichen
Geschéftsverkehr

In dieser Grafik wird versucht die Abwicklung eines Immobilienkaufs mittels
notariellem Treuhandkonto darzustellen. In diesem Fall wird ein Smart Contract
anstatt des Bankkontos, welches in der Praxis der Notar, als Notaranderkonto anlegt,

verwendet.

Antonopoulos® Andreas M. /Dr. Wood Gavin (2018): Mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and Dapps, 1. Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 128
55 Eigene Darstellung
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Wie bereits angeflihrt fungiert der Smart Contract als ,Wenn-Dann-Funktion®. Hier
wird die Kaufpreissumme in den Smart Contract eingezahlt, diese verbleibt so lange
in dieser Funktion, bis alle Voraussetzungen, wie Kaufvertragsabschluss,
Aufsandungserklarungen und dergleichen vorliegen. Sind nun alle Parameter erfilllt,
wird der Smart Contract ausgelést und die Kaufpreissumme dem Verkaufer

Uberwiesen.%®

Anhand dieses Beispiels wird aufgezeigt, dass die tatsachliche Kaufabwicklung aus
technischer Sicht, Gber die Blockchain abgewickelt werden kdnnte und damit
bestehende Ineffizienzen Uberwunden werden kdonnen. Die Ineffizienz des ,Status
Quo*“ ware der Einsatz der notariellen, treuhandigen Abwicklung, die mehr Zeit und

damit auch hdhere Kosten in Anspruch nehmen wirde.

3.2 Einsatzgebiete von Smart Contracts

Seit der Entstehung Ethereums im Jahr 2015%, hat sich die Blockchain- und
Kryptowelt enorm weiterentwickelt. Der Einsatz von Smart Contracts hat die
Anwendungsarten von Blockchainlésungen exponentiell wachsen lassen. Diese
intelligenten Vertrage haben eine Reihe von Anwendungsfeldern erschaffen, die ohne

diesen nicht moglich gewesen waren:

a. Decentralized Finance (=DeFi): Hierunter fallt jener, noch sehr junger
Blockchainbereich, der eine Alternative zu unserem ftraditionellen
Finanzsystem bieten soll.®® Wahrend Bitcoin die erste Kryptowahrung war, die
Transaktionen, ohne zentraler Instanz, zwischen zwei Personen ermdglichte®
soll das Anwendungsfeld der dezentralen Finanzen traditionelle
Finanzdienstleistungen, wie Kreditvergaben, dezentrale Handelsplatze,
Derivathandel, verschiedene Sparformen und Weiteres ermdglichen.®® Die

Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (Bank for International Settlement

6 Antonopoulos Andreas M./Dr. Wood Gavin(2018): Mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and Dapps, 1. Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 128 f.

57 consensys.net, https://consensys.net/blog/blockchain-explained/a-short-history-of-ethereum/,
Zugriff: 30.12.2021

58 ethereum.org, https://ethereum.org/en/defi/, Zugriff: 30.12.2021

59 bitcoin.org, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, Zugriff: 30.12.2021

60 consensys.net, https://consensys.net/blockchain-use-cases/decentralized-finance/, Zugriff:
30.12.2021
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= BIS) hat jedoch in einem kirzlich erst erschienenem Bericht auch auf

maogliche Risiken und aktuell bestehende Spekulationen hingewiesen, da es

sich hierbei um ein sehr schnell wachsendes Anwendungsfeld handelt.®’

Top lending protocols based on daily GMV in the past 365 days.
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Abbildung 5: Wachstum der Volumina, die (iber die gréf3ten DeFi-Lending Plattformen in

USD in 2020 abgewickelt wurden

Die angefuhrte Abbildung zeigt das rasante Wachstum von DeFi-Lending Plattformen

auf. Anfang des Jahres 2021 wurden rund 4 Milliarden USD an Krediten Uber

dezentrale Plattformen abgeschlossen - Ende 2021 sind es bereits rund 30 Milliarden

USD.

61 bis.org, Sirio Aramonte/Wengian Huang/ Andreas Schrimpf (2021): DeFi risks and the

decentralisation illusion, BIS Quarterly Review https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt2112b.pdf,

Zugriff: 30.12.2021

62 tokenterminal.com, https://www.tokenterminal.com/terminal/markets/lending, Zugriff:
30.12.2021
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b. Investments in jegliche Arten von Anlageklassen: Die Eigenschaft des
Tokens, in den investiert wird, ist abhangig von dem darunterliegenden Wert,
den jener auf der Blockchain reprasentiert, die FMA Osterreich spricht hierbei
von einem ,digitalen Container“®. Initial Coin Offerings (=ICOs)®, Security
Token Offerings (=STOs)® oder auch Initial Dex Offerings (=IDOs)® bieten
verschieden Anlageformen, die durch Smart Contracts ebenfalls ermdglicht
werden.

e Unter einem Initial Coin Offerings (=ICOs) versteht man jenen Prozess in dem
ein Unternehmen/Zusammenschluss mehrerer Personen, Gelder von
Investoren einsammelt, um damit die zuklnftigen Kosten ihres Projekts
decken zu koénnen. Der Investor erhalt Token des Projekts im Verhaltnis zu
seinem Investment. Wichtig hierbei ist, dass es sich lediglich um Token
handelt, die nicht dem Wertpapierbegriff unterliegen. Die Bérsenaufsicht in
den USA (United States and Exchange Commission = SEC) wendet hierflr
den sogenannten ,Howey Test® an. Dieser Test geht auf eine
Gerichtsentscheidung im Jahr 1946 gegen das Unternehmen W.J. Howey Co.
zurlick.®”

¢ Von einem Security Token Offering (=STO) spricht man hingegen, wenn der
Token ein Wertpapier oder allgemeiner formuliert, ein Recht an einem Wert
reprasentiert. Dieses Recht kann eine Anleihe, eine Aktie, einen Anteil an
einer Immobilie oder viele andere Werte reprasentieren.58

e Bei einem Initial Dex Offering (=1DO) wird der Prozess des
Geldeinsammelns, wie bei einem ICO, auf eine dezentrale Handelsborse

verschoben. Mit anderen Worten ist es jedem Teilnehmer, der an der

8 fma.gv.at, OSTERREICHISCHE FMA FINANZMARKTAUFSICHT (2018): FMA Themenfokus Initial Coin
Offerings (ICO) aus Sicht des Anlegerschutzes, https://www.fma.gv.at/fma-aktuell/fma-fokus-initial-
coin-offerings/, Zugriff: 30.12.2021

4 investopedia.com, https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp, Zugriff:
30.12.2021

8 bitpanda.com, https://www.bitpanda.com/academy/de/lektionen/was-ist-der-unterschied-
zwischen-utility-token-und-security-token/, Zugriff: 30.12.2021

66 coinmarketcap.com, https://coinmarketcap.com/alexandria/glossary/initial-dex-offering, Zugriff:
30.12.2021

87sec.gov, https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets,
Zugriff: 30.12.2021

%8 fma.gv.at, OSTERREICHISCHE FMA FINANZMARKTAUFSICHT (2021): Reden wir {iber Geld, Uber
Geld spricht man nicht?...Sollten wir aber! https://redenwiruebergeld.fma.gv.at/wp-
content/uploads/2021/05/05-Krypto-Assets.pdf, Zugriff: 30.12.2021
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jeweiligen dezentralen Bérse handeln moéchte, méglich in das jeweilige

Produkt/Token zu investieren.?®

Die Anwendung des Smart Contracts, zur Investition in verschiedenste Token-
Offerings erfolgt folgendermalen: Anleger zahlen die von ihnen festgelegte
Investitionssumme in einen Smart Contract ein und dieser Ubermittelt die, dem
Investment entsprechende Menge an neuen Token, an den Investor. Wie bereits
oben erwahnt, stellen Smart Contracts zwar blof3 sehr einfache Funktionen dar,

jedoch kann der Einsatz dieser in der Realitat sehr nitzlich sein.

3.3 Smart Contracts und Oracles

Die grundlegende Funktionsweise und das Potential von Smart Contracts wurde
bereits im vorangehenden Unterkapitel erlautert. Aus heutiger Sicht ist jedoch klar,
dass die wahre Leistungsfahigkeit von Smart Contracts erst durch sog.: ,Oracles®
entfaltet werden kann. Der Grund hierfir ist jener, dass Smart Contracts die auf einer
Blockchain agieren, nur auf Daten zugreifen kénnen, die bereits auf der Blockchain
gespeichert sind und daher auch vertrauenswurdig sind. Da Orakel-Lésungen
Blockchains fir eine lange Zeit nicht zur Verfigung standen, konnten Smart Contracts
bloR sehr eingeschrankte Aufgaben, wie die Tokenisierung von bestimmten
Wertspeichern, in Form von ICOs, STOs und dergleichen, ausfiihren.”® Die meisten
Anwendungsfalle von Smart Contracts sind jedoch von externen Daten, die nicht auf
der Blockchain verfugbar sind, abhangig.

Ein Orakel ist ein System, welches externe Daten der Blockchain zur Verfigung stellt.
Mit diesen externen Informationen, die zuvor nicht auf der Blockchain vorhanden

waren, kdnnen weitere Anwendungsfalle von Smart Contracts ausgefiihrt werden.”’

8 ledger.com, https://www.ledger.com/academy/what-is-an-ido, Zugriff: 30.12.2021

0 yvalidvent.com, https://validvent.com/2021/06/11/das-oracle-problem/, Zugriff: 06.02.2022

7 Antonopoulos Andreas M./Dr. Wood Gavin(2018): Mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and Dapps, 1. Auflage, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA, S. 253ff.
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Abbildung 6: Nutzungsbandbreite von Orakel-Lésungen 72

Ein derzeit aktuelles Beispiel flr eine Orakel-Losung sind Wetterdaten, die als externe
Information durch ein Orakel, wie die Blockchain Applikationen von Chainlink®, dem
jeweiligen Smart Contract, der auf der Blockchain agiert, zur Verfugung gestellt wird.
Der Smart Contract in diesem Beispiel kdnnte eine Ernteversicherung eines Bauern
zum Inhalt haben. Kame es zu einer langeren Dirreperiode, weshalb die Ernte des
Bauern niedriger ausfallt, kdnnte der Smart Contract auf Basis dieser Wetterdaten die
Ausfallsversicherung ausbezahlen, ohne eine langwierige Uberpriifung durchfiihren
zu mussen. In diesem Fall wirde der Bauer fur seinen Ernteausfall finanziell sofort
entschadigt werden und auch die Versicherung koénnte ihren eigenen
Untersuchungsprozess hiermit automatisieren.’

Das eben genannten Beispiel der Ernteausfallsversicherung ist nur ein

Anwendungsbeispiel, weitere waren:

Dezentralisierte Finanzen (=DeFi)
digitale ldentitaten

Gaming

Versicherungswesen

Treuhandabwicklungen

"~ 0 Qo0 T w

Nachrichtendienste, wie die Associated Press (AP)"®

Supply Chain Management und viele Weitere.

Q@

72 chain.link, https://chain.link/education/blockchain-oracles, Zugriff: 06.02.2022

73 chain.link, https://chain.link/, Zugriff:06.02.2022

74 accuweather.com, https://www.accuweather.com/en/press/chainlink-and-accuweather-to-bring-
world-class-weather-data-on-to-blockchains/994046, Zugriff: 06.02.2022

75 ap.org, https://www.ap.org/press-releases/2021/ap-chainlink-to-bring-trusted-data-onto-leading-
blockchains, Zugriff: 06.02.2022
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Da diese Daten jedoch von Orakel-Systemen, der Blockchain zur Verfligung gestellt
werden, er6ffnet sich hiermit das sog.: ,Oracle Problem*.”® Hierbei handelt es sich um
die Problematik des Vertrauens auf die Daten des jeweiligen Orakels — kann darauf
vertraut werden, dass die zur Verfigung gestellte Information auch tatstachlich der
Wahrheit entspricht? Um dieses Problem zu I6sen, verwendet das Blockchain Projekt
,Chainlink“ eine dezentrale Orakelstruktur, die die Richtigkeit der bereitgestellten

Daten sicherstellt.

Aus mitteleuropaischer Sicht kdnnte man argumentieren, dass im Geschéftsalltag
diese dezentralen Orakelldsungen nicht notwendig waren, immerhin liegt unserem
Geschaftsverkehr ein solides Fundament an Rechtssicherheit zugrunde.

Das Beispiel Uber die Anwendung der Ernteausfallsversicherung wird jedoch gerade
in jenen geographischen Lagen bendtigt, in denen blod sehr geringe Rechtssicherheit
besteht. Beispielsweise versucht das Blockchain Unternehmen ,Etherisc” in einer
Kooperation mit Chainlink den afrikanischen Kontinent zu adressieren, da es hier in
vielen Gegenden an Ernteausfallsversicherungen und anderer grundlegender
Versicherungen mangelt. Da die Abwicklung Uber die Blockchain, Smart Contracts
und Orakel-Systemen erfolgt, sind die Versicherungsnehmer vor Korruption oder

anderer illegaler Handlungen geschtzt.””

Unter all diesen Ausfuhrungen darf nicht vergessen werden, dass die Technologie
von Smart Contracts und vor allem Orakel-System noch in den Kinderschuhen steckt
und noch viel Entwicklungsarbeit in diese Projekte flieRen wird. Andererseits lasst
sich das immense Potential von Smart Contracts in Zusammenhang mit Orakel-

Lésungen in realen Anwendungsfeldern bereits heute abzeichnen.

76 chain.link, https://chain.link/education/blockchain-oracles#solving-the-oracle-problem, Zugriff:
06.02.2022

77 acreafrica.com, https://acreafrica.com/etherisc-teams-up-with-chainlink-to-deliver-crop-
insurance-in-kenya/, Zugriff: 06.02.2022
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4 Status Quo — Abwicklung von
Immobilientransaktionen aktuell

Immobilien werden im gewodhnlichen Geschéaftsverkehr als Liegenschaften
bezeichnet. Aus juristischer Perspektive ist dieser Terminus nicht richtig, da hiermit
bloR unbewegliche Sachen gemeint sind’®. Jedoch sind nicht zwingend alle
Immobilien, juristisch als unbewegliche Sachen anzusehen. Das Superadifikat wird
namlich sachenrechtlich als bewegliche Sache aufgefasst, das ergibt sich aus den
§§297 ABGB iVm 435 ABGB™.

Die meisten Immobilientransaktionen betreffen jedoch unbewegliche Sachen und
daher die Ubertragung von Grund und Boden.

Heutzutage werden die meisten Liegenschaften derivativ erworben/lbertragen, also

vom Recht eines Vormannes abgeleitet.

Derivativ wird Eigentum an einer Liegenschaft erworben, wenn folgende
Voraussetzungen vorliegen:
a. Recht des Vormannes:
Hierbei gilt gem. § 442 ABGB?®® der Grundsatz: ,Nemo plus iuris transferre
potest, quam ipse habet, zu Deutsch Ubersetzt wird hiermit ausgedriickt, dass
,hiemand mehr Rechte weitergeben kann, als er selbst hat‘.?" Der VerauRerer
einer Liegenschaft muss bereits selbst Eigentlimer der Liegenschaft gewesen
sein, war die Immobilie hingegen belastet, so kann der bisherige Eigentimer
nur ein belastetes Recht weitergeben. Das Recht des Erwerbers basiert daher
auf jenem des Veraulierers, daher spricht man von einem derivativem
(=abgeleitetem) Eigentumserwerb.
b. Titel:
In Osterreich gilt das Prinzip der ,kausalen Tradition® darunter versteht man
das Erfordernis eines glltigen Rechtsgeschafts wie: Kauf, Tausch,

Schenkung, Darlehen oder Legat, damit derivativ Eigentum Ubertragen

78 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band |, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.770.

8 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch JGS 1811/946 idF BGBI | 175/2021

80 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch JGS 1811/946 idF BGBI | 175/2021

81 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.953
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werden kann.®? Das ABGB hat dieses Prinzip in § 380 ABGB folgendermalien
festgelegt: ,Ohne Titel und ohne rechtliche Erwerbungsart kann kein
Eigenthum erlangt werden*

Modus:

Der Modus oder auch als Ubergabeform bezeichnet, beschreibt in welcher
Form diese zu erfolgen hat, um an einer unbeweglichen Sache Eigentum
erwerben zu kénnen. Gem. § 431 ABGB®* kdnnen unbewegliche Sachen nur
durch Einverleibung im Grundbuch (=Intabulation) Ubertragen werden. Da
Immobilien, anders als bewegliche Sachen, nicht korperlich Ubertragen
werden koénnen, sieht das Gesetz die Eintragung in das Grundbuch als
offentlich einsehbares Register vor.®

Aufsandungserklarung:

Diese Erklarung ist vom jeweiligen Uber die Liegenschaft Berechtigten
abzugeben. Dadurch spricht der Verdulerer seine Zustimmung zur
Disposition iber seine Immobilie aus.8®

Einverleibungsfahige Urkunde:

Gem. §31 Abs. 1 GBG?¥ sind zur Grundbuchseintragung private oder
offentliche Urkunden®, in denen der Kaufgegenstand genau dargestellt wird,
notwendig.®®

Bei Verwendung privater Urkunden, wie Kaufvertragen, die durch einen
Rechtsanwalt erstellt wurden, sind die Unterschriften durch einen Notar zu
beglaubigen. Hierbei werden die Identitaten der Rechtsparteien und deren
Unterschriften Gberpruft und die Urkunde mit einem Beglaubigungsvermerk

versehen.®® Unter offentlichen Urkunden versteht man jene, deren

82 perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags-und
Universitatsbuchhandlung, Wien, S. 443

8 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch JGS 1811/946 idF BGBI | 175/2021

8 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch JGS 1811/946 idF BGBI | 175/2021

8 Koziol

— Welser/Kletecka (2014): Grundriss des buirgerlichen Rechts, Band I, Aligemeiner Teil,

Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,

Rz.1104

8 perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitatsbuchhandlung, Wien, S. 468

87 Allgemeines Grundbuchgesetz BGBI 39/1955 idF BGBI | 81/2020

8 Rechberger/Simotta (2010): Grundriss des &sterreichischen Zivilprozessrechts,

Erkenntnisverfahren, 8. Auflage, Manz'sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien, Rz. 794
8 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.1130

% notar.at, https://www.notar.at/begriffslexikon/, Zugriff: 03.01.2022
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Rechtsgeschéaftsinhalt vor einem Notar dargelegt wurden. Daraufhin

beurkundet der Notar die vor ihm abgegebenen Willenserklarungen.®’

Liegen all die eben genannten Voraussetzungen vor, kann die Eigentumsubertragung
im Grundbuch einverleibt werden, wodurch der Erwerber derivativ Eigentum an der

Liegenschaft erwirbt.

4.1 Prinzipien des osterreichischen Grundbuchs

Das oOsterreichische Grundbuch erflllt aus juristischer Perspektive folgende

Grundprinzipien:

Offentlichkeitsgrundsatz
Eintragungsgrundsatz

Prinzip des blcherlichen Vormannes
Vertrauensgrundsatz

Prioritatsprinzip

-~ 0 Qo0 T ®

Spezialitatsprinzip

Legalitatsprinzip

2 @

Antragsprinzip®

Gerade der Offentlichkeitsgrundsatz stellt eine wesentliche Errungenschaft dar, da
wie bereits im letzten Kapitel erwahnt, das Grundbuch ein 6ffentliches Register ist, in
welches jeder einen Einblick nehmen kann. Aufgrund dieser Tatsache kann das
Grundbuch im taglichen Geschaftsverkehr Vertrauen erzeugen — man kann auf den
Inhalt des Grundbuchs vertrauen.
Dieser Umstand wird des Weiteren durch den ,Vertrauensgrundsatz‘®® des
Grundbuchs auf zweifacherweise bestarkt:

1. Aus § 62ff. GBG®** ergibt sich der Grundsatz, dass man darauf vertrauen kann,

was im Grundbuch eingetragen ist. Auch falsche Eintragungen gelten, sofern

1 hotar.at, https://www.notar.at/begriffslexikon/, Zugriff: 03.01.2022

92 perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags-und
Universitdtsbuchhandlung, Wien, S. 463

% Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Aligemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.1147

% Allgemeines Grundbuchgesetz BGBI 39/1955 idF BGBI | 81/2020
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der Erwerber gutglaubig auf diese vertraut hat — dieser Umstand wird als
positive Seite des Publizitatsgrundsatzes” bezeichnet.®

2. Gem. § 1500 ABGB kann der Erwerber wiederum auf die Vollstandigkeit des
Grundbuchs vertrauen. Mit anderen Worten bedeutet das, dass jegliche
Informationen, die nicht im Grundbuch eingetragen wurden, auch nicht gelten
sollen. Durch diese Regelung soll dem Erwerber kein Nachteil dadurch

entstehen, dass dieser auf die Richtigkeit des Grundbuchs vertraut hat.*®
4.2 Blockchain — das Grundbuch der Zukunft?

In diesem Kapitel wird versucht eine Brlcke zwischen bestehenden, rechtlichen
Institutionen, wie dem Grundbuch und der Blockchain zu bilden.

Wie bereits im Kapitel ,2 Blockchain® erwahnt, stellen 6ffentliche Blockchains wie
Bitcoin, Ethereum® und viele anderer, ebenfalls ein &ffentlich einsehbares Register
dar. Jede einzelne Transaktion, begonnen mit der Allerersten, wird in diesen

Blockchains gespeichert, sind fur jeden allgemein zuganglich und nachvollziehbar.

Summary BTC

Fee 0.00000000 BTC 50.00000000 BTC
(0.000 sat/B - 0.000 sat/WU - 204 bytes)

Hash 4aSeledbaab89f3a32518a88c31bcB87f618f76673e2¢cc77a... B 2009-01-03 19:15

COINBASE (Newly Generated Coins) * 1A1zP1eP5QGefi2DMPTfTLSSLmv7DivfNa 50.00000000 BTC &

This transaction was first broadcast to the Bitcoin network on January 03, 2009 at 7:15 PM GMT+1. The transaction currently has 717,141 confirmations on the
network. At the time of this transaction, 50.00000000 BTC was sent with a value of $0.00. The current value of this transaction is now $2,335,769.50. Learn
more about how transactions work.

98

Abbildung 7: Allererste Transaktion auf der Bitcoin Blockchain
(03.01.2009)

% Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.1148

% Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band |, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz.1149

97 coinmarketcap.com, https://coinmarketcap.com, Zugriff: 04.01.2022

%8 bhlockchain.com,
https://www.blockchain.com/btc/address/1A1zP1eP5QGefi2DMPTfTL5SLmv7DivfNa, Zugriff:
04.01.2022
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In der ,Abbildung 7 wird die allererste Transaktion, die auf der Bitcoin Blockchain,
am 03.01.2009 durchgefuhrt wurde, dargestellt. Bis heute kann man die Information
Uber die Transaktion einfach nachprifen, da diese fir die Ewigkeit auf der Bitcoin
Blockchain abgespeichert wurde.

Aufgrund der Eigenschaft der ,nachtraglichen Unveranderbarkeit” ist es aus heutiger
Sicht auch nicht mdglich eine 6ffentliche Blockchain, wie Bitcoin, zu verandern. Dieser
Umstand erzeugt Vertrauen, da man auf den Inhalt der Blockchain vertrauen kann.
Hiermit wére ebenfalls der Offentlichkeitsgrundsatz, als auch der
Vertrauensgrundsatz der grundblicherlichen Prinzipien erfillt.®*® Aus der
Vogelperspektive betrachtet, konnte man aufgrund der Eigenschaften der Blockchain
daher den Schluss ziehen, dass sich diese auch fiur die Nutzung eines Grundbuchs

eignen konnte.

a. Welche Vorteile konnte die Nutzung einer Blockchain als Grundbuch bringen?

Die Blockchain-Technologie ist dafir bekannt, dass jeder Nutzer auf den Inhalt der
Blockchain vertrauen kann und diese zugleich ohne Einbindung einer zentralen
Instanz oder eines Dritten funktioniert. Im alltaglichen Geschaftsverkehr werden
regelmaflig verschiedenste Mittelsmanner und Dritte in bestimmte Prozesse
eingebunden, damit die Vertragspartner auf die vertragsgemafe Erflillung vertrauen
kénnen. Dies st beispielsweise auch bei der Durchflhrung einer
Immobilientransaktion mittels notarieller Treuhandschaft der Fall.

Diese Einbindung Diritter fuhrt in der Regel zu hdheren Kosten und damit auch zu
Ineffizienzen, Uberall dort wo die Blockchain Dritte obsolet werden lasst, kdnnten sich
damit sinnvolle Einsatzmdglichkeiten ergeben.'®

Des Weiteren konnte durch den Einsatz einer Blockchain, eine transnationale
Vereinheitlichung des Grundbuchs geschaffen werden, ohne dem Umstand, dass
eine staatliche Institution der Willkir einer Einrichtung eines anderen Staates
ausgeliefert wéare."' Ebenso wie die Ermdglichung der Vereinheitlichung eines

transnationalen Grundbuchs, konnte die Blockchain dazu beitragen, dass

% Perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags-und
Universitdtsbuchhandlung, Wien, S. 463

100 peyinghaus/Zeitner (2019): Transformation Real Estate, Changeprozesse in Unternehmen und fiir
Immobilien, Springer Verlag, Berlin, S.258

101 peyinghaus/Zeitner (2019): Transformation Real Estate, Changeprozesse in Unternehmen und fiir
Immobilien, Springer Verlag, Berlin, S.260
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Anderungen im Grundbuch automatisiert, effizienter und somit kostenglinstiger
durchgeflhrt werden.%?

Ein weiterer Vorteil der Nutzung einer Blockchain als Grundbuch, ware die Schaffung
erhohter Rechtssicherheit. Aus dsterreichischer Perspektive scheint die
Rechtssicherheit kein Problem darzustellen, dennoch gibt es eine Reihe anderer
Staaten, die gerade unter einem Mangel dieser leiden, aufgrund von Korruption und
anderer llegaler Tatigkeiten, die unglucklicherweise Teil des taglichen
Geschéftsverkehrs sind.

Georgien unterlag in der Vergangenheit diesem Missstand, um das Vertrauen der
eigenen Bevolkerung, als auch auslandischer Investoren zurlickzugewinnen, wurde
neben dem staatlich gefihrten Grundbuch ein Teil des Grundbuchs auf die Bitcoin
Blockchain gebracht. Der Prozess erfolgt in Kooperation mit einem privaten
Unternehmen, dieses erstellt nach jeder Immobilientransaktion einen individuellen
Hash'%. Dieser Hash wird in einer 6ffentlich zuganglichen Datenbank (Grundbuch),
als auch auf der Bitcoin Blockchain abgespeichert. Da die Bitcoin Blockchain nicht
veranderbar ist, kann man im Nachhinein, auf Basis des individuellen Hashs
nachvollziehen, ob der wahre Eigentimer und der Verkaufer ident sind oder nicht,

unabhéngig davon, ob eine falsche Eintragung im Grundbuch erfolgte.'%

b. Welche Nachteile kdnnte die Nutzung der Blockchain als Grundbuch bringen?

Die einzelnen Eigenschaften, wie die nachtragliche Unveranderbarkeit von
Informationen, die auf der Blockchain gespeichert wurden, wurden bereits im 2.
Kapitel dieser Arbeit erlautert.

Gerade jener Umstand der nachtraglichen Unveranderbarkeit der Blockchain bringt
einige rechtliche Nachteile mit sich. 2016 erlie® die EU die allgemein bekannte

Datenschutzgrundverordnung'®, als Verordnung des européischen Parlaments und

102 handelsblatt.com, Christian Heinze (2019): Kann die Blockchain das klassische Grundbuch
ablosen?, https://www.handelsblatt.com/finanzen/steuern-recht/recht/gastkommentar-kann-die-
blockchain-das-klassische-grundbuch-abloesen/24575822.html?ticket=ST-11062211-
zzuLXPNCURrQo7te0Qpc-cas0l.example.org, Zugriff: 04.01.2022

103 Drescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A Non-Technical Introduction in 25 Steps, Apress
Media LLC, New York City, USA, S. 71

104 |egal-tech-verzeichnes.de, https://legal-tech-verzeichnis.de/fachartikel/georgiens-grundbuch-auf-
der-blockchain-funktionsweise-und-erste-erfahrungen/, Zugriff: 04.01.2022

105 verordnung (EU) 2016/679 des européaischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum
Schutz natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung)
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des Rates, ist die Verordnung in Form supranationalen Rechts'® fiir alle
Mitgliedsstaaten direkt bindend. Somit trat die EU-Verordnung, gemaf Art. 99 Abs. 2
der Verordnung (EU) 2016/679, fur alle Mitgliedsstaaten direkt am 25.05.2018' in
Kraft. Aufgrund der supranationalen Wirkung der Verordnung hat jeder einzelne
Mitgliedsstaat die darin enthaltenden Regelungen unmittelbar zu beachten und deren
Einhaltung bei Bedarf zu exekutieren.
In Osterreich besteht seit 1999 ein nationales Datenschutzgesetz (=DSG)'%¢, mit
Inkrafttreten der DSGVO am 25.05.2018, werden seither beide Datenschutzregime in
Osterreich angewandt, wobei das nationale Datenschutzgesetz die DSGVO
erganzt.'®
Gem. §4 Abs.1 des nationalen Datenschutzgesetzes und Art. 2 der DSGVO sind die
Anwendungsbereiche  der beiden Rechtsregime dann erfullt, wenn
personenbezogene Daten verarbeitet und in einem Datensystem gespeichert werden.
Da offentliche Blockchains jede einzelne Transaktion, die jemals Uber diese
durchgefihrt wurde, fir immer abspeichern, ist die Blockchain wohl als
,Datensystem® im Sinne der beiden Datenschutzregelungen, anzusehen. Die zweite
Voraussetzung des Anwendungsbereichs der DSGVO ist jene der
.personenbezogenen Daten®. Diese ist dann erfillt, wenn es sich um Informationen
handelt, die Aufschluss bzw. Riickschluss auf eine bestimmte Person ermoglichen. '
Wie im 2. Kapitel dieser Arbeit erortert, besteht die Blockchain, aufgrund der
Anwendung von Kryptographie, die dieser zugrunde liegt, aus einem 6&ffentlichen und
einem privaten Schlissel. Der 6ffentliche Schllissel ist fur jeden frei zuganglich und
auf der Blockchain ersichtlich. Da jedoch der Eigentimer des 6ffentlichen Schlissels
nicht namentlich auf der Blockchain gespeichert, ihm jedoch der 6ffentliche Schlussel
als individuelle Adresse zugeordnet wird, kdnnte man auf die Person des 6ffentlichen
Schlussels Ruckschlusse ziehen. Somit waren bei Nutzung einer o6ffentlichen
Blockchain die beiden Voraussetzungen:

a. personenbezogene Daten

b. Verarbeitung und Speicherung in einem Datensystem

106 Dr, Streinz Rudolf (2016): Europarecht, 10. Auflage, C.F. Miiller GmbH, Heidelberg, S. 51f.

107 VERORDNUNG (EU) 2016/679 des europiischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016
zum Schutz natlirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien
Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung)

108 patenschutzgesetz BGBI.I Nr. 165/1999 idF BGBI.I Nr. 148/2021

109 dsb.gv.at, https://www.dsb.gv.at/recht-entscheidungen/gesetze-in-oesterreich.html, Zugriff:
15.01.2022

110 Quiel Philipp (2018): Blockchain-Technologie im Fokus von Art. 8 GRC und DS-GVO- Ein Zwiespalt
zwischen Innovation und unionalem Datenschutzrecht?, Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH,
Wiesbaden, Ausgabe 9/2018, S. 566-573
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erfullt und hiermit der sachliche Anwendungsbereich des Datenschutzrechts
eroffnet'".

Gem. §45 Abs. 2 DSG wird jedem Betroffenen, also jeder Person deren Daten
gespeichert werden das ,Recht auf Vergessenwerden“ eingeraumt’'?. Da jedoch die
nachtragliche Unveranderbarkeit der offentlichen Blockchain eine der
Grundeigenschaften dieser Technologie darstellt, steht die Verwendung einer
offentlichen Blockchain mit dem Anwendungsbereich des Datenschutzes im
Widerspruch.

Sofern jedoch auf dem offentlichen Schlussel der jeweiligen Nutzungsberechtigten
bloR3 allgemeine Informationen gespeichert werden, die keinen Rickschluss auf ein
Individuum zulassen, ware der Anwendungsbereich des Datenschutzregimes nicht
erdffnet. In diese Kerbe schlagen einige Vorschlage, die versuchen zu klaren, wie die
Verwendung offentlicher Blockchains und das Datenschutzrecht miteinander
vereinbar waren. Als Beispiel wird hier nochmals der Versuch Georgiens zur Nutzung
der Bitcoin Blockchain als Grundbuch angefiihrt. Wie bereits erlautert wird hier fur
jede einzelne Grundbuchstransaktion,-anderung ein individueller Hash erzeugt und
dieser auf Bitcoin Blockchain (als offentliche Blockchain) abgespeichert.
Personenbezogene Daten hingegen werden im zentralen Grundbuch (,off-chain®),
welches nachtraglich veranderbar ist, gespeichert. Da der Hash, welcher auf der
Bitcoin Blockchain gesichert wurde, keine Personenbezogenen Daten enthalt, ware

dieser Vorgang grundséatzlich mit der DSGVO vereinbar.'"3

Ein weiterer Nachteil einer oOffentlichen Blockchain, wie Bitcoin, ist deren
Dezentralisierung. Diese Eigenschaft hat einige positive, als auch negative
Auswirkungen im Zusammenhang mit einer mehrheitlichen Entscheidungsfindung.
Beispielsweise kdnnten zentral gesteuerte Systeme sehr einfach Uberholt und dem
aktuellen technischen Stand angepasst werden. Da 6ffentliche Blockchains jedoch
von vielen verschiedenen Entitdten betrieben werden, die unterschiedlichste Ziele

verfolgen, ist die Entscheidungsfindung in diesem Fall wesentlich komplexer und

11 THnnissen Stefan / Teuteberg Frank (2020): DSGVO und die Blockchain, Die Antwort auf
Zentralisierung trifft auf Dezentralisierung, Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, Wiesbaden, Vol.
44,S.322-327

112 patenschutzgesetz BGBI.I Nr. 165/1999 idF BGBI.I Nr. 148/2021

113 Stefan Ténnissen/Frank Teuteberg (2020): DSGVO und die Blockchain, Die Antwort auf
Zentralisierung trifft auf Dezentralisierung, Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, Wiesbaden, Vol.
44,S. 322-327
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langwieriger als bei zentralen Systemen.'* Dieser Umstand ist durchaus zu

bedenken bei der Nutzung von Blockchain Applikationen.

4.2.1Rechtliche Stellung der Blockchain als

Grundbuch

a. In Osterreich:

In der rechtlichen Praxis werden in Osterreich Liegenschaften in den allermeisten
Fallen derivativ Ubertragen. Wie bereits unter dem 4. Kapitel dieser Arbeit erdrtert,
kdénnen Liegenschaften rechtlich nur dann derivativ Gbertragen werden, wenn der
Erwerber der Liegenschaft in das Grundbuch eingetragen wurde. Hiermit wird das
Intabulationsprinzip''® des Grundbuchs befolgt.

Aus rechtlicher Sicht muss man daher schlieRen, dass die Eintragung einer
Eigentumsiibertragung in einer Blockchain in Osterreich keine Rechtsfolgen
auslésen wirde. Damit die Eigentumslbertragung mittels Eintragung dieser
Information in einer Blockchain auch tatsachlich Rechtsfolgen auslésen kdnnte,
bedarf es einer Reihe an rechtlichen Anderungen. §431 ABGB''® sieht derzeit
explizit die grundbucherliche Intabulation vor. Demnach musste der Blockchain
dieselbe rechtliche Stellung wie dem Grundbuch beigemessen werden, um einen
derivativen Eigentumserwerb mittels Blockchain rechtlich ermoglichen zu

kénnen."”

b. In Schweden:

Bereits im Jahr 2016 entstand in Schweden die Idee, Immobilientransaktionen
mittels  Blockchain  abzuwickeln. Hierbei haben das schwedische

Landvermessungsamt (,Lantmateriet“)''8, der strategische Konsulent ,Kairos

114 Drescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A non-technical introduction in 25 steps, Apress Media

LLC, New York City, S. 254f.

115 perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitdtsbuchhandlung, Wien, S. 467

116 Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch JGS Nr. 946/1811 idF BGBI. | Nr. 175/2021

117 Griiner Lisa (2021): Blockchain und Immobilien, ImmoFokus(Sommer 2021), Real Estate Media
Group GmbH, Wien, S. 162-171

118 lantmateriet.se, https://www.lantmateriet.se/, Zugriff: 30.01.2022
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Future“''®, das Telekommunikationsunternehmen ,Telia Company“'?° und das
Blockchain-Unternehmen ,ChromaWay“'?' begonnen zu erforschen, wie und in
welchem Umfang die Blockchain flr Immobilientransaktionen genutzt werden
kdnnte.

Dieser Verbund an verschiedenen Institutionen hat eine Blockchain - Applikation
entwickelt, Gber die die Abwicklung einer Immobilientransaktionen, einschlieRlich
der Eigentumsiubertragung, ausschliel3lich digital und Uber die Blockchain
durchgefuhrt werden kann.

Jeder Teilnehmer, also Kaufer, Verkaufer, Bank des Kaufers und weitere
Vertragsparteien, verfligt Uber eine digitale Identitat. Diese wird vom
Telekommunikationsunternehmen ,Telia Company® zur Verfugung gestellt. Im
nachsten Schritt werden alle Vertragspartner in einem digitalen Vertrag
zusammengefasst und jeder Partei wird ein oOffentlicher, als auch privater
Schlissel zugeordnet. Nur der Besitzer des privaten Schllssels kann fir die
jeweilige ldentitat auch tatsachlich einen Willen abgeben, in dem der Vertrag
signiert wird. Sobald alle Parteien ihre Ubereinstimmende Willenserklarung
abgegeben haben, wird fur die Eigentumsibertragung ein eigener Hashcode'??
(= individueller Fingerabdruck einer bestimmten Information) erstellt und dieser
als auch die veranderten Eigentumsverhaltnisse auf der Blockchain
abgespeichert.'?

Zu jenem Zeitpunkt, an dem alle Vertragspartner den Vertrag digital mittels ihrer
individuellen digitalen ldentitat signiert haben, wird die Eigentumsubertragung in
der Blockchain durchgefuhrt. Mit anderen Worten fallt hiermit der Zeitpunkt der
rechtlichen Verpflichtung und der rechtlichen Verfligung in einem juristischen
Moment zusammen, was wiederum im alltaglichen Geschéaftsverkehr zu héherer
Effizienz fuhrt.

119 kairosfuture.com, https://www.kairosfuture.com/, Zugriff: 30.01.2022
120 teliacompany.com, https://www.teliacompany.com/en, Zugriff: 30.01.2022

chromaway.com, https://chromaway.com/, Zugriff: 30.01.2022

122 prescher Daniel (2017): Blockchain Basics: A Non-Technical Introduction in 25 Steps, Apress
Media LLC, New York City, USA, S. 71

123 McMurren J. et al (2018): Adressing Transaction Costs Through Blockchain and Identity in Swedish
Land Transfers, The Govlab NYU Tandon School of Engineering, New York, USA
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Die folgende Grafik zeigt den digitalen Prozess der Eigentumsibertragung mittels

einer Blockchain-Applikation in Grundziigen auf:
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Abbildung 8: Digitale Eigentumsiibertragung mittels Anwendung einer Blockchain in
Schweden

Unter Anwendung dieser Blockchain-Lésung zur  Durchfuhrung von
Liegenschaftsibertragungen, kann der gesamte Kauf- und Verkaufsprozess von
einigen Monaten auf einige Tage reduziert werden, sofern sich die Vertragsparteien
bereits Uber die grundlegenden Vertragsbestandteile geeinigt haben.'?® Das
schwedische Konzept Uber den Einsatz von Blockchainlésungen im Bereich der
Eigentumsubertragung von Immobilien, zeigt sehr deutlich auf wie Ineffizienzen durch
die Anwendung dieser neuartigen Technologie ausgemerzt werden kénnen. Wichtig

ist hierbei jedoch noch zu erwahnen, dass in Schweden der Einsatz eines Notars zur

124 McMurren J. et al (2018): Adressing Transaction Costs Through Blockchain and Identity in Swedish
Land Transfers, The Govlab NYU Tandon School of Engineering, New York, USA

125 Kairos Future(2017): The Land Registry in the blockchain — testbed, A development project with
Lantmateriet, Landshypothek Bank, SBAB, Telia company, ChromaWay and Kairos Future, Kairos
Future, Stockholm, Schweden
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Authentifizierung des Kaufers und Verkaufers im Rahmen einer notariellen

Beglaubigung rechtlich nicht vorausgesetzt wird.'?

c. In der Ukraine:

In der Ukraine wurde im Juni 2017 durch die Regierung die Entscheidung
getroffen, den Landkataster der Ukraine auf die Blockchain zu transferieren. Der
Entschluss fur diesen digitalen Schritt wurde vor allem durch die erhohte
Sicherheit und dem Vertrauen der Blockchain getragen. Die Ukraine hatte in der
Vergangenheit immer wieder mit Transparenzproblemen und madglicher illegaler
Rechtshandlungen zu kdmpfen. Um jedoch auslandisches Kapital und dessen
Investitionen in den heimischen Immobilienmarkt zu férdern, wurde das
Landkataster auf die Blockchain gebracht. Durch diesen Schritt ist es
auslandischen Investoren mdoglich, der Blockchain-Technologie und nicht

einzelnen Personen zu vertrauen.'?’

So sehr sich die einzelnen Staaten dieser Erde voneinander unterscheiden, so sehr
weichen auch deren individuelle Bedlrfnisse voneinander ab. Einige Staaten haben
noch heute mit einem hohen Anteil an Korruption und anderer illegaler Tatigkeiten zu
kampfen, andere wiederum versuchen mittels Einsatzes neuester Technologien, ihre
Volkswirtschaft zu férdern und ineffiziente Prozesse zu vermindern. Die Blockchain-
Technologie bietet als Grundbuch keine Universallésung fur jeden Nutzer, jedoch
adaptieren bereits einzelne Staaten bestimmte Blockchain Applikationen flr ihre
spezifischen Bedurfnisse. Im Falle Schwedens geht es vor allem um
Effizienzsteigerung und Erhéhung volkswirtschaftlicher Produktivitdt. Georgien und
Ukraine hingegen verfolgen zunachst das Ziel, das Vertrauen der eigenen
Bevolkerung, als auch auslandischer Investoren und Institutionen in den heimischen
Immobilienmarkt wieder zu gewinnen. Die Blockchain als transparente und

vertrauenswurdige Technologie bietet grundsatzlich die Moglichkeiten hierfur.

126 njordlaw.com, https://www.njordlaw.com/njord-estonia-real-estate-transaction-using-
blockchain-technology, Zugriff: 05.02.2022

127 ti-ukraine.org, https://ti-ukraine.org/en/news/derzhavnyi-zemelnyi-kadastr-pereishov-na-
tekhnolohiiu-blokchein/

39


https://www.njordlaw.com/njord-estonia-real-estate-transaction-using-blockchain-technology
https://www.njordlaw.com/njord-estonia-real-estate-transaction-using-blockchain-technology

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

4.3 Immobilientransaktionen unter Nutzung der
Blockchain-Technologie

Aktuell werden viele Liegenschaftsiibertragungen mittels notarieller Treuhand
abgewickelt. Der Vorteil ist fur den Konsumenten klar ersichtlich, einerseits bedarf es
zur Ubertragung des Eigentums an der unbeweglichen Sache einer
einverleibungsfahigen Urkunde, die ausschlief3lich durch einen Notar ausgestellt
werden kann.'?® Andererseits haftet der Notar flr die reibungslose und rechtmaRige
Abwicklung der Eigentumsibertragung.

Ubernimmt der Notar eine Treuhandvereinbarung, so haben die einzelnen
Vertragsparteien diese, gemal Ziffer 22 der Richtlinie der &sterreichischen
Notariatskammer, schriftlich abzuschlieRen.'?®

Danach wird bei der Notartreuhandbank AG fir die jeweilige Immobilientransaktion
ein neues Konto eroffnet - da der Notar hierbei fremdes Geld verwaltet, welches einen
nicht blol geringwerten Geldeswert aufweist, handelt es sich um eine sogenannte
Leintragungspflichtige Treuhandschaft® gemaR Ziffer 37 der Richtlinie der
dsterreichischen  Notariatskammer.”® Nach Uberpriifung der Identitdt der
Vertragspartner wird der Kaufpreis auf das sogenannte ,Notaranderkonto®
Uberwiesen, Uber welches ausschliellich der Notar verfligen kann. Erst nachdem alle
rechtlichen Voraussetzungen zur Eigentumsubertragung vorliegen und die
grundbucherliche Eintragung des neuen Eigentimers vollzogen wurde, wird der
Kaufpreis vom Notaranderkonto auf das Konto des Verkaufers Uberwiesen.''
Aufgrund dieses Prozesses und der intensiveren Einbindung des Notars in der
Eigentumsubertragung einer unbeweglichen Sache, wird diese Vorgehensweise in
Osterreich in der Regel favorisiert. Die Vertragspartner unterliegen hierbei bloR einer
sehr untergeordneten, rechtlichen Gefahr, da der Notar fur die ordnungsgemale
Ubertragung sorgt.

Denkt man nun an den Prozess der Liegenschaftsabwicklung, wie er in Schweden
unter Heranziehung der Blockchain-Technologie durchgeflhrt wird, kdnnte man diese

doch etwas komplizierte Abwicklung, kritisieren.

128 hotar.at, https://www.notar.at/begriffslexikon/, Zugriff: 05.02.2022

129 Richtlinien der Osterreichischen Notariatskammer vom 08.06.1999 iiber die Vorgangsweise bei
notariellen Treuhandschaften idF 25.04.2019 (THR 1999)

130 Richtlinien der Osterreichischen Notariatskammer vom 08.06.1999 {iber die Vorgangsweise bei
notariellen Treuhandschaften idF 25.04.2019 (THR 1999)

131 notar.at, https://www.notar.at/begriffslexikon/, Zugriff: 05.02.2022
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Der grundsatzliche Prozess und Nutzen des Notaranderkontos und der
Treuhandabwicklung kann mit der Funktion eines Smart Contracts verglichen werden.
Wie bereits im Kapitel 3 dieser Arbeit beschrieben, handelt es sich bei Smart
Contracts um digitale ,Wenn-Dann-Funktionen®, die auf der Blockchain implementiert
werden. Einerseits beinhalten diese die Eigenschaften der Blockchain, wie
Transparenz, Nachvollziehbarkeit einzelner Prozessschritte, Automatisierung und
nachtragliche Unveranderbarkeit'?, was wiederum zur Sicherheit des Vertragsinhalts
fuhrt. Andererseits kdnnen damit viele alltédgliche Prozesse sehr einfach und effizient
durchgefuhrt werden. Hierbei gilt das Motto ,,Code is Law*, da jene Transaktionen, die
auf Basis einer Blockchain durchgefuhrt wurden, als final und somit als nachtraglich
nicht mehr abanderbar gelten.'®

Unter ,Wenn-Dann-Funktionen® versteht man in diesem Zusammenhang
automatisierte Prozesse, die autonom und automatisch durchgeflihrt werden, sobald
die im Vorfeld definierten Voraussetzungen bzw. Vertragsbedingungen erflllt wurden.
Durch die Anwendung dieser Technologie kdnnen vor allem Finanzdienstleistungen
oder aber auch einfache Zahlungsvorgange, die eine hohe Anforderung an Vertrauen
haben, automatisiert werden'34.

Vergleicht man dies nun mit Zahlungen, wie sie derzeit im Rahmen einer
treuhandigen Immobilienabwicklung durchgefihrt werden, kénnte man hier an die
Nutzung eines Smart Contracts zur automatisierten Uberweisung von Geldern zur

Zahlung einer Liegenschaft denken.

Der Ablauf kénnte in etwa der Folgende sein:

a. Zunachst werden die Parameter bzw. Voraussetzungen, die fir die
Durchfuhrung der Zahlung an den K&ufer vorliegen mussen, durch die
Vertragsparteien definiert. Jene Voraussetzungen sind in der Regel:
Vorliegen des Rechts des Vormannes, Aufsandungserklarung™® des
Verkaufers, einverleibungsfahige Kaufvertragsurkunde, Eintragung des

Kaufers im Grundbuch.

132 Fries, Martin/ P. Paal Boris, Erbguth J6rn (2019): Smart Contracts, Transparenz von Smart
Contracts, Mohr Siebeck GmbH & CoKG, Tiibingen, S.28

133 https://ethereumclassic.org/blog/2016-09-09-code-is-law, Zugriff: 25.02.2022

134 Meitinger, Thomas Heinz (2017): Informatik-Spektrum, Smart Contracts, Springer Berlin
Heidelberg, S. 371-375

135 perner/Spitzer/Kodek (2014): Biirgerliches Recht, 4. Auflage, MANZ sche Verlags-und
Universitatsbuchhandlung, Wien, S. 468
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b. Nachdem die Parameter festgelegt und diese auch tatsachlich erfillt werden,
wird der Smart Contract ausgeldést und damit die Uberweisung der

Kaufpreissumme an den Verkaufer durchgefiihrt.

Die moglichen Anwendungen eines Smart Contracts zur treuhandigen Abwicklung
einer Immobilientransaktion wurde eher Uberblicksmaflig und rudimentar dargestellt.
Dennoch soll dieses Beispiel aufzeigen, dass Smart Contracts und die darunter
liegende Blockchain-Technologie gerade in jenen Bereichen ein groRRes
Anwendungsfeld haben konnte, in denen aktuell noch bestimmte Tatigkeiten aktiv
durch eine bestimmte Person (hier: Notar, Treuhander) durchgefiihrt werden missen,
jedoch gegeniber der automatisierten digitalen Alternative keinen Mehrwert bieten
kann.

Ebenso wie die Notartreuhandbank AG'® (ibernimmt hier der Smart Contract und die
damit darunterliegende Blockchain die Aufgabe der sicheren Verwahrstelle fir die
durch den Kaufer einbezahlte Kaufpreissumme.'®” Ein Smart Contract ist so sicher
wie die Blockchain, auf der dieser erstellt wurde und somit aus heutiger Perspektive
nicht kompromittierbar. Sind die Voraussetzungen des Immobilienkaufvertrags erfullt
wird die Zahlung automatisch, unabhangig vom Wochentag/Uhrzeit, durchgefiihrt und
bedarf keiner Handlung des Notars/Treuhanders'8.

Da die Blockchain-Technologie auch hier mit ihnren Funktionsmdglichkeiten weit in die
Tatigkeitsbereiche lang bestehender Berufsgruppen (hier: Notare/Treuhander) reicht,
waren hier eine Reihe an rechtlichen Novellierungen notwendig, damit Smart
Contracts die Aufgabe von digitalen Leistungen, im Rahmen einer

Treuhandabwicklung auch rechtlich durchflihren kénnten.

136 hotar.at, https://www.notar.at/die-notare/einrichtungen/, Zugriff: 26.02.2022

137 intusdata.ch, https://www.intusdata.ch/updates/smart-contracts-hat-der-treuhaender-wirklich-

ausgedient/#:~:text=Der%20Smart%20Contract%20als%20%C2%ABsichere,Honorar%20f%C3%BCr%
20den%20Mittler%20sparen., Zugriff: 26.02.2022

138 recht-viernull.com, https://www.recht-viernull.com/vertrieb/offene-fragen-zu-smart-contracts/,
Zugriff: 26.02.2022
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5 Immobilieninvestment & Blockchain

Wie bereits in den vergangenen Kapiteln aufgezeigt, erzeugt die Blockchain-
Technologie aufgrund ihrer spezifischen Eigenschaften ,Vertrauen®. Mit anderen
Worten kann der ,Blockchainnutzer” auf die Echtheit und Korrektheit der auf der
Blockchain abgespeicherten Informationen vertrauen. Das Immobilieninvestment
stellt einen Bereich dar, welches ganz besondere Anforderungen an das ,Vertrauen®
stellt, daher bietet eine Nutzung der Blockchain- Technologie hier viele mogliche
Vorteile. In diesem Kapitel werden aktuelle MAglichkeiten des Immobilieninvestments

beleuchtet und mit moglichen Blockchain-Anwendungen verglichen.

5.1 Immobilienmarkt im Laufe der Zeit und Aktuell

Die Finanzkrise 2008 wurde durch die Insolvenz der Investmentbank ,Lehman
Brothers Holding Inc.“, am 15. September 2008 eingelautet. Die darauffolgenden
Monate und Jahre brachten eine Reihe noch nie dagewesener Unterstitzungs- und
Rettungsmalinahmen der Notenbanken hervor, um das Finanzsystem und damit
auch den Wohlstand der Welt zu retten.”™® Eine dieser UnterstiitzungsmaRnahmen
war die drastische Senkung des Leitzinses durch die Notenbanken. Durch diese
monetaren MalRhahmen wurde die Kreditexpansion und damit die Erholung der
Wirtschaft — gefordert.'® Der ,Hauptrefinanzierungssatz® der EZB, der
umgangssprachlich als ,Leitzins“ bezeichnet wird, ist jener Zinssatz, den eine
Geschéftsbank an die EZB leisten muss, um sich fur die Dauer von 1 Woche Geld
von dieser leihen zu kdnnen.'!

Neben dem ,Leitzins® besteht noch der Euribor-Zinssatz. Hierbei handelt es sich um
jenen Zinssatz, den Geschaftsbanken untereinander fur die Verleihung von Geld
zahlen missen. Banken haben hierbei die Méglichkeit, Gelder in einem Zeitraum von
1 Woche bis zu 12 Monaten untereinander zu verleihen, daher bestehen hierfur die
einzelnen Euribor-Zinsraten von 1 Woche bis zu 12 Monaten.'? Da der Euribor-

Zinssatz in der Regel die Basis der meisten Hypothekarkredite in Osterreich darstellt,

139 cnn.com, https://edition.cnn.com/2018/09/30/investing/lehman-brothers-2008-crisis/index.html,
Zugriff. 26.02.2022

140 stlouisfed.org, https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/october-2010/low-
interest-rates-have-benefits--and-costs, Zugriff: 26.02.2022

141 ech.europa.eu, https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-
me/html/mro.de.html, Zugriff: 26.02.2022

142 ayribor-rates.eu, https://www.euribor-rates.eu/de/, Zugriff: 26.02.2022
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ist dessen Rolle fur die Immobilienfinanzierung bzw. das -investment von hoher

Bedeutung.

Aufgrund der drastischen Zinssenkungen, die als Antwort auf die Finanzkrise
2008/09, durchgefuhrt wurden, fielen auch die Euribor-Zinssatze, die wiederum die
Aufnahme von Hypothekarkrediten beschleunigte. Die Folge hiervon waren wiederum
massive Investitionen in Immobilien und damit steigender Preise.

FRED ¢ == Real Residential Property Prices for Austria (left)
== ECB Main Refinancing Operations Rate: Fixed Rate Tenders for Euro Area (right)
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43Abbildung 9: Reale Immobilienpreissteigerung im Vergleich zum Hauptrefinanzierungssatz
der EZB

In der oben angefuhrten Grafik wird in blau die reale Immobilienpreissteigerung im
Vergleich zum Hauptrefinanzierungszinssatz in rot innerhalb der EU dargestellt. Die
reale Immobilienpreissteigerung driickt die Erhéhung des Immobilienpreises um die
Inflation bereinigt aus. Die Grafik zeigt eine hohe negative Korrelation zwischen
fallenden Zinsen und einer stetigen Erhdhung der Immobilienpreise auf.

Sinkende Zinsen, die sehr konservative Anlageformen, wie Sparbticher fir Investoren
unattraktiver erscheinen lassen, fihrten daher seit Uber 10 Jahren, zu einer sehr
hohen Immobilieninvestmentaktivitat.

Speziell in den vergangenen Jahren konnte der dsterreichische Immobilienmarkt eine
weitere Erhdhung des Investmentvolumens verzeichnen. Im Jahr 2019 wurde der
Rekord von rund 5,8 Milliarden Euro an Investmentvolumen in Osterreich erreicht.
Das Jahr 2020, als auch 2021 konnten &hnliche Volumina im heimischen
Immobilienmarkt verzeichnen. Aus Investorensicht gibt es weiterhin viele Griinde, die
fir eine Investition in den d&sterreichischen Immobilienmarkt sprechen. Der

Osterreichische Immobilienmarkt gilt namlich unter den Investoren als sehr sicher, mit

143 fred.stlouisfed.org, https://fred.stlouisfed.org/series/QATR628BIS#0, Zugriff: 26.02.2022
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einer positiven Bevdlkerungsentwicklungsprognose, als auch einem hohen
Lebensstandard.4

Fallende Zinsen allein wirken sich jedoch noch nicht zwangslaufig auf eine Erhéhung
der Immobilienpreise aus, eine entsprechende Nachfrage muss ebenfalls danach
bestehen. Wie die Recherche des Immobilienunternehmens ,Colliers International
Immobilienmakler GmbH* aufzeigt besteht gerade diese Nachfrage nach Immobilien
in Osterreich.'® Die Folge hiervon sind stetig steigende Immobilienpreise, zeitgleich
wachst jedoch der Lohn der unselbstandig Beschaftigten weniger, weshalb
Immobilien real betrachtet, im Laufe der Zeit weniger leistbar wurden. Beispielsweise
bedurfte es im Jahr 2021 durchschnittlich 15 Jahresgehalter, um eine
durchschnittliche 100 Quadratmeter groRe Eigentumswohnung erwerben zu

kénnen. 46

Die Preissteigerungen am heimischen Immobilienmarkt konnten jedoch nicht blof3 bei
eigengenutzten Immobilien, sondern auch bei Investmentobjekten festgestellt
werden. Da die Mieten in den vergangenen Jahren nicht in derselben
Geschwindigkeit steigen konnten, wie die Preise flr Immobilien, schrumpften die
jahrlichen Ertrage gemessen in Prozent, im Verhaltnis zum bezahlten Kaufpreis. Mit
anderen Worten handelt es sich hierbei um die Rendite, die ein Investor fur sein
investiertes Kapital jahrlich erwartet.’*” Wachst nun die fur die Immobilie bezahlte
Miete nicht in derselben Geschwindigkeit wie der Kaufpreis, spricht man von einer
sog.: ,Yield Compression®. Hierunter versteht man fallende Renditen oder auch
geringere Ertrage im Verhaltnis zum Kaufpreis.'®

Die enormen Preissteigerungen am heimischen Immobilienmarkt in der vergangenen

Dekade fihren dazu, dass Kleinanleger eher in sogenannte ,Indirekte

134 Colliers International Immobilienmakler GmbH (2021): Work in progress, Immobilienmarktbericht
Osterreich 2021, Seite 8

145 Colliers International Immobilienmakler GmbH (2021): Work in progress, Immobilienmarktbericht
Osterreich 2021, Seite 8

146 derstandard.at, https://www.derstandard.at/story/2000132459990/wohnraum-preise-legen-
weiter-zu-einkommen-koennen-nicht-mithalten, Zugriff: 27.02.2022

“wirtschaftslexikon.gabler.de, https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/rendite-von-
immobilieninvestitionen-
53216#:~:text=Rendite%20ist%20eine%20Kennzahl%2C%20die,dies%20stets%20langfristig%20zu%2
Osehen., Zugriff: 27.02.2022

148 enzyklo.de,

https://www.enzyklo.de/Begriff/Yield Compression#:~:text=Yield%20Compression%20bezeichnet%
20den%20R%C3%BCckgang,das%20Risiko%20dementsprechend%20hoch%20ist., Zugriff: 27.02.2022
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Immobilieninvestments” investieren, anstatt ,direkte Immobilieninvestments® zu

nutzen, sofern der Bedarf nach Betongold als Investition besteht.'°

5.2 Bestehende Arten des Immobilieninvestments

Derzeit bestehen folgende Arten an Immobilieninvestments:

a. Direkte Immmobilieninvestments:

Hierunter versteht man die Investition in eine Immobilie, bei der der Investor selbst
entweder als naturliche Person oder mittels einer juristischen Person, die unter
dessen wirtschaftlicher Kontrolle steht, als Eigentimer im Grundbuch eingetragen ist.
Da es hierbei jedoch um eine Investition und nicht der Deckung des personlichen
Wohnbedurfnisses geht, muss man hier zwischen eigen- und fremdgenutzten
Immobilien unterscheiden. Als direktes Investitionsobjekt fungieren bspw.
sogenannte ,Vorsorgewohnungen®. Darunter werden Immobilien verstanden, die
nicht zum Eigennutzen des Investors, sondern ausschlielllich zur Vermietung und
damit zur Zukunftsvorsorge dienen sollen. Der Gesetzgeber hat diese Investmentform
auch steuerlich dahingehend begunstigt, dass der Investor wie ein Unternehmer
anzusehen ist. Damit ist es moglich, dass getatigte Aufwendungen auf die Immobilie,
steuerlich vom Einkommen des Investors abgeschrieben werden kdnnen und die
Umsatzsteuer nicht vom Investor zu tragen ist.'®®

Aufgrund der enormen Preissteigerungen am Immobilienmarkt, werden direkte

Immobilieninvestments zunehmend weniger von kleineren Anlegern gewahlt.!

b. Indirekte Immobilieninvestments

Hierunter versteht man jene Immobilieninvestmentarten, bei denen der Investor nicht
direkt Eigentimer einer Immobilie ist und damit in das Grundbuch eingetragen wird,

sondern um eine Investition in ein juristisches Vehikel, welches uber Eigentum an

199 propvest.de, https://www.propvest.de/magazin/in-immobilien-investieren-mit-wenig-geld-
kleinanleger, Zugriff: 27.02.2022

150 derstandard.at, https://www.derstandard.at/story/2000082341919/was-ist-eine-
vorsorgewohnung, Zugriff: 28.02.2022

151 derstandard.at, https://www.derstandard.at/story/2000132459990/wohnraum-preise-legen-
weiter-zu-einkommen-koennen-nicht-mithalten, Zugriff: 28.02.2022
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einer Immobilie verfligt.'®? In Osterreich kennen wir folgende 3 Arten an indirekten

Immobilieninvestments:

1.

Offene Immobilienfonds: Hierunter verstehnt man ein aus mehreren
Liegenschaften bestehendes Sondervermdgen, das rechtlich als alternativer
Investmentfonds (=AlF) betrachtet wird. Dieser wird von einem Alternativen
Investment Fondsmanager (=AIFM) verwaltet.

Der Investor eines offenen Immobilienfonds erhalt einen Anteilsschein an dem
Sondervermogen. Im Unterschied zum direkten Investment in eine Immobilie,
erhalt der Investor blof3 einen schuldrechtlichen und keinen sachenrechtlichen
Anspruch.’® Die Anteilsscheine an einem Immobilienfonds unterliegen jedoch
geringerer Volatilitat als Immobilienaktien. Da Immobilienfonds nicht an einer
Wertpapierborse gehandelt werden ist der Anteilsscheinpreis unabhangig von
Angebot und Nachfrage. Der Preis des Anteils am Immobilienfonds setzt sich
aus Auf- und Abwertungen der gehaltenen Immobilien, als auch laufenden

Mietertragen zusammen.'%*

Geschlossene Immobilienfonds: Diese Art von Immobilienfonds folgen
derselben Logik wie offene Immobilienfonds, unterscheiden sich jedoch durch
eine begrenzte Anzahl an Investoren und Investitionsobjekten. Meistens wird
bereits vor Griindung das geplante Investitionsvolumen des Immobilienfonds
festgelegt. Wurde dieses erreicht, wird der Fonds geschlossen. Ab diesem
Zeitpunkt unterliegen die Anleger einer gewissen Haltedauer, da der
Fondsmanager die Anteile auf eine gewisse Dauer nicht mehr zuriicknimmt —

im Unterschied zum offenen Immobilienfonds. %

152 Dr, Steffen Sebastian et. al. (2012): Beitrdge zur Immobilienwirtschaft, Vor- und Nachteile von
direkten und indirekten Immobilienanlagen, Heft 2, International Real Estate Business School
Universitdt Regensburg, Seite 1

153 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz. 382ff.

Krejci Heinz (2013): Unternehmensrecht, 5. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitatsbuchhandlung, Wien, Seite 668

154 finanzkun.de, https://finanzkun.de/artikel/die-ermittlung-des-
anteilswertes/#:~:text=Das%20Berechnungsprinzip%20eines%20Anteilswerts%20ist,Einlagen%20un

d%20Barreserven%20sowie%20ggf., Zugriff: 28.02.2022

155 Dr, Steffen Sebastian et. al.(2012): Beitrage zur Immobilienwirtschaft, Vor- und Nachteile von
direkten und indirekten Immobilienanlage, Heft 2, International Real Estate Business School
Universitat Regensburg, Seite 3
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3. Immobilienaktien: Hierunter versteht man die Aktie einer borsennotierten

Immobiliengesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft. Im Gegensatz zum

Immobilienfonds unterliegt der Preis der Immobilienaktie dem freien Markt und

damit dem Mechanismus des ,Angebots und Nachfrage®. Der Investor

investiert mit dem Erwerb der Aktie in das jeweilige

Immobilienunternehmen. %

REITs: Diese Form des indirekten Immobilieninvestmens steht fir Real Estate

Investment Trust und wurden in Deutschland durch das sogenannte ,REIT

Gesetz", nach dem US-Amerikanischen Vorbild ins Leben gerufen. Im Grunde

handelt es sich bei REITs ebenfalls um Immobilienaktien, die auf einer

Wertpapierbdrse gehandelt werden. Jedoch mussen diese mindestens 90%

ihrer Gewinne an die Anleger, als Dividende ausgeschuttet werden und 75%

ihrer Ertrage mussen aus Immobilieneinnahmen bestehen.

In Osterreich gibt es diese Form des Immobilieninvestments jedoch nicht."”

c. Immobilieninvestments mittels Fremdkapitalfinanzierungen

1. Immobilienanleihen: Unter diesem Begriff versteht man die Investition in das

Fremdkapital eines Unternehmens, welches als Kerngeschaft den Bau oder

die Projektierung einer Immobilie hat. Der Investor wird in der Regel fir seine

Bereitschaft zur Finanzierung, mit einem bestimmten Zins, der

in

wiederkehrenden Zahlungen erfolgt, belohnt.'®® Diese Art der Finanzierung

wird auch als Schuldverschreibung bezeichnet. Der Investor

einer

Schuldverschreibung erhdlt gegenidber dem Schuldner blo3 einen

schuldrechtlichen Anspruch, wird der Schuldner insolvent, erhalt der

Glaubiger blo® einen quotenmafigen Anspruch gegenlber

156 rendity.com,

der

https://rendity.com/blog/immobilienaktien/#:~:text=Immobilienaktien%20stellen%20Anteile%20an

%20Ilmmobiliengesellschaften,Bestand%2C%20um%20Mieteinnahmen%20zu%20erzielen., Zugriff:

28.02.2022

157 Dr. Steffen Sebastian et.al. (2012): Beitrage zur Immobilienwirtschaft, Vor- und Nachteile von

direkten und indirekten Immobilienanlagen, Heft 2, International Real Estate Business School
Universitdt Regensburg, Seite 4

158 (2021): FMA Fokus Immobilienanleihen,

fma.gv.at, https://www.fma.gv.at/fma-aktuell/fma-fokus-immobilienanleihen/, abgerufen am:
06.03.2022
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Insolvenzmasse, sofern es diese gibt."®® Des Weiteren wird der Schuldner
nicht In das Grundbuch eingetragen. Daher unterscheiden sich die Rechte

eines Anleiheinvestors sehr von jenen eines Eigentliimers.

2. Mezzanine Kapital: Diese Art der Finanzierung stellt ein Hybridmodell
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital dar, da Eigenschaften des
Eigenkapitals und des Fremdkapitals vorliegen. Aus Sicht des Schuldners ist
diese Finanzierungsform als Eigenkapital anzusehen. Daher kann der
Schuldner gegenuber einer finanzierenden Bank eine hohere
Eigenkapitalquote aufweisen, weshalb diese eventuell erst zur Finanzierung
bereit ist. Auf der anderen Seite werden Mezzanine Investoren dhnlich wie
Investoren einer Anleihe, im Insolvenzfall nur befriedigt, falls die
Insolvenzmasse noch ausreichend ist. Auch hier wird der Glaubiger nicht im
Grundbuch eingetragen.

Aufgrund dieser Eigenschaften, die sowohl Eigen,- als auch
Fremdkapitalcharakter  aufweisen, wird diese  Finanzierungsform
,Mezzaninekapital“ genannt.'®® Fir das erhohte Risiko und dem hohen Nutzen
des Schuldners, in der Finanzierungsphase gegenlber der Bank, erwarten

sich Investoren daflr hohere Renditen.

3. Immobiliencrowdfunding: In der vergangenen Dekade haben sich einige
Unternehmen am heimischen Markt, als Crowdfunding-Plattformen etabliert.
Das Immobiliencrowdfunding ist eine spezielle Art des Mezzaninekapitals, da
es im Bereich des Crowdfundings eine Vielzahl an Investoren gibt. In der
Abwicklung konventioneller Mezzanine Finanzierungen, gibt es meistens blof3
einen oder wenige Investoren.

Vom Ablauf und der rechtlichen Ausgestaltung des Finanzierungsprodukts,
handelt es sich beim Immobiliencrowdfunding jedoch um gewdhnliches
Mezzanine Kapital. Daher tréagt auch hier der Investor das Insolvenzrisiko des

zu finanzierenden Unternehmens. 8’

159 Heinz Krejci (2013): Unternehmensrecht, 5. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitatsbuchhandlung, Wien, Seite 565

160 Mezzanine Kapital: Die Mischform aus Fremd- und Eigenkapital, 21group.at,
https://www.21group.at/mezzanine-kapital-die-mischform-aus-fremd-und-eigenkapital/, abgerufen
am: 06.03.2022

161 valeria Nickel (2021): Wie funktioniert Crowdfunding in Immobilien?,

21group.at, https://www.21group.at/mezzanine-kapital-die-mischform-aus-fremd-und-
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5.3 Tokenisierung von Immobilien

Der Anwendungsbereich der Blockchain scheint sich seit einigen Jahren auch auf den
Immobilienbereich auszudehnen, mit Schlagworten wie ,Tokenisierung von
Immobilien® wird der Technologie ein grof3er moglicher Anwendungsbereich im
Realitdtenmarkt zugeschrieben.

In den vorangehenden Kapiteln wurden die einzelnen Voraussetzungen beschrieben,
die rechtlich notwendig waren, um Immobilien tatsachlich zur Ganze tokenisieren und
das volle Potential der Blockchain im Immobilieninvestmentbereich ausschdpfen zu
kénnen. Aus heutiger Perspektive ist klar, dass technisch vieles mdglich ware, die
rechtlichen Grundlagen hierfiir jedoch in Osterreich noch nicht vorliegen.'6?

Wie bereits am Anfang dieser Masterthese beschrieben, handelt es sich bei einer
offentlichen Blockchain blo3 um eine oOffentlich einsehbare, nicht veranderbare,
dezentrale Datenbank. Die wohl wesentlichste Errungenschaft der Blockchain fiir den
kommerziellen Einsatz dieser Technologie ist jedoch, dass die Nutzer auf die
Richtigkeit der darauf abgespeicherten Daten vertrauen koénnen, ohne der
Notwendigkeit einer zentralen Instanz, wie einem Notar oder staatlicher
Institutionen.'6?

Von dieser Perspektive aus betrachtet ist die Blockchain-Technologie neutral und

bietet die Moglichkeit der Anwendung in vielen Geschéaftsfeldern.

Da auf einer Blockchain jegliche Informationen gespeichert werden kénnen, kann
man diese auch auf die verschiedensten Arten nutzen. Im Falle der Bitcoin-
Blockchain wird auf dieser abgespeichert, welche Transaktionen durchgeflihrt
wurden/werden und welche o6ffentliche Adresse wie viele Bitcoins halt, so dass ein
dezentrales Zahlungssystem, ohne Mittelsmann ermdglicht wird.'64

Ebenso wie die Nutzung als Zahlungssystem kann man Eigentumsverhaltnisse
mittels Tokens, auf der Blockchain abspeichern. Ahnlich wie die bereits
beschriebenen Immobilieninvestmentarten kénnten durch die Anwendung der

Blockchain viele Eigentimer gemeinsam einen Anteil an einer Immobilie halten. Die

162 Dr, Cyrus de la Rubia (2021): Tokenisierung von Immobilien: Eine realistische Utopie,
immobilienmanager.de, https://www.immobilienmanager.de/tokenisierung-von-immobilien-eine-
realistische-utopie-06012021, abgerufen am: 06.03.2022
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Idee ist, dass jeder Token eine bestimmte AnteilsgroRe an einer Liegenschaft
reprasentiert. Da die zugrundeliegende Technologie entsprechend programmiert
werden kann, ware es moglich eine Immobilie in unzahligen Token zu unterteilen.
Folgt man diesem Ansatz ware jeder Inhaber des privaten Schllssels, der die
Nutzungsberechtigung Uber den gehaltenen Token darstellt, ber einen Teil der
Immobilie verfligungsberechtigt.®®

Da man aufgrund der Eigenschaften der Blockchain selbst auf die Richtigkeit der
abgespeicherten Eigentumsverhaltnisse vertrauen kann, ware es ebenso mdglich,
dass Anteilseigentimer direkt untereinander ihre Anteile miteinander tauschen,
kaufen oder verkaufen, wobei zur rechtlichen Absicherung wohl weiterhin ein
Rechtsberater notwendig sein wirde.

Verfolgt man den Gedanken des direkten, dezentralen Immobilienhandels weiter,
koénnte sich hiermit eventuell ein liquider Sekundarmarkt fir Immobilien etablieren.
Immerhin ist die Technologie 24 Stunden, 7 Tage die Woche nutzbar, unterliegt
keinen spezifischen Handelszeiten und keinen staatlichen Grenzen.

Die Grundidee, einen illiquiden Wert, wie eine Immobilie, liquider zu machen, kénnte
dadurch erreicht werden. Des Weiteren waren sogar Kleinstinvestments in Immobilien
maoglich, da die Kosten der Technologie selbst einen Bruchteil einer konventionellen
Immobiliendbertragung betragen, so dass auch kleine Investmentbetrage keine
unverhaltnismaRigen Kosten verursachen wiirden. %

Da die vom Nutzer gehaltenen Token einen bestimmten Anteil an einer Immobilie
reprasentieren, stiinden diesem auch jegliche Rechte und Pflichten, die Ublicherweise
mit einer Immobilie einhergehen, zu. Wird beispielsweise eine Immobilie, an der
mehrere Eigentimer Anteile mittels Tokens halten vermietet, hatte jeder
Tokeninhaber einen Anspruch auf Auszahlung der Miete, im Verhaltnis der von ihm
gehaltenen Token zur Gesamtmenge.

Durch die Anwendung der Technologie kdnnten sich daher fur kleinere Investoren,
interessante Immobilieninvestmentmaoglichkeiten bieten, die bisher eher grélieren

Investoren vorbehalten waren.'®”
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Betrachtet man nun die groBe Anzahl an bereits bestehenden
Immobilieninvestmentarten, kénnte man jedoch die Frage aufwerfen, welches

Problem durch die Tokenisierung von Immobilien Gberhaupt gelést werden kénnte:

- Direkte  Immobilieninvestments  wurden  aufgrund der enormen
Preissteigerungen fur Kleininvestoren in den vergangenen Jahren weniger
leistbar. Jedoch gerade diese Art des Immobilieninvestments birgt ein
geringeres Risiko als Investitionen in Fremdkapital.'® Durch die
Tokenisierung der Immobilie konnten sogar sehr kleine Direktinvestments
durchgeflhrt werden.

- Indirekte Immobilieninvestments, wie Immobilienfonds, ermdéglichen kein
direktes Eigentum an einer Immobilie, welches im Grundbuch eingetragen
wird. Des Weiteren fallen bei dieser Investmentart Verwaltungsgebihren des
Fondsmanagers und Ausgabeaufschlage an, die im Falle des Investments zu
berucksichtigen sind.

- Investitionen in Fremdkapital, mittels Anleihen oder Crowdfunding, beinhalten

wiederum ein Insolvenzrisiko des Schuldners.

Auch die Nutzung zur Kapitalaufnahme mittels Tokenisierung kénnte ein wesentliches
Anwendungsfeld sein. Projektentwickler konnten Gelder zur Realisierung eines

Immobilienprojekts einsammeln und unter Anwendung eines Smart Contracts, erhalt

jeder Investor eine bestimmte Menge an Token im Verhaltnis zu seiner
Investmentsumme.®®

Die Mdglichkeiten und Verbesserungen, welche durch die Tokenisierung erreicht
werden koénnen, sind sehr umfangreich, jedoch bestehen hier viele rechtliche
Probleme, so dass eine ,echte” Tokenisierung, die auch zum Eigentumserwerb

durch den Erwerb des Tokens fiihrt (noch) nicht moglich ist.'”®
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In Osterreich kénnte man die Tokenisierung von Immobilieneigentum mit dem
schlichten Miteigentum vergleichen. Hierbei sind mehrere Personen an einer Sache
beteiligt, wobei die Sache selbst nicht real geteilt wurde. Im Grundbuch werden die
einzelnen Miteigentimer mit Quoten eingetragen, so hat bspw. jeder Eigentimer
einen Anteil von 1/4 an der Liegenschaft.'' So wie die Quoten der einzelnen
Miteigentiimer im Grundbuch eingetragen werden, ware auf der Blockchain ersichtlich
welcher Miteigentumer wie viele Token und damit Anteil an einer Liegenschaft halt.

Das Wohnungseigentum, als Miteigentum, ist als Vergleich zur Tokenisierung von
Immobilienanteilen nicht anwendbar, da dieses gemal § 13 Absatz 2 WEG explizit
maximal 2 Personen als Miteigentimer eines Wohnungseigentumsobjekts

vorsieht.72

Zur Veranschaulichung, wie die ,echte® Immobilientokenisierung aussehen konnte,
soll folgendes Beispiel dienen:

Person A ist ein Kleininvestor und hat eine kleinere Summe flr Investitionszwecke
frei zur Verfigung. Person A wirde sich selbst als konservativen und risikoscheuen
Anleger definieren — in einer Zeit des Nullzinses ist jedoch Risikoaversion
gleichbedeutend mit einem realen Vermdgensverlust, da alternative risikoarme
Investitionsmoglichkeiten keine oder sogar eine negative Rendite erwirtschaften. Das
Narrativ, dass Immobilien als eine sehr konservative Anlageklasse angesehen
werden, stellt ein relevantes Kriterium fur die Investitionsentscheidung von Person A
dar. Aufgrund der kleinen Investitionssumme, die der Investor zur Verfugung hat,
kommt ein Direktinvestment in eine Immobilie nicht in Frage. Ahnlich sieht es fir eine
Investition in Fremdkapital, mittels Crowdfundingplattformen fir Person A aus.
Bestehende indirekte Immobilieninvestitionen gehen aufgrund der dahinterstehenden
Managementstrukturen oft mit erhéhten Geblhren einher, weshalb Person A auch
dieses Investment nicht eingehen mdchte.

Im Falle der ,echten® Immobilientokenisierung erstellt Person A ein Wallet Gber
welches der Investor den privaten Schlissel selbst halt. In unserem Beispiel kdnnte
Person A Interesse an einem Wohngebaude mit einer Nutzflache von 10.000m?
haben, wobei jeder Quadratmeter des Gebaudes durch einen Token reprasentiert

wird. In diesem Fall gabe es 10.000 einzelne Token fir die genannte Liegenschaft -

171 Koziol — Welser/Klete¢ka (2014): Grundriss des biirgerlichen Rechts, Band I, Allgemeiner Teil,
Sachenrecht, Familienrecht, 14. Auflage, MANZ sche Verlags- und Universitatsbuchhandlung, Wien,
Rz. 916ff.
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naturlich kénnte man aufgrund der hohen Quadratmeterkosten auch an ein Verhaltnis
von 1:10 denken, hierbei entsprache 1 Token 0,1m>2.

Erwirbt nun Person A einen Token der Liegenschaft und wirde der Gesetzgeber die
Eigentumsubertragung mittels Blockchain, wie die Intabulation im Sinne des §431
ABGB'"™® ermdglichen, konnte Person A mit dem Erwerb des Tokens schlichter
Miteigentimer der Liegenschaft werden. Als dieser hatte er anteilsmaliig alle Rechte
und Pflichten an dem Objekt.

Sieht Person A nun an einer anderen Immobilie ein gréReres Potential kénnte der
Investor seinen Token, mit dem eines anderen in Sekundenbruchteilen tauschen,
ohne Notwendigkeit einer zentralen Instanz. Person A konnte daher in diesem
Beispiel 1m? an einer Wohnliegenschaft in Wien, 1m? an einem Logistikobjekt in
Oberosterreich und weitere Quadratmeter an verschiedenen Einkaufszentren in ganz
Europa verstreut, sein Eigentum nennen.

Denkt man nun an die weiteren Anwendungsfelder und Nutzungsmaoglichkeiten der
Blockchain-Technologie, kdnnte Investor A mittels Nutzung von Smart Contracts
weitere Investitionen in Immobilien abwickeln.

Um weitere Immobilieninvestitionen durchflihren zu konnen, konnte der Investor
seine bereits erworbenen Immobilientoken, als Sicherheit in einem Smart Contract
hinterlegen. Der Kredit wird durch die verpfandeten Immobilientoken abgesichert,
kame es zu einem Preisverfall an der jeweils verpfandeten Liegenschaft, werden dem
Kreditgeber, automatisch die im Smart Contract verpfandeten Immobilientoken,
Ubersendet.'4

Um jedoch den Marktwert der Immobilientoken bemessen zu kdnnen, waren diese
Smart Contracts von dezentralen Orakel-Lésungen abhangig, da diese die
entsprechenden Preissignale liefern kdnnten. Im Kapitel 3.2. dieser Arbeit wurde auf
die Notwendigkeit von dezentralen Orakel-Losungen, wie Chainlink'”®, zur
Verwendung von Smart Contracts, eingegangen.

Des Weiteren kdnnten sich Person A zur Verwaltung seiner Immobilienanteile mit
anderen Immobilieninvestoren in Form einer DAO zusammenschliel3en. Der Vortell
hierbei ware, dass diese Organisation eine Vielzahl an verschiedenen
Immobilienanteilen, reprasentiert durch Immobilientoken, verwalten kénnte. Somit

ware diese DAO nicht blo® an eine bestimmte Liegenschaft, im Gegensatz zur

173 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch JGS 1811/946 idF BGBI | 175/2021

174 Schar Fabian (2021): Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial
Markets, Federal Reserve Bank of St. Louis Review Second Quarter 2021, Seite 164ff.
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54


https://validvent.com/2021/06/11/das-oracle-problem/

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

Eigentimergemeinschaft'® im Sinne des § 2 Absatz 5 WEG gebunden, sondern
konnte jegliche Anteile ihrer Mitglieder gemeinsam, nach determinierten Regeln,
automatisch und damit effizient verwalten, wobei auch keine Managementgebtihren
oder dergleichen anfallen wirden.

Dieses Beispiel soll einen kleinen Vorgeschmack auf die sich bietenden

Madglichkeiten der Blockchain-Technologie und der Immobilientokenisierung, bieten.

5.4 Aktuelle rechtliche Probleme der ,,echten®
Tokenisierung von Immobilien

Um das volle Potential der Immobilientokenisierung, so wie sie im letzten Kapitel
beschrieben wurde, nutzen zu konnen, sind noch viele rechtliche Anderungen
notwendig.

Derzeit besteht eine Reihe an rechtlichen Problemen, damit die Immobiliendkonomie
tatsachlich ,echt” tokenisiert werden konnte.

Zunachst ware es notwendig, dass entweder die Blockchain als Grundbuch oder die
Ubertragung der zugrundeliegenden Tokens Uber die Blockchain rechtlich als
Eigentumsubertragung angesehen werden wirde. Solange der Gesetzgeber zu
diesem doch sehr umfangreichen Schritt nicht bereit ist, kann eine ,echte”

Tokenisierung von Immobilien nicht geschaffen werden.'’”

Des Weiteren ist noch nicht abschlie®end geklart, ob der Verfligungsberechtige des
privaten Schllssels, der damit frei Uber die gehaltenen Tokens verfligen kann, auch
als Eigentlimer im Sinne des §353 ABGB anzusehen ist.””® Eine Ansicht in der
Literatur spricht sich flr einen moéglichen Eigentumserwerb mittels TokenlUbertragung
Uber die Blockchain aus. Die dahinterstehende Argumentation ist die Folgende:

Eigentum an digitalen Wahrungen, in Form von digitalem Token, kdnnen nach dieser
Ansicht mittels Vermerkes auf der Blockchain Ubertragen werden, da die Blockchain,
als offentlich einsehbares Register die notwendige Publizitatsfunktion erfillt. Jeder
kann aufgrund der Zuordnung, welche auf der Blockchain abgespeichert ist,

verifizieren wer Uber welchen Token und damit welche ,Rechte” verfugen kann.
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Dogmatisch kann diese Ansicht durchaus begriindet werden, auf der anderen Seite
besteht weiterhin der Mangel der Rechtssicherheit, da es hierzu noch keine nationale
Rechtsprechung gibt. Daher ware eine entsprechende, abschlieRende
Rechtsprechung oder eine Novellierung des Sachenrechts notwendig.'”®

Das Furstentum Liechtenstein hat beispielsweise hierflr das Gesetz tber Token und
Vertrauenswiirde Technologie-Dienstleister (= TVTG) am 03.10.2019 erlassen.'®
Dieses Gesetz hat den Zweck, Rechtssicherheit und Praktikabilitdt bei den
Rechtsunterworfenen zu erzeugen. Daher werden darin eine Reihe an verschiedenen
Begriffen legaldefiniert, als auch rechtliche Bestimmungen festgelegt. Beispielsweise
wird in Artikel 5 und 6 des TVTG geregelt, dass derjenige, der die Verfigungsgewalt
Uber den ,VT-Schlissel® (=privater Schllssel) innehat, auch als
Verfugungsberechtigter Uber den Token und den damit reprasentierten Rechten
gilt. 81

Wie bereits im Kapitel 4.3 beschrieben, hat speziell die treuhandige Abwicklung der
Eigentumsubertragung einer Liegenschaft einen hohen rechtlichen Stellenwert,
wobei gerade in diesem Anwendungsfeld Smart Contracts bestimmte Prozesse
vereinfachen, beschleunigen und damit kostenglinstiger machen kénnten. Das
rechtliche Problem flir die Anwendung von Smart Contracts in diesem Fall ist, dass
ausschlieRlich Notare hierzu befugt sind.'8? Solange der Smart Contract
Technologie hierfur kein Anwendungsraum, neben der Durchfiihrung durch einen
Notar, ermdglicht wird, kann die treuhandige Abwicklung einer
Liegenschaftstransaktion nicht durch diese neuartige Technologie vollzogen

werden.

5.5 Bestehende Immobilientokenisierungsprojekte

Trotz der derzeit bestehenden rechtlichen Probleme haben sich international in den

vergangenen Jahren bereits einige Unternehmen der Tokenisierung von Immobilien

179 piska Christian, Vélkel Oliver (2019): Blockchain rules, MANZ sche Verlags- und
Universitatsbuchhandlung, Wien, Seite 7f.

180 | jechtensteinisches Landesgesetzblatt 301/2019

181 Hosp Thomas / Lukesch Ruth (2019): Gesetz tiber auf vertrauenswiirdigen Technologien
beruhende Transaktionssysteme (VTG) — kurz Blockchaingesetz, Zeitschrift fur Stiftungswesen,
Verlags Osterreich GmbH, Wien, Seite 3ff.

182 Richtlinien der Osterreichischen Notariatskammer vom 08.06.1999 {iber die Vorgangsweise bei
notariellen Treuhandschaften idF 25.04.2019 (THR 1999)
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gewidmet. Die Vorteile der Nutzung der Blockchain-Technologie im

Immobilieninvestmentbereich sind immerhin sehr vielversprechend.

- Brickwise Real Estate GmbH:

Bei Brickwise handelt es sich um ein Wiener Start-Up Unternehmen, welches die
Investition in tokenisierte Immobilien ermoglichen mochte. Aufgrund der bestehenden
rechtlichen Herausforderungen in Osterreich, tokenisiert das Unternehmen
Genussscheine'3, die Immobilienanteile reprasentieren. Diese Genussscheine
wiederum haben explizit Eigenkapitalcharakter, diese Unterscheidung zu
Fremdkapital ist sehr wichtig, da hiermit andere Rechte und Pflichten einhergehen.

Eigentimer der Liegenschaften sind in der Regel Gesellschaften oder Treuhander.
Der Investor erwirbt durch seine Investition einen Token einer bestimmten
Liegenschaft, der  wiederum ein Forderungsrecht gegenuber  der
Gesellschaft/Treuhander reprasentiert. VeraulRert der Investor seinen Token an einen
anderen Investor, erwirbt dieser dadurch das jeweils durch den Token reprasentierte
Genussrecht, laut Brickwise handelt es sich hierbei jedoch ausdriicklich um kein

direktes Investment in Immobilien.'®

-  CROWDLITOKEN AG:

CROWDLITOKEN ist ein Unternehmen, das sich ebenfalls auf die Tokenisierung von
Immobilien spezialisiert hat. Da das Unternehmen im Furstentum Liechtenstein
ansassig ist, unterliegt es einem anderen rechtlichen Regime als Brickwise (man
denkt hier an das TVT-Gesetz in Liechtenstein).

Anders als Brickwise, tokenisiert das Unternehmen jedoch Anleihen'® und keine
Genussscheine, die wie Eigenkapital ausgestattet sind. Laut Crowdlitoken selbst,
stellen digitalisierte Anleihen jenen Vorteil dar, dass hierdurch eine grof3e Schicht an
Investoren angesprochen werden konnen und die Digitalisierungsprozesse die
Ausgabe von Anleihen kostengunstiger werden lasst. Der Anleiheinvestor erwirbt bei
CrowdliToken das Recht am Wertzuwachs der Immobilie zu partizipieren und den
Zins der Anleihe in Form von Schweizer Franken oder weiteren Crowdlitoken (CRT)
zu erwerben. Der Token ,CRT“ reprasentiert die digitalisierte Anleihe. Das

183 Krejci Heinz (2013): Unternehmensrecht, 5. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitdtsbuchhandlung, Wien, Seite 664

184 Brickwise (2022): Investieren, Wichtige Hinweise bevor du investierst,

brickwise.at, https://www.brickwise.at/magazine/wichtiger-hinweis-bevor-du-investierst, abgerufen
am: 18.03.2022

185 Krejci Heinz (2013): Unternehmensrecht, 5. Auflage, MANZ sche Verlags- und
Universitatsbuchhandlung, Wien, Seite 662
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Geschaftskonzept von Crowdlitoken ermoglicht aufgrund der Ausgestaltung des

Tokens, die Vermengung eines indirekten- und direkten Immobilieninvestments. '8

-  EXPORO AG:
Hierbei handelt es sich um ein in Deutschland ansassiges Unternehmen, welches wie
die Crowdlitoken AG Immobilienanleihen digitalisiert und mittels Token reprasentiert.
Exporo AG wirbt ebenfalls mit der Effizienz, der schnellen Abwicklung und der
Moglichkeit auch als Kleinstinvestor in Immobilien investieren zu kénnen. Auch hier
hat der Investor die Mdglichkeit sein Immobilienportfolio auf eine Vielzahl von
Liegenschaften zu diversifizieren, da bereits ,Minimalinvestments von 1€ ermdglicht
werden“."®” Auf dem européaischen Markt gehort Exporo aktuell zu den groRten

Anbietern von Immobilientoken.

- SolidBlock Incorporation:

Das US-Amerikanische Unternehmen hat sich ebenso wie seine europaischen
Mitstreiter auf die Tokenisierung von Immobilien spezialisiert. Laut dem Unternehmen
handelt es sich hierbei um ,Wertpapiertoken®, die einen Anteil an einer Immobilie
darstellen. Auch fir Projektentwickler, die auf der Suche nach neuem Kapital sind,
eignet sich die Immobilientokenisierung. Das Unternehmen hat beispielsweise
gemeinsam mit dem St. Regis Aspen Resort den ,Aspen Coin“'8® gegriindet. Bei
diesem digitalen Token handelt es sich um einen ,Wertpapiertoken®, der einen
Eigentumsanteil an dem Resort reprasentiert'®.

Zusammenfassend kann man hier sagen, dass SolidBlock Tokenisierungen fir
Investoren aber auch Eigentimer von Immobilien anbietet, die durch die

Kapitalaufnahme neue Investitionen in die Liegenschaft tdtigen mdchten.

Das Angebot an Unternehmen, die Tokenisierungen von Immobilien anbieten, hat
sich in den vergangenen Jahren rasant gesteigert. Dennoch muss man feststellen,
dass es sich bei den aktuellen Angeboten um keine ,echte“ Tokenisierung von
Immobilien handelt, wie sie in dieser Arbeit als Beispiel vorgestellt wurde, da diese

aus derzeitiger Betrachtung rechtlich nicht realisierbar ist.

186 crowdlitoken.com, https://crowdlitoken.com/hilfe/?faq, abgerufen am: 19.03.2022

187 exporo.de, https://exporo.de/blog/blockchain-vorteile-der-technologie-fur-die-
immobilienbranche-und-die-anleger/, abgerufen am: 19.03.2022

188 3spen.coin, https://aspencoin.io/, abgerufen am: 19.03.2022

1893ssets-lab.com, https://assets-lab.com/en/proyects/aspen-coin-en/, abgerufen am: 19.03.2022
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Jedoch haben die bereits bestehenden Unternehmen die Nachfrage und das fehlende
Angebot an Immobilieninvestitionsmadglichkeiten fiir Kleininvestoren erkannt und mit
dem Potenzial der Blockchain-Technologie verbunden.

Aus konventioneller Betrachtung mag die Vorstellung, dass an einer Liegenschaft,
einer Uhr, einem Gemalde oder anderen Wertanlagen, eine Vielzahl an Personen
beteiligt sind und diese gemeinsam bspw. im Wege einer DAO-Struktur, Uber das
Schicksal der jeweiligen Anlage entscheiden, eigenartig erscheinen. Jedoch ist es
gerade der Umstand, dass man Werte uber Grenzen hinweg, in
Sekundenbruchteilen, vertrauenswirdig transferieren kann, die das wahre Potential
der Blockchain-Technologie ausmacht. Erst durch die technische Mdglichkeit der
Blockchain konnte sich eine globale Tokendkonomie'® entwickeln, in dem
Miteigentum einen hoéheren Stellenwert aufweisen kdnnte als in der Vergangenheit.
Aus Investmentperspektive kdnnte dadurch selbst ein sehr kleines Vermogen global
und kostenglnstig in jegliche Anlageklassen von Aktien Gber Immobilien hinzu

Sammlersticken, diversifiziert werden.

190 Shermin Voshmgir (2019): What Is the Token Economy?, O’Reilly Media Inc., Sebastopol, CA
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6 Schlussfolgerung

In den vergangenen 13 Jahren, seit Erfindung der Blockchain-Technologie durch
Satoshi Nakamoto, wurden dieser Technologie unzahlige positive, als auch negative
Eigenschaften beigemessen.

Immerhin ist die Technologie auch tatsachlich sehr disruptiv und verspricht, viele
tagtagliche Prozesse unseres Geschaftsverkehrs- und Finanzverkehrs zu erleichtern.
Wie es oft im Leben der Fall ist, wird eine neue Erfindung, sofern diese einen
Mehrwert zu bieten scheint, durch weitere ldeen und Forschungen vorangetrieben.
So hat sich auch die Blockchain-Technologie - von dem auf ,Proof of Work*!®!
beruhenden Ansatz Bitcoins bis heute - erheblich verandert und weiterentwickelt.
Gegenwartig werden eine Reihe anderer Konsensalgorithmen auf weiteren
Blockchains genutzt, die weniger Energieaufwand hierfir bendtigen. Gerade der
Umstand, dass von der urspringlichen Idee Bitcoins und der darunterliegenden
Blockchain-Technologie abgewichen wird, wird oftmals von langjahrigen Anhangern
Bitcoins stark kritisiert.'? Vollstandigkeitshalber sei jedoch an dieser Stelle
angemerkt, dass viele der neuen Konsensalgorithmen andere, ,neue*
Schwachstellen aufweisen, die die Blockchain wiederum abhangiger von einer
zentralen Instanz machen. Jedoch wird auch hier weiter geforscht und die
Technologie weiterentwickelt, so dass diese Probleme bestimmt auch beseitigt
werden kdnnen.

Die laufende Weiterentwicklung hat uns heute dazu gebracht, weitere
Anwendungsfelder der Blockchain-Technologie zu erforschen, um damit der

Gesellschaft einen mdglichst grollen Mehrwert stiften zu kénnen.

In meiner Arbeit geht es um die Frage: ,Digitales Immobilieninvestment — wie die
Anwendung der Blockchain-Technologie das Investment in Immobilien verandern
konnte®.

Gerade der eigene Vermogensvorsorge- und Aufbau gehért zu einer der
relevantesten Angelegenheiten unserer Gesellschaft. Die Blockchain-Technologie

ermoglicht es uns, bestimmte alltagliche oder rechtliche Prozesse ohne zentrale

191 Bjtpanda.com, https://www.bitpanda.com/academy/de/lektionen/konsens-algorithmen-proof-
of-work/, Zugriff: 19.03.2022

132 Daniel Kuhn (2021): You Can Be a Bitcoin Maximalist and Like Ethereum, Too,

coindesk.com, https://www.coindesk.com/markets/2021/09/28/you-can-be-a-bitcoin-maximalist-
and-like-ethereum-too/, abgerufen am:19.03.2022
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Instanz ausflihren zu kénnen. Hiermit kénnen Ineffizienzen beseitigt und damit
wiederum Kosten verringert werden.

Gerade der Kleinanleger profitiert von einer Kostensenkung, da dessen kleines
Investment unverhaltnismaRig starker von Gebulhren fiir Mittelsmanner betroffen ist.
Daher stellt beispielsweise die Immobilientokenisierung einen sehr spannenden
Anwendungsfall der Blockchain dar. Die Anschaffung einer Immobilie ist mit einem
sehr hohen Bedirfnis an Vertrauen verbunden, dies ist auch der Grund, weshalb
gerade hier viele Mittelsmanner, wie Notare, Treuhander, Notartreuhandbank und der
gleichen in die Kaufabwicklung involviert sind.

Durch die  Nutzung der Blockchain-Technologie im  Bereich des
Immobilieninvestments hatte so auch der Kleinstinvestor die Mdglichkeit, einen
kleinen Teil seines Ersparten problemlos und kostengunstig (im Sinne von Gebuhren
0.A.) in insgesamt grolRe Projekte zu investieren.

In  dieser Arbeit wurde versucht darzustellen, dass man mittels

Immobilientokenisierungen einige dieser Mittelsmanner obsolet machen konnte.

Bei der Recherche zu dem Thema dieser Arbeit wurden auf die rechtlichen Probleme,
die mit der Anwendung dieser dezentralen, vertrauensvollen Technologie
einhergehen, gestolien.
Wie bereits eingangs beschrieben, erflllt die Blockchain-Technologie folgende
Eigenschaften:

- Sicherheit (sie ist nicht kompromittierbar)

- Offentlicher Zugang

- Transparenz

- Pseudonymitat (Diese Eigenschaft kann natirlich angepasst werden)

- Vertrauen darauf, dass die darauf abgespeicherte Information der Wahrheit

entspricht.

Um jedoch bestehenden rechtlichen Anforderungen Gentige tun zu kénnen, mussten
in der kommerziellen Verwendung der Blockchain-Technologie bestimmte dieser
aufgezahlten Eigenschaften entweder géanzlich gestrichen oder zumindest sehr
abgeandert werden, weshalb die Blockchain aufgrund dieser Veranderungen, nicht
mehr ganz unabhangig von einer zentralen Instanz sein kénnte. Dadurch wird der
ursprungliche Gedanke einer dezentralen, vertrauensvollen, nicht korrumpierbaren
Blockchain konterkariert — hierbei darf auch nicht vergessen werden, dass es gerade
diese Eigenschaften auch sind, die die Blockchain-Technologie so besonders und

auflergewohnlich disruptiv werden lasst.
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Gerade dieser Umstand der weitgehenden Veranderung der grundlegenden
Eigenschaften der Blockchain, wird deshalb auch des Ofteren von langjahrigen
Bitcoin-Anhangern scharf kritsiert.'%

Das hiermit angesprochene Problem der Rechtssicherheit auf der einen Seite und der
Ausschopfung des vollen Potentials der zugrunde liegenden Technologie stehen in
einem gewissen Spannungsfeld. Dennoch ist zu beobachten, dass der Gesetzgeber
sich in den vergangenen Jahren bereits an die Blockchain-Technologie gewohnt zu
haben scheint, weshalb durchaus wohlwollende Gesetzesvorschlage erlassen
wurden, wie zuletzt das Token- und vertrauenswurdige Technologie-Dienstleister
Gesetz, im Flrstentum Liechtenstein.’® Auf der anderen Seite ist der Gesetzgeber
naturlich dazu verpflichtet die Rechtsunterworfenen durch die in Geltung gesetzten
Normen zu schutzen. Gerade dieser schmale Grat zwischen Anwenderschutz und
technologischer Weiterentwicklung ist durch den Gesetzgeber mdglichst
ausgleichend vorzugeben.

Die bereits bestehenden Tokenisierungsunternehmen leisten in dieser Hinsicht
gemeinsam mit dem Gesetzgeber tatsachlich Pionierarbeit und auch die aktuell
rechtlich moglichen Anwendungen bieten der Immobilienbranche bereits einen

grolien Mehrwert — die Technologie selbst kann jedoch meines Erachtens viel mehr.

193 newsbtc(2016): Andreas Antonopoulos Explains Blockchain Nothing without Bitcoin,
newsbtc.com, https://www.newsbtc.com/news/bitcoin/andreas-antonopoulos-explains-blockchain-
nothing-without-bitcoin/, abgerufen am: 19.03.2022

194 Liechtensteinisches Landesgesetzblatt 301/2019
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