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Kurzfassung

Diese Diplomarbeit untersucht die Potenziale der Blockchain-Technologie in der Immobili-
enprojektentwicklung und analysiert die erforderlichen wirtschaftlichen, rechtlichen und
technischen Rahmenbedingungen fiir die Implementierung einer Tokenisierung in diesem
Fachgebiet. Die Entwicklung von Immobilien zahlt traditionell zu den risikoreichsten unter-
nehmerischen Aktivitidten innerhalb der Immobilienwirtschaft und ist durch hohe Finanzie-
rungskosten und lange Verwertungszeitrdaume gekennzeichnet. Diese Herausforderungen
koénnten durch den Einsatz von Blockchain-Technologie gemindert werden, indem Immobili-
eneigentum sowie die vorgelagerte Projektentwicklung in beliebig kleine digitale Anteile, so-
genannte Token, aufgeteilt werden. Die Blockchain-Technologie wird seit vielen Jahren als po-
tenziell ndchste disruptive Innovation behandelt, insbesondere in illiquiden Markten wie dem
Immobiliensektor, in dem sie vielversprechende Ansatze fiir die Finanzierung und Verwer-
tung von Projekten bietet. Im Fokus der Forschungsarbeit steht die Frage, unter welchen Vo-
raussetzungen die Tokenisierung eines Immobilienprojektes moglich ist und welche Token-
strukturen am besten geeignet sind. Dariiber hinaus wird analysiert, wie sich die
Tokenisierung insbesondere auf die Phase der Projektkonzeption im Entwicklungsprozess
auswirkt und wie die Umsetzung von den unterschiedlichen Assetklassen und Nutzungsmog-
lichkeiten einer Immobilie beeinflusst wird. Um Lesern einen guten Einstieg in die Materie zu
ermoglichen, werden im theoretischen Teil der Arbeit zunachst die Grundlagen der Projekt-
entwicklung, einschliefilich der unterschiedlichen Nutzungsarten einer Immobilie sowie der
direkt und indirekt beteiligten Akteure und Phasen eines Entwicklungsprojekts behandelt.
Weiters werden grundlegende Informationen zur Distributed Ledger Technologie und den Po-
tenzialen der Tokenisierung vermittelt. Im empirischen Teil der Arbeit werden diese beiden
Themenbereiche zusammengefiihrt und die Anwendungsmoglichkeiten untersucht. Letztend-
lich zeigen die Ergebnisse dieser Arbeit, dass die Anwendung der Blockchain-Technologie in
der Projektentwicklung erhebliches Potenzial aufweist und die Entwicklung neuer Geschafts-
modelle ermdglicht. Eine standardisierte Anwendung dieser Technologie kann jedoch erst re-
alisiert werden, sobald die Tokenisierung als integraler Bestandteil des gesamten Projektent-
wicklungsprozesses betrachtet wird.
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Abstract

This thesis examines the potential of blockchain technology in real estate project develop-
ment and analyzes the necessary economic, legal and technical framework conditions for the
implementation of tokenisation in this field. The development of real estate is traditionally one
of the riskiest entrepreneurial activities within the real estate industry and is characterised by
high financing costs and long project marketing periods. These challenges could be mitigated
through the use of blockchain technology by dividing property ownership and the preliminary
project development into arbitrarily small digital shares, so-called tokens. Blockchain technol-
ogy has been treated as a potentially next disruptive innovation for many years, especially in
illiquid markets such as the property sector, where it offers promising approaches for the fi-
nancing and exploitation of project developments. The research focuses on the question of the
conditions under which the tokenisation of a real estate project is possible and which token
structures are most suitable. It also analyses how tokenisation affects the project conception
phase of the development process in particular and how implementation is influenced by the
different asset classes and possible uses of a property. In order to provide readers with a good
introduction to the study, the theoretical part of the thesis first covers the basics of project
development, including the different types of property use and the actors and phases of a de-
velopment project that are directly and indirectly involved. Furthermore, basic information
ondistributed ledger technology and the potential of tokenization is provided. In the empirical
part of the thesis, these two subject areas are then brought together and the possible applica-
tions are analysed. Ultimately, the results of this thesis show that the application of blockchain
technology in the project development industry has considerable potential and enables the
development of new business models. However, a standardised application of this technology
can only be realised as soon as tokenisation is considered an integral part of the entire project
development process.
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1 Einleitung

1.1  Problemstellung

Der Immobilienmarkt zahlt traditionell zu den stabilen Stiitzen einer Wirtschaft, der jedoch zu-
nehmend durch wirtschaftliche und politische Krisen immer stiarker gefordert wird. Als eine der
grofiten Herausforderungen des Immobilienmarktes, insbesondere im Bereich der Projektent-
wicklung, gilt der geringe Digitalisierungsgrad, der eine schnelle Reaktion an sich verandernde
Marktbedingungen erschwert. Vor allem in Phasen wirtschaftlicher Unsicherheit verschlechtern
sich in der Regel die Verwertbarkeit und die Finanzierungsbedingungen von Immobilienprojek-
ten. Diese Faktoren fiihren zu einem Riickgang der Baugenehmigungen und in weiter Folge auch
der Projektentwicklungsaktivitat mit weitreichenden Folgen auf den gesamten Immobilienmarkt.

50.000 Aktuell publiziert
) 45.660 W Eigentum
45.000 42.760 42.640 42.150 ® Miete freifinanziert

Miete gefordert

40.000 Sonstige*

- Prognostizierte
Fertigstellungszahlen
Gesamt

35.000 13.807
30.000

11.147

Stand: 01.07.2024
22.000 * betreutes Wohnen,
Ferienwohnungen, Serviced
Apartments, Studentenheimplatze,
Miet- oder Kaufoption,

25.000

20.000

15.000

13,160 11.530 WG-Platze, Bauherrenmodelle, tha
10.000
3.435
5.000 1.689
5.168 1.578
0 “455
2022 2023 2024 2025 2026 > 2026 tha

Abbildung 1: Baugenehmigungen und Fertigstellungszahlen Osterreich (Grosse & Treitler, 2024)

Ein vielversprechender Losungsansatz, um diesen Herausforderungen zu begegnen und Projekt-
entwicklern zukiinftig neue Geschaftsmodelle zu ermdglichen, konnte die Tokenisierung von Im-
mobilienprojekten sein. Wahrend sich der Markt fiir Kryptowdhrungen in den letzten Jahren als
liquide Kapitalquelle etablieren konnte, stellt sich die Frage, ob und wie diese Ressource genutzt
werden kann, um Schwierigkeiten bei der Projektverwertung und -finanzierung zu kompensie-
ren. Die Tokenisierung bietet die Moglichkeit, Beteiligungsmodelle zu entwickeln, die potenziell
sowohl den Zugang zu Kapital als auch die Verwertbarkeit von Immobilienprojekten verbessern
und dartber hinaus Erleichterungen bei der Standortsicherung bieten konnten. Es ist jedoch fest-
zuhalten, dass sich die Tokenisierung von Immobilienprojekten noch in einem frithen Entwick-
lungsstadium befindet. Zwar gibt es auf internationaler Ebene bereits erste Gehversuche, doch
mangelt es noch an standardisierten Verfahren und ausreichendem Vertrauen in der Offentlich-
keit. Zudem sind sowohl die technische Einordnung in den Projektentwicklungsprozess als auch
die rechtlichen Rahmenbedingungen noch unzureichend erforscht, wodurch eine breite Anwend-
barkeit dieser Technologie behindert wird. Diese Unklarheiten unterstreichen die Notwendigkeit,
die Potenziale der Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung genauer zu analysieren
und praxistaugliche Losungen zu identifizieren, um mogliche Defizite im Projektverwertungs- und
Finanzierungsprozess zu bewaltigen.
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1.2  Ziel dieser Arbeit

Trotz der bereits vorhandenen literarischen und wissenschaftlichen Auseinandersetzungen mit
der Tokenisierung von Immobilien wurden in der Praxis bislang erst wenige Immobilienprojekte
tokenisiert. Insbesondere die fehlende Standardisierung und die Komplexitit der rechtlichen Vor-
gaben stellen fiir Projektentwickler erhebliche Herausforderungen dar. Sobald jedoch standardi-
sierte Verfahren und eindeutige Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung von Immobilienpro-
jekten etabliert sind, konnte diese Methode als zusatzlicher Verwertungs- und
Finanzierungskanal in der Projektenwicklung Fuf3 fassen. Der Einsatz von Smart Contracts konnte
in weiterer Folge Transaktionen sowohl fiir Verkaufer als auch fiir Kaufer sicherer und effizienter
gestalten, das wiederum die Verwertung von Projekten erleichtert und gleichzeitig Zeiterspar-
nisse sowie Kostenvorteile fiir beide Parteien schafft. Ziel dieser Arbeit ist es, die wesentlichen
Parameter zu identifizieren, die den Prozess der Tokenisierung maf3geblich beeinflussen und zu
untersuchen, wie diese Parameter den Ablauf einer Projektentwicklung verdndern konnen. Auf
Basis einer weitreichenden Literaturrecherche, welche die fiir die Tokenisierung wichtigsten
Grundlagen der Projektentwicklung und Blockchain-Technologie beleuchtet, werden mittelts Ex-
perteninterviews die erforderlichen technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen flr die Durchfiihrung einer Tokenisierung in der Praxis analysiert. Dabei werden auch
potenzielle Vorteile und Nachteile dieser Losung herausgearbeitet.

Im Rahmen dieser Forschungsarbeit sollen daher folgende Forschungsfragen beantwortet wer-
den:

1) Welche rechtlichen, technischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind bei Tokeni-
sierungen in der Immobilienprojektentwicklung zu beachten?

2) Welche Vorteile und Nachteile ergeben sich durch die Tokenisierung fiir die Immobilienpro-
jektentwicklung?

Als Ergebnis dieser Arbeit werden basierend auf den Experteninterviews sowie der darauffolgen-
den textlichen und grafischen Auswertung die rechtlichen, technischen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sowie die Vor- und Nachteile einer Tokenisierung in der Inmobilienprojektent-
wicklung tabellarisch aufbereitet.

1.3 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau der Arbeit gliedert sich in einen theoretischen und einen empirischen Teil. In Kapitel
2 werden die Grundlagen des Forschungsthemas beleuchtet, wobei insbesondere die verschiede-
nen Akteure im Projektentwicklungsprozess sowie die unterschiedlichen Nutzer einer Immobilie
und die moglichen Abldufe einer Projektentwicklung erlautert werden. Weiters werden die
grundlegenden Begriffe und Funktionsweisen der Blockchain-Technologie und dariiber hinaus
die Moglichkeiten der Tokenisierung von Immobilien dargestellt. Nachdem in Kapitel 3 in der Ar-
beit angewandte Forschungsmethodik und das Design der durchgefiihrten Experteninterviews
vorgestellt wurden, werden in Kapitel 4 die Ergebnisse der Interviews zur Beantwortung der For-
schungsfragen ausgewertet und interpretiert. In Kapitel 5 werden die Forschungsergebnisse dis-
kutiert und in tabellarischer Form zusammengefasst. Abschlief3end wird in Kapitel 6 ein Ausblick
prasentiert, wie der Einsatz dieser Technologie in der Projektentwicklung zukiinftig gefordert
werden konnte.
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2 Theoretischer Hintergrund

2.1 Einfiihrung in die Immobilienprojektentwicklung

Die Immobilienprojektentwicklung ist ein weitreichender Prozess, der die Planung, Umsetzung
sowie Realisierung von Immobilienprojekten umfasst und dabei wirtschaftliche, rechtliche, archi-
tektonische und soziale Aspekte vereint. Im Gegensatz zu klassischen Unternehmen, in denen sich
Produktions- und Vertriebsprozesse kontinuierlich wiederholen, erfordert die Immobilienpro-
jektentwicklung stets neue Herangehensweisen, die die Definition neuer Arbeitsprozesse und
Rollenverteilungen erfordern (Lechner, 2014). Demzufolge entstehen durch die Initiierung von
Planungs- und Bauvorhaben in der Projektentwicklung nicht nur direkte, sondern auch indirekte
Auswirkungen auf die volkswirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines Staates. Entscheidend sind
dabei vor allem die Arbeitsplatzschaffung und Einkommensgenerierung in der gesamten Immo-
bilienwirtschaft und die langfristigen Verbesserungen der Infrastruktur, die die Lebensqualitat
eines Standortes steigern und dariiber hinaus das Wirtschaftswachstum eines Landes férdern (Fi-
scher, 2003).

Obwohl die Projektentwicklung seit langem eine relevante Disziplin in der Immobilienwirtschaft
ist, fehlt ihr bis heute eine prazise Definition, wie sie beispielsweise in der Projektsteuerung oder
Bauaufsicht vorliegt. Wissenschaftlich hat sich folgende Definition nach Diederichs (1994) im
deutschsprachigen Raum durchgesetzt:“ Durch Projektentwicklung sind die Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfd-
hige arbeitsplatzschaffende und -sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltvertrdg-
liche Immobilienprojekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden kénnen“. Aus dieser
Sichtweise lassen sich die Produktionsfaktoren ,Projektidee”, ,Standort” und ,Kapital“ ableiten
und als Startbedingungen einer Immobilienprojektentwicklung definieren. Um diese drei Fakto-
ren optimal kombinieren zu konnen, ist jedoch die Beriicksichtigung des Zeitfaktors unausweich-
lich. Da die Wettbewerbsfihigkeit eines Immobilienprojektes aus der Idee des Projektentwicklers
hinsichtlich der Nutzung und Verwertbarkeit einer Immobilie resultiert, wird der Faktor ,Projek-
tidee“ durch den Faktor ,Nutzung” ersetzt. Abbildung 2 verdeutlicht, dass eine ganzheitliche Be-
trachtung der Faktoren notwendig ist und diese nichtisoliert voneinander betrachtet werden diir-
fen, um eine Projektentwicklung mit positivem Ergebnis abzuschlief3en (Fischer, 2003).

Das Konzept nach Diederichs zeigt, dass grundsatzlich in drei Ausgangssituationen fiir eine Pro-
jektentwicklung differenziert werden kann. So kann der Eigentiimer einer Liegenschaft, sei es ein
leeres Grundstiick oder ein innerstidtisches Zinshaus, zunichst eine fiir den Standort passende
Idee umsetzen. In diesem Fall sucht ein Standort also nach einer Idee, um den Nutzen oder. den
finanziellen Wert zu steigern. Weiters kann die Ausgangssituation einer Projektentwicklung auch
eine Idee bzw. eine spezifische Bedarfsanmeldung eines Nutzers sein, der nach einem geeigneten
Standort sucht. Schlief3lich kann eine Projektentwicklung auch aus der Suche nach einem geeig-
neten Verwendungszweck fiir Kapital resultieren (Schulte & Bone-Winkel, 2008). Nicht zuletzt die
Nullzinspolitik des vergangenen Jahrzehnts hat bewiesen, dass insbesondere institutionelle Anle-
ger vermehrt Kapital auf dem Immobilienmarkt platzieren und sich bereits in sehr frithen Phasen
bei Immobilienprojekten involvieren.
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Wie wird der Welchen Kapitalbedarf
Standort genutzt? /(—\ hat die Nutzung?

'\\___—_/ Welcher Nutzung

Wo findet die soll das

Nutzung statt? @ investierte
Kapitalzugefuhrt

werden?

Immobilienprojekt

Weicher Wann muss
Anderungsbedarf Kapital
des Standorts reinvestiert
ergibt sich? werden?

Abbildung 2: Zusammenhang Kapital/Idee/Standort (Schulte & Bone-Winkel, 2008)

2.2  Beteiligte im Projektentwicklungsprozess

Bereits in frithen Phasen der Projektentwicklung werden Entscheidungen iiber mégliche Stand-
orte und Nutzungskonzepte getroffen. Diese Entscheidungen gehen weit liber die anfanglichen
Initialkosten hinaus und haben einen wesentlichen Einfluss auf den Ressourceneisatz wahrend
des gesamten Lebenszyklus einer Immobilie. Fiir die Auswahl des Standortes und die Festlegung
des Nutzungskonzeptes ist daher die friithzeitige Einbindung einer Vielzahl von Projektbeteiligten
besonders wichtig, um die gesamten Lebenszykluskosten langfristig zu optimieren. Genau aus die-
sem Grund wird die Projektentwicklung auch als interdisziplinarer Prozess verstanden, da unter-
schiedliche Problemstellungen in vielen Fallen nur durch das Zusammenwirken aller Beteiligten
gelost werden konnen.

Abhiangig von der Erfahrung und Positionierung eines Projektentwicklers, miissen Akteure aus
unterschiedlichen Disziplinen in den Projektentwicklungsprozess eingebunden werden (Schulte
& Bone-Winkel, 2008). Neben den direkt beteiligten Akteuren spielen auch indirekte Parteien wie
die offentliche Hand, Nachbarn, Interessensvertreter und Medien eine wichtige Rolle im Verlauf
einer Projektentwicklung. Ihr Einfluss zeigt sich vor allem durch sich stindig dndernde gesetzli-
che Rahmenbedingungen sowie in der Notwendigkeit, Anwohner aktiv in Projektentwicklungen
einzubinden, um Widmungen fiir Standorte zu sichern oder Genehmigungen fiir Betriebsanlagen
zu erhalten. Die friihzeitige Identifizierung und Berticksichtigung aller Bedtirfnisse der indirekten
Projektbeteiligten kann somit einen wesentlichen Einfluss auf das wirtschaftliche Ergebnis eines
Projekts haben, da Widerstand dieser Parteien eine Umsetzung wesentlich erschwert (Dietrich,
2005).

2.2.1 Direkte Projektbeteiligte
2.2.1.1 Projektentwickler

Der Projektentwickler nimmt als Projektinitiator eine zentrale Rolle bei der Umsetzung von Pro-
jektentwicklungsvorhaben ein und ist von der Konzeptfindung bis hin zur Realisierung und Ver-
marktung im Projekt involviert. Seine Rolle umfasst unter anderem die Identifizierung von geeig-
neten Projektstandorten, Nutzungskonzepten und Finanzierungsstrategien. Dartiber hinaus ist er
fiir die Bertcksichtigung rechtlicher Rahmenbedingungen sowie die Auswahl und Koordination
von verschiedenen Projektpartnern verantwortlich. Schliefdlich lenkt der Projektentwickler den
Projektentwicklungsprozess, indem er Chancen und Risiken gegeniiberstellt, um ein nachhaltiges
Immobilienprojekt zu realisieren, das den Anforderungen des Immobilienmarktes gerecht wird.
Die Immobilie wird dabei in verschiedenen Projektphasen als Investment entweder an
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Eigennutzer verkauft oder am Kapitalmarkt platziert, wo private oder institutionelle Investoren
die Immobilie als langfristige Kapitalanlage erwerben (Eschenbruch & Racky, 2008).

Projektentwickler treten in der Regel entweder als Dienstleister fiir Grundstiickseigentiimer und
Investoren (Service-Developer) oder als eigenstandiger Investor einer Liegenschaft (Trader-/ In-
vestor Developer) auf. Der einzige Unterschied dieser Varianten ist das Risiko, das entweder vom
Auftraggeber oder selbst getragen wird (Brauer, 2018).

2.2.1.2 Liegenschaftseigentiimer

Um ein Projekt realisieren zu konnen muss zunichst ein geeigneter Standort gefunden werden.
Wahrend einige Liegenschaftseigentiimer aktiv mit einem Grundstiick oder Gebdude an einen
Projektentwickler herantreten, um dieses zu verkaufen oder entwickeln zu lassen, reagieren an-
dere Liegenschaftseigentiimer eher kritisch auf Projektentwicklungsvorhaben. Im Wesentlichen
konnen Eigentlimer in die Kategorien offentliche Eigentiimer bzw. Institutionen, Unternehmen
und private Eigentlimer eingeteilt werden und treten teilweise auch als Projektpartner auf, wenn
z. B. Baurechtsmodelle oder Sale-and-lease-back Transaktion durchgefiihrt werden (Schulte &
Bone-Winkel, 2008).

2.2.1.3 Nutzer

Abhangig von der Idee bzw. dem Standort einer Projektentwicklung muss ein passender Nutzer
fiir die zukiinftige Immobilie gefunden werden. Dabei wird zwischen den Hauptgruppen Wohnen,
Gewerbe und Sondernutzungen unterschieden, die in Kapitel 2.3 ndher beschrieben werden. Die
Festlegung und Suche eines geeigneten Nutzers fiir eine Immobilie zdhlt zu den Kernaufgabe des
Projektentwicklers. Denn nicht nur die Wahl der Projektpartner, des Planungskonzeptes und der
Bauweise, sondern auch die Finanzierungs- und Verwertungsmoglichkeiten des Immobilienpro-
jektes sind eng mit der Nutzung verbunden. Dariiber hinaus ist die Definition eines Nutzungskon-
zeptes in der Regel sehr wichtig, um eine Finanzierungszusage von einer Bank oder eine Invest-
mentzusage von einem Investor zu erhalten. Wenn beispielsweise die Entwicklung eines Hotels
geplantist, wird eine Bank iiblicherweise erst dann einem Kredit zustimmen, sobald ein Betreiber
einen Management- oder Pachtvertag unterschrieben hat und die zukiinftigen Ertrage gesichert
sind. Gleiches gilt fiir Investoren, die als Kapitalpartner in das Projekt einsteigen wollen (Dietrich,
2005).

2.2.1.4 Banken/Financiers

Banken und Financiers spielen in der Projektentwicklung eine bedeutende Rolle, indem sie Pro-
jektentwicklern fiir die Realisierung eines Projektes kurz- oder langfristige Fremdkapitalfinanzie-
rungen in Form von Senior Loans zur Verfiigung stellen. Die Unterscheidung zwischen kurzfristi-
ger und langfristiger Finanzierung ist wichtig, da sie fiir die Banken unterschiedliche Risiken
darstellen. Bei einer kurzfristigen Finanzierung finanziert die Bank das Projektvorhaben, vom An-
kauf der Liegenschaft bis zur Fertigstellung des Projektes und gegebenenfalls auch zuziiglich einer
gewissen Vermarktungsdauer. Hierbei geht die Bank ein hohes Risiko ein, da die zu errichtende
Immobilie in der Regel noch nicht an einen Nutzer vermietet oder an einen Endinvestor verkauft
wurde. Obwohl die Bank bei der Projektfinanzierung durch ein Pfandrecht grundbiicherlich besi-
chertist, bleibt das Risko aufgrund des nicht vorhersehbaren Entwicklungserfolges dennoch hoch
(Schulte & Bone-Winkel, 2008).

Fiir den Fall, dass ein Projektentwickler das Projekt vor Fertigstellung nicht verwerten kann oder
in den eigenen Bestand iibernehmen will, bedarf es einer langfristigen Finanzierung durch eine
Bank. Das Risko fiir die Bank resultiert aus der Laufzeit des Kredites sowie der zugrunde
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liegenden Markt- und Ertragsanalyse des Projekts. In der Regel wird die Bank einer langfristigen
Finanzierung nicht zustimmen, wenn bei Wohnimmobilienprojekten keine Vorverwertung oder
bei Gewerbeimmobilienprojekten keine vorbehaltlosen Vertrage mit einem Betreiber vorliegen.
(Schulte & Bone-Winkel, 2008). Die Finanzierungskonditionen hdangen dabei in beiden Fallen von
der Bonitdt und Kompetenz des Projektentwicklers sowie von den verfiigbaren Sicherheiten ab.

2.2.1.5 Investoren

Immobilien sind als solide und inflationsgeschiitzte Anlageklasse bekannt und haben in den letz-
ten Jahren nicht nur bei privaten, sondern insbesondere auch bei institutionellen Investoren zu-
nehmend an Beliebtheit gewonnen. Investoren treten dabei neben der Rolle als Nachfrager und
Nutzer vorrangig als Kapitalgeber auf, wobei ihr Einfluss auf den Projektverlauf je nach Projekt-
konzept und Finanzierungsstruktur variieren kann. Die Unterscheidung zwischen privaten und
institutionellen Investoren ist vor allem auch in Hinblick auf das Wertpapierrecht und den Anla-
geschutz bedeutend (Eberhardt & Klaubetz, 2022).

Neben der Unterscheidung zwischen privaten und institutionellen Investoren wird auch in Zwi-
schen- sowie Endinvestoren unterschieden, die jeweils direkt oder indirekt in Immobilien inves-
tieren konnen. Als Zwischeninvestoren werden Investoren bezeichnet, die Kapital in ein Immobi-
lienprojekt investieren und nach einer vergleichsweise kurzen Kapitalbindung einen Gewinn
durch den Verkauf der Immobilie realisieren. Beispiele hierfiir sind Projektenwickler und Bautra-
ger, die direkt in die Immobilie investieren oder Investoren, die z. B. iiber Nachrangdarlehen in-
direkt am wirtschaftlichen Erfolg eines Immobilienprojektes beteiligt sind. Endinvestoren veran-
lagen dagegen Kapital langfristig in Immobilien, um diese entweder selbst zu nutzen oder durch
Vermietung Ertrdge zu erzielen. Diese Kategorie umfasst sowohl natiirliche als auch juristische
Personen, die in Form von Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften, Family Offices, Stif-
tungen, offentlichen Einrichtungen und dhnlichen Institutionen auftreten. Auch hier kann wieder
zwischen direkten und indirekten Investitionen unterschieden werden. Erwirbt ein privater In-
vestor eine Immobilie und wird grundbiicherlicher Eigentlimer, so hat er die Immobilie direkt als
Endinvestor erworben. Investiert die Privatperson hingegen in einen Immobilienfonds, der Kapi-
tal langfristig in Immobilien anlegt, tritt die Privatperson indirekt als Endinvestor auf (Dietrich,
2005).

Private Investoren

Private Investoren in der Immobilienwirtschaft sind sowohl natiirliche als auch juristische Perso-
nen, die Immobilien entweder zur Eigennutzung oder als Kapitalanlage erwerben. Bei eigenge-
nutzten Immobilien wird zwischen der Privatperson, die eine Immobilie zu Wohnzwecken er-
wirbt, und dem Unternehmen, das eine Immobilie zur Sicherung eines Unternehmensstandortes
erwirbt, unterschieden. Im Sinne einer Kapitalanlage kaufen private Investoren Immobilien ent-
weder direkt mit grundbiicherlicher Eintragung oder indirekt z. B. iiber eine Investition in Immo-
bilienfonds und Immobilien-AGs oder iiber Wertpapiere wie Genussrechte oder Anleihen. Der we-
sentliche Unterschied zwischen privaten und institutionellen Investoren besteht darin, dass
private Investoren grundsatzlich iiber weniger finanzielle Ressourcen und geringere Marktkennt-
nis verfligen. Dennoch konnten sich private Investoren in den letzten Jahren zunehmend auf dem
Immobilienmarkt positionieren. Insbesondere in Form von Venture-Capital- und Private -Equity-
Bereitstellungen, indem Tochtergesellschaften durch Kapitaleinlagen und strategische Partner-
schaften mit Immobilienunternehmen aufgebaut wurden (Schulte & Bone-Winkel, 2008; Triibe-
stein, 2012).



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Natiirliche Personen, die als private und nicht professionelle Anleger auftreten, gehoren zur Ka-
tegorie der Kleinanleger bzw. Retail-Investoren. In der Regel verfiigen sie nicht liber umfangrei-
che Investmentexpertise und sind auch nicht in der Lage Anlageentscheidungen und die damit
verbundenen Risiken eigenstidndig zu beurteilen. Daher geniefdet diese Investorenkategorie aus
Griinden des Konsumentenschutz einen besonderen Schutz vor betriigerischen Kapitalanlagen.
Im Bereich der Immobilienprojektentwicklung schiitzt das Bautragervertragsgesetz (BTVG) pri-
vate Investoren, die Verbraucher im Sinne des § 1 Abs 1Z KSchG sind, vor dem Verlust ihrer Vo-
rauszahlungen beim Erwerb von den Rechten an Gebauden, Wohnungen und Geschéaftsrdumen.

Institutionelle Investoren

Institutionelle Investoren sind juristische Personen, die betrachtliche Kapitalmengen auf dem Im-
mobilienmarkt investieren und tiber weitreichende Kompetenzen in der Kapitalveranlagung ver-
fiigen. In der Immobilienwirtschaft lassen sich grundsatzlich zwei Kategorien unterschieden. Zum
einen gibt es Institutionen wie offene und geschlossene Immobilienfonds, Real Estate Investment
Trusts (REITs), Immobilien AGs oder Real Estate Private Equity Fonds, die ihren Fokus auf die
Immobilie als Anlageklasse richten und daher ausschliefilich oder iiberwiegend in Immobilien in-
vestieren. Die zweite Kategorie bilden Kreditinstitute, Pensionskassen, Versicherungen oder ge-
mischte Fonds, die ihr Kapital diversifiziert anlegen. Bei dieser Investorengruppe ist die Immobi-
lie in der Regel nur eine von mehreren Assetklassen im Portfolio. Institutionelle Investoren
unterscheiden sich von privaten Anlegern vor allem auch dadurch, dass sie jeweils nicht nur eige-
nes, sondern auch fremdes Kapital anlegen. Sie agieren daher als eine Art Finanzintermediar, de-
nen zur Kapitalveranlagung in Immobilien Geld von privaten Personen und Institutionen iiberlas-
sen wird (Bliiml, 2014).

2.2.1.6 Bauunternehmen

Bauunternehmen setzen die konzeptionelle und geistige Arbeit der Projektentwickler und Planer
in die Realitdt um. Das Leistungsspektrum der Bauunternehmen umfasst das Bauhauptgewerbe,
das samtliche Rohbauarbeiten des Hoch- und Tiefbaus abdeckt, sowie das Baunebengewerbe, das
sich mit dem Ausbau eines Bauwerks befasst. Projektentwickler kénnen in verschiedenen Ver-
tragsmodellen mit Bauunternehmen zusammenarbeiten. Die Direktvergabe der einzelnen Ge-
werke stellt dabei fiir den Projektentwickler die geringste finanzielle Belastung dar. Allerdings ist
dieses Vertragsmodell aufgrund des erhohten Koordinationsaufwands und Risikos in der Regel
nur fiir erfahrene Projektentwickler geeignet. In der Praxis werden daher haufig Vertrage mit Ge-
neralunternehmern oder Generaliibernehmern abgeschlossen, die eine Gesamtlésung anbieten
und alle Gewerke koordinieren (Schulte & Bone-Winkel, 2008)

2.2.1.7 Architekten und Ingenieure

Architekten und Ingenieure, auch Planer genannt, setzen den Masterplan des Projektentwicklers
in eine Planung um, die alle gesetzlichen Vorschriften erfiillt und gleichzeitig die wirtschaftlichen,
architektonischen und 6kologischen Anforderungen des Auftraggebers berticksichtigt. Oft wer-
den Architekten bereits in frithen Phasen der Projektentwicklung in beratender Funktion hinzu-
gezogen, um z. B. die lokalen Flaichenwidmungs- und Bebauungsplane sowie die gesetzlichen Vor-
gaben mit Projektstudien zu bewerten oder die Auswahl geeigneter Fachplaner zu koordinieren.
Die Tatigkeitsbereiche der Fachingenieure reichen von der Baugrunduntersuchung und Baugru-
bensicherung bis hin zu bauphysikalischen Aufgaben, Statik, Haustechnik und Innenarchitektur.
Wie bei Bauunternehmen besteht auch bei Architekten und Ingenieuren die Mdoglichkeit, alle Pla-
nungsleistungen selbst direkt zu vergeben oder einen Generalplaner bzw. Generaliibernehmer zu
beauftragen (Schulte & Bone-Winkel, 2008; Dietrich, 2005).
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2.2.1.8 Immobiliendienstleister

Bei der Entwicklung von Immobilienprojekten spielen verschiedene Immobiliendienstleister eine
bedeutende Rolle, indem sie liber den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie wesentliche Bei-
trage zur Wertschopfung leisten. Wegen der hohen Vielfalt wird im Folgenden nur auf die wich-
tigsten Dienstleister eingegangen. Zu diesen zdhlen Immobilienberater und Makler, die bereits
frithzeitig in der Projektinitiierungsphase bei der Standortsuche involviert werden kénnen und
ein Projekt langfristig hinsichtlich der Nutzersuche, Wettbewerbsanalyse und Verwertung beglei-
ten. Ebenso wichtig ist die Funktion von Rechts- und Steuerberatern, die je nach Projektvorhaben
an der Gestaltung von Finanzierungsmodellen oder der Vertragsgestaltung mit Nutzern oder fiir
Transaktionen beteiligt sind. Eine zentrale Rolle nehmen dariiber hinaus auch Immobilienverwal-
ter ein, die als Asset- und Propertymanager eine Immobilie von der Fertigstellung bis iiber den
gesamten Lebenszyklus begleiten. Ihr Tatigkeitsbereich variiert je nach Beauftragung und um-
fasst das Mietermanagement, die Abwicklung von Neuvermietungen, die Betriebskostenabrech-
nung, das Management von Sanierungsmafdnahmen sowie die generelle Instandhaltung und Kos-
teniiberwachung einer Liegenschaft.

2.2.2 Indirekte Projektbeteiligte
2.2.2.1 Offentliche Hand

Die offentliche Hand ist immer in den Projektentwicklungsprozess involviert, da sie fiir die ge-
setzlichen Rahmenbedingungen, die Raumordnung und die Bewilligung von Bauvorhaben zustan-
dig ist. Dies bedeutet, dass eine Projektentwicklung nur dann realisierbar ist, wenn der Projekt-
entwickler auf die sich stindig dndernden gesetzlichen Vorgaben reagieren kann und die lokalen
Behorden dem Projekt positiv gegentiberstehen. Die Einbindung der Behorden bereits wahrend
der Phase der Projektkonzeption ist daher wichtig, um behordliche Anforderungen frithzeitig in
das Nutzungskonzept zu integrieren und die Machbarkeit des Projektes sicherzustellen. Seit den
1980-er Jahren hat sich neben den gangigen Modellen ein Kooperationsmodell zwischen 6ffentli-
cher Hand und Projektentwicklern etabliert, das als Private Public Partnership (PPP) bekannt ist.
Dabei werden in der Regel stadtebauliche Vertrage abgeschlossen, in denen die Rahmenbedin-
gungen fiir die meist grofdvolumigen Projekte sowie die Verpflichtungen des Projektentwicklers
festgelegt werden. Im Gegenzug werden Flichenwidmungspldne und Bebauungsbestimmungen
projektspezifisch angepasst, um die Realisierung des Projektvorhabens zu erméglichen (Schulte
& Bone-Winkel, 2008; Isenhofer et. al, 2008).

2.2.2.2 Nachbarn

Die Nachbarn eines Immobilienprojektes stehen zwar formal in keiner vertraglichen Beziehung
zu einem Projekt, haben aber dennoch haufig Parteistellung in Genehmigungsverfahren und kon-
nen durch politischen Druck einen entscheidenden Einfluss auf Immobilienprojekte nehmen. Fiir
Projektentwickler ist es daher von Vorteil, bereits in der Konzeptionsphase Losungsansatze zu
erarbeiten, die den Bediirfnissen der Anwohner gerecht werden und langfristig potenzielle Kon-
flikte vermeiden (Dietrich, 2005).

2.3  Assetklassen und Nutzer am Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt ist ein vielschichtiges Okosystem, das unter stindigem Einfluss volkswirt-
schaftlicher und gesellschaftlicher Anforderungen steht und grob in drei Assetklassen gegliedert
werden kann. Die Einteilung in Wohn-, Gewerbe- und Spezialimmobilien bildet dabei das Grund-
gerust fur differenzierte Entwicklungsstrategien im Bereich der Immobilienprojektentwicklung.
Sehr haufig kommt es innerhalb einer Liegenschaft auch zu mehreren verschiedenen Nutzungen
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(,Mixed-Use“ Immobilie), insbesondere wenn Entwicklungen mit mehreren tausend m? Nutzfl-
che umgesetzt werden. Bereits in der Projektinitilerungsphase wird auf Basis einer Bedarfsan-
meldung oder vorhandener Standorteigenschaften iiber die Nutzung bzw. Art der zu entwickeln-
den Immobilie entschieden. Diese Festlegung der Nutzungsart bildet die Grundlage fiir weitere
Planungsmafénahmen, aus denen der erforderliche Ressourceneinsatz und das Risikoprofil abge-
leitet werden. Wahrend Investoren bei Kapitalveranlagung in Wohnimmobilien klassische Mie-
tertrage als Einnahmen verbuchen, erwirtschaften Investoren bei Gewerbe-, und Sonderimmobi-
lien je nach Strukturierung Einnahmen aus operativer Tatigkeit, wenn beispielsweise eine Biiro-,
Einkaufszentrums,- oder Hotelmanagementgesellschaft die Immobilie als Geschiftsbasis anmie-
tet.

2.3.1 Wohnimmobilie

Wohnimmobilien gelten als zentraler Bestandteil der Immobilienwirtschaft, da sie primar Wohn-
raum fiir Privatpersonen auf Eigentums- oder Mietbasis bereitstellen und somit das fundamentale
Grundbediirfnis Wohnen decken. Die Unterscheidung zwischen eigengenutzter und fremdgenutz-
ter Wohnimmobilie spielt in der Immobilienwirtschaft eine entscheidende Rolle, da die Errich-
tung von Mietwohnungen teilweise subventioniert wird, um den Wohnungsmarkt fiir alle Bevol-
kerungsschichten zuginglich zu machen (Kiesewetter & Schonemann, 2011). Neben den
klassischen Mehrfamilienhdusern, zu welchen Gebdude mit mindestens drei Wohneinheiten zah-
len und die aus Eigentums- und/oder Mietwohnungen bestehen, umfasst die Produktpalette der
Wohnimmobilien auch Reihenhiuser, Ein- und Zweifamilienhduser sowie Sonderformen wie Vil-
len mit gehobenem Standard oder Ferienimmobilien. Insbesondere das gestiegene Interesse in-
stitutioneller Anleger fiir Mehrfamilienhduser hat dazu beigetragen, dass Wohnimmobilien zu den
Assetklassen mit dem hochsten Transaktionsvolumen am dsterreichischen Immobilienmarkt zdh-
len.

|
| Sonderformen
Wohnwirtschaftliche Immobilien
! « Ferienhauser
! -wohnungen
| * Villen
! l |
Sin- und Reihenhauser Mehrfamilienhauser !
Zweifamilienhauser |
' ' : 1
[ l I
L 4 I
[ Eigentumswohnung J [ Mietwohnung ] |
I
E— |
S = __ vorherrschende Fremdnutzung |
—_— o |
vorherrschende Eigennutzung e ——— !
— |

Abbildung 3: Ubersicht iiber die Assetklasse Wohnimmobilie (Rottke & Thomas, 2017)

Bei der Errichtung von Wohnimmobilien ist neben der Einhaltung von Qualitdtsstandards beziig-
lich Belichtung, Lairm- und Geruchsemissionen auch eine moglichst flexible Grundrissgestaltung
wichtig, um langfristig auf verschiedene Nutzerwiinsche eingehen zu kénnen und Potenziale fiir
mogliche Nachnutzungen zu schaffen (Dietrich, 2005).

2.3.2 Gewerbeimmobilie

Die Gewerbeimmobilie reprasentiert eine vielfaltige Auswahl von Immobilien, die fiir wirtschaft-
liche Zwecke genutzt werden kénnen. IThr Wert definiert sich weniger tiber den reinen Besitz der
Immobilie, sondern viel mehr iiber den wirtschaftlichen Nutzen und den daraus resultierenden
Zahlungsstromen (Pitschke, 2004). Gewerbeimmobilien werden in verschiedene wirtschaftliche
Nutzungsarten kategorisiert, wobei die vier Hauptgruppen Biiro- und Verwaltungsimmobilien,
Handelsimmobilien, Industrieimmobilien und sonstige Immobilien umfassen (Rottke & Thomas,
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2017). Eine zentrale Rolle fiir die erfolgreiche Entwicklung von Gewerbeimmobilien spielt die
Standortanalyse, besonders unter Beriicksichtigung aktueller Markttrends, da sie die Bediirfnisse
der zukiinftigen Nutzer, die Erreichbarkeit und die Sichtbarkeit der Immobilie bestimmt.

BOro- und Handelsimmaobilien Industrieimmobilien Sonstige
Verwaltungsimmobilien

* Parkhauser u
Tiefgaragen

= Tankstellen

= Technologieimmobilien

Produktionsimmabilien

Borokonzepte Solitare Betriebsformen

» Zellenblros » Supermdrkie = Fabrikhallen
* Gruppenblros * Verbrauchermérkte * Ferigungsgebdude
. + Fachmarkie * Waerkstatten
* Kaufhauser

Lagerhallen

Klassische Logistik

= \orratshallen
= Kohihauser

Logistikimmobilien

Distributionszantren

+  Hub/Distribution

Center
+ Public Shared Warehouse
* One Customer Warehouse
.

Datacenter/Life Science -

Immobilie

* Einkaufszentren
+ Fachmarkizentren
* Galerien/Passagen

Abbildung 4: Ubersicht iiber die Assetklasse Gewerbeimmobilie (Rottke & Thomas, 2017)
2.3.2.1 Biiro- und Verwaltungsimmobilien

Unter Biiroimmobilien werden in erster Linie Immobilien verstanden, die im Wesentlichen zur
Durchfiihrung von Verwaltungstatigkeiten verwendet werden. Eine Entwicklung der vergange-
nen Jahre ist die zunehmende Umnutzung von traditionellen Zellen- und Gruppenbiiros hin zu
offenen, vielseitig nutzbaren Arbeitsbereichen, in denen die Kommunikation zwischen den Mitar-
beitern im Vordergrund steht (Rottke & Thomas, 2017). Der Standort spielt bei Biirogebauden
eine wesentliche Rolle, da Biiroflichen an ungeeigneten Standorten meist schwer zu vermarkten
sind. Diverse Ziel- und Nutzergruppen haben oft sehr unterschiedliche Anforderungen. Klassische
Anwilte oder Unternehmensberater bevorzugen eher innerstadtische Lagen, wiahrend grofe Be-
triebe mit weniger Kundenkontakt auch preisglinstigere Standorte akzeptieren. Eine funktionie-
rende Bliroimmobilie zeichnet sich durch Anpassungsfahigkeit an wechselnde Nutzerbediirfnisse
und gute Erreichbarkeit aus, weshalb bei der Initiierung von Biiroentwicklungsprojekten jeden-
falls eine ausgewogene Standortanalyse erforderlich ist. Sie bestimmt nicht nur die Profile der
unterschiedlichen Nutzergruppen, sondern gewdahrt auch die langfristige Wirtschaftlichkeit der
Biiroimmobilie (Schulte & Bone-Winkel, 2008; Dietrich, 2005).

2.3.2.2 Handelsimmobilien (Retail-lmmobilien)

Handelsimmobilen reprasentieren die Orte, wo klassische stationdre Handelsaktivitdten passie-
ren. Unterschieden wird dabei zwischen solitiren Betriebsformen und Verbundformen, die vor
allem hinsichtlich Lage und Grofde der Liegenschaft variieren. Supermarkte oder Verbraucher-
markte sind Beispiele fiir solitdre Betriebsformen, die sich haufig in innerstadtischen Lagen be-
finden und als Miteigentum einer Immobilie realisiert werden. Verbundformen wie Einkaufszen-
tren oder Fachmarktzentren sind im Gegensatz dazu eher an Stadtrandlagen angesiedelt. Wie bei
Bliroimmobilien sprechen die Standorte unterschiedliche Bediirfnisse und Nutzerprofile an.
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Innerstadtische Einzelhandelsimmobilien profitieren von einer hohen Fufdgdngerfrequenz und ei-
ner guten offentlichen Erreichbarkeit, wahrend Verbundformen bessere Parkmaglichkeiten und
ein vielschichtiges Angebot an Einkaufsmoglichkeiten innerhalb kurzer Distanzen anbieten. Ein
wesentliches Unterscheidungsmerkmal zur Biiroimmobilie liegt darin, dass die Bau- und Objekt-
qualitit eine wesentlich geringere Bedeutung fiir die Wertermittlung der Immobilie hat. Grund
hierfiir ist, dass die Errichtung oder der Austausch von Fassadenelementen sowie der Innenaus-
bau héufig durch den Nutzer selbst umgesetzt und daher von Zeit zu Zeit erneuert werden (Rottke
& Thomas, 2017).

Einkaufszentren (EKZ)

Einkaufszentren sind komplexe Gebaude, die mehrere Einzelhandels- und Dienstleistungsge-
schifte auf einem Standort biindeln und idealerweise einen ausgewogenen Mix an unterschiedli-
chen Mietern bieten. Ein erwdahnenswerter Punkt in Bezug auf den Mietermix ist die Notwendig-
keit zeitgemafier Konzepte bei der Errichtung oder Umbau neuer Einkaufszentren. Besonders in
Zeiten des Onlinehandels hat sich herausgestellt, dass Einkaufszentren nur mehr konkurrenzfahig
sind, wenn Einkaufserlebnisse ermdglicht werden, die ein umfangreiches Angebot an Handel, En-
tertainment und Gastronomie verbinden (Roland et al, 2023). Typischerweise sind sie mehrge-
schof3ig konzipiert und wurden aufgrund des hohen Flachenbedarfs ab Mitte des 20. Jahrhunderts
iiberwiegend an Stadtrandzonen auf der griinen Wiese entwickelt. Innerstadtische Einkaufszen-
tren konnten jedoch in den letzten Jahrzehnten zunehmen an Popularitat gewinnen. Dies ist teil-
weise auch auf die Verfligbarkeit grofer leerstehender Flachen zuriickzufiihren, die durch Um-
strukturierungen der Post, Bahn, Bundeswehr und Gewerbe freigeworden sind (Heinritz et al,,
2003; Rottke & Thomas, 2017).

Fachmarktzentren (FMZ)

Fachmarktzentren sind grofiflachige Fach- und Einzelhandelsstandorte, die sich von Einkaufszen-
tren in der Regel hinsichtlich ihrer Mieterstruktur unterscheiden. Oft sind diese Einzelhandels-
standorte auf bestimmte Branchen oder Nutzerbediirfnisse ausgerichtet wie zum Beispiel Bau-
markte und Mobelhduser oder eine Kombination aus verschiedenen Nahversorgern,
Dienstleistern und Fachgeschaften. Sie sind iiblicherweise flaichenmafiig kompakter als Einkaufs-
zentren und bestehen hdufig aus mehreren einzelnen Gebauden oder Einheiten, die an stddtischen
Randlagen um einen Parkplatz oder eine Verkehrsanbindung angeordnet sind (Rottke & Thomas,
2017).

2.3.2.3 Industrieimmobilien

Industrieimmobilien sind Immobilien die in der Regel fiir Produktions-, Lager- oder Distributi-
onszwecke errichtet werden und aus grofden Hallen kombiniert mit einem Biiroanteil und je nach
Art der Industrieimmobilie auch aus grofden Rangierflichen bestehen. Daraus abgeleitet konnen
Industrieimmobilien in einen erwerbswirtschaftlichen und einen produzierenden Bereich klassi-
fiziert werden. Die erwerbswirtschaftliche Industrieimmobilie stellt im Gegensatz zur produzie-
renden Industrieimmobilie keine neuen Produkte her, sondern erbringt fiir andere eine Dienst-
leitung, wie es etwa bei Logistikimmobilien der Fall is (Walzel, 2008). Ein zentraler Punkt bei
Industrieimmobilien ist sowohl fiir Investoren als auch fiir Eigentiimer die Drittverwendungsfa-
higkeit. Prozessablaufe in produzierenden Unternehmen koénnen je nach Marktzyklen- und
Trends stark variieren und miissen dementsprechend gelegentlich neu strukturiert werden. Mog-
liche Anpassungen hinsichtlich der Flachenaufteilung im Gebaude sind dabei nur mit einem ver-
tretbaren Kostenaufwand wirtschaftlich und sollten daher bereits in der Projektierung einer In-
dustrieimmobilie berticksichtigt werden, um schnell reagieren zu konnen. Verfligt eine
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Industrieimmobilie nicht liber diese wesentliche Eigenschaft und wurde nur fiir einen spezifi-
schen Fertigungszweck entwickelt, kann die Um-bzw. Nachnutzung eine grofse Herausforderung
darstellen und zu einem Wertverlust der Immobilie fithren (Steinmdiller, 2003).

2.3.2.4 Sonstige Gewerbeimmobilien

Unter sonstigen Gewerbeimmobilien werden jene gewerblichen Immobilien verstanden, die nicht
den Kriterien von Biiro-, Handels-, oder Industrieimmobilien entsprechen. Die Abgrenzung zu
Sonderimmobilien ist nicht immer eindeutig, da die genauen Kriterien nicht definiert sind. Rottke
& Thomas (2017) bezeichnen Tankstellen, Parkhduser und Technologieimmobilien als sonstige
Gewerbeimmobilien.

2.3.3 Spezialimmobilien

Spezialimmobilien, in der Literatur hdufig auch als Sonderimmobilien bezeichnet, werden fiir ei-
nen konkreten gewerblichen Nutzerbedarf entwickelt und konnen daher teilweise eine Heraus-
forderung hinsichtlich méglicher Nachnutzungen darstellen. Diese Kategorie kann nach Rottke &
Thomas (2017) nicht der Funktion des Wohnens, des Handels oder der Biiro- bzw. Industrienut-
zung zugeschrieben werden und umfasst daher die vier Hauptgruppen Hotelimmobilien, Frei-
zeitimmobilien, Sozialimmobilien und Infrastrukturimmobilien.

‘ Sonderimmobilien J
[ Hotelimmobilien ] [ Freizeitimmobilien ] [ Sozialimmobilien ] [ Infrastrukturimmobilien ]
* Hotels * Ferienzentren + Krankenhduser + Verkehrsimmobilien
« Motels * Freizeitbader « Pflegeheime +  Wasserimmobilien
* Gasthéfe L L .
.

Abbildung 5: Ubersicht iiber die Assetklasse Sonderimmobilie (Rottke & Thomas, 2017)

Teilweise werden auch Technologieimmobilien zu dieser Immobilienart gezahlt, wobei hier die
Abgrenzung zwischen Industrieimmobilien, sonstigen Gewerbeimmobilien und Sonderimmobi-
lien haufig nicht klar definiert ist. Neben der Kategorisierung in vier Hauptgruppen kénnen Son-
derimmobilien zuséatzlich auch in Betreiber- und Managementimmobilien unterschieden werden.
Grundsatzlich handelt es sich bei Betreiberimmobilien um Immobilien, die von einem einzelnen
Unternehmen verwaltet und zu wirtschaftlichen Zwecken genutzt werden, ohne dass das Unter-
nehmen im Eigentum der Immobilie ist. Beispiele hierfiir sind Krankenhéuser, Hotelimmobilien
oder Seniorenwohnheime. Bei Managementimmobilien organisiert ein verwaltendes Unterneh-
men parallel mehrere Betreiber in einer Immobilie. Beispielsweise werden in einem Einkaufs-
zentrum alle Einzelhdndler in der Regel von einer Center-Management-Gesellschaft koordiniert,
wobei auch hier die Abgrenzung zur Gewerbeimmobilie nicht klar definiert ist (Arens & Gondring,
2018). Der Wert dieser Immobilienart definiert sich tiberwiegend iliber den wirtschaftlichen Er-
folg der betreibenden bzw. verwaltenden Gesellschaft.

2.3.3.1 Hotelimmobilien

Das Hotel- und Gastgewerbe umfasst Betriebe, die den Bedarf nach Beherbergung und Verpfle-
gung decken. Beherbergungsbetriebe werden dabei nach Kaspar (1982) in Hotellerie und Parah-
otellerie unterschieden. Wahrend ein traditionelles Hotel im Regelfall neben der Beherbergung
auch eine Bewirtung und weitere Zusatzleistungen fiir die Gaste anbietet, sind diese Leistungen
in der Parahotellerie meistens in einem deutlich geringeren Umfang oder gar nicht vorhanden.
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Beispiel fiir die Parahotellerie sind Serviced Apartments, Campingparks oder Jugendherbergen.
(Freyberg & Zeugfang, 2014). Die gezielte Ausrichtung eines Hotels auf bestimmte Nutzerprofile
wie Geschiftsreisende oder Touristen, ist eng mit der Standortwahl verbunden und beeinflusst
iiberdies auch die angebotenen Annehmlichkeiten und Dienstleistungen.

Flir Projektentwickler ist es bereits in frithen Phasen der Projektkonzeption von zentraler Bedeu-
tung, einen Betreiber bzw. ein Betreibermodell festzulegen. Diese Entscheidung hat einen erheb-
lichen Einfluss auf die weiteren Projektparameter und potenziellen Verwertungsszenarien, da bei
Hotelprojekten der langfristige Wert insbesondere von der Bonitét des Betreibers sowie vom fest-
gelegten Vertragsmodell abhéngig ist (Jaeschke & Fuchs, 2011). Nachfolgend werden die 3 we-
sentlichen Betreiberkonzepte in der Hotellerie vorgestellt.

Eigentiimerbetrieb / ,Owner-operator”

In der Hotellerie reprasentiert der Eigentiimerbetrieb eine klassische Betreiberform, bei der der
Eigentiimer (Investor) der Immobilie gleichzeitig auch als Betreiber fungiert. Dieses Betreiber-
modell verbindet das Eigentum untrennbar mit dem operativen Geschift, so dass der Investor
vollumfanglich fiir den Betrieb und dessen wirtschaftlichen Erfolg verantwortlich ist. Diese Art
des Hotelbetriebs ist tiberwiegend in klein- bis mittelgrofden Privathotels anzutreffen. Aufgrund
des Wettbewerbs mit internationalen Hotelketten ist ihre Prasenz jedoch riicklaufig. Diese Ent-
wicklung zeigt einen deutlichen Wandel in der Struktur und im Marktanteil von eigentiimerge-
fiihrten Hotels hin zu anderen Betreibermodellen, die den Investor funktional von der Immobilie
trennen (Jaeschke & Fuchs, 2011).

Pachtvertrag

Der Pachtvertrag ist im deutschsprachigen Raum das gangigste Betreibermodell der Hotellerie
und bei Investoren vor allem aufgrund der kalkulierbaren Ertrage beliebt. Es handelt sich beim
Pachtvertrag um eine langfristige Vereinbarung zwischen dem Eigentiimer als Pachtgeber und
dem Hotelbetreiber als Pachtnehmer. Dabei stellt der Pachtgeber dem Pachtnehmer in der Regel
eine vollstandig ausgestattete und fiir die Nutzung betriebsbereite Hotelimmobilie zur Verfiigung.
Beide Parteien treten nach aufden unabhangig voneinander und im eigenen Namen auf. Durch die
strikte Trennung beider Parteien verfiigt der Betreiber der Hotelimmobilie iiber eine nahezu un-
eingeschrankte Entscheidungsfreiheit und tragt die alleinige Verantwortung tiber den Betriebs-
erfolg (Jaeschke & Fuchs, 2011). Meist werden Pachtvertrage fiir einen Zeitraum von 15-20 Jahren
abgeschlossen, oft mit der Option, diese ein oder zweimal fiinfjdhrig zu verlangern. Bei Pachtver-
tragen existieren mehrere Vertragsmodelle die sich abhangig von der Betriebs-, und Exitstrategie
sowie Risikoprofil unterscheiden. Die gangigsten Vertragsarten sind der Fixpachtvertrag und der
Umsatzpachtvertrag, wobei letzterer in Form eines Hybridvertrags auch mit einem Fixpachtver-
trag kombiniert werden kann. Wahrend sich der Fixpachtvertrag auf die Zimmeranzahl der Ho-
telimmobilie bezieht und eine feste, jahrlich indexierte Miete vorsieht, hangt der Umsatzpachtver-
trag vom wirtschaftlichen Erfolg des Betreibers ab und ist daher mit einem hoheren Risiko
verbunden (Boos & Jerzembek, 2007). Je nach Pachtmodell muss der Projektentwickler unter-
schiedliche Exit-szenarien fiir die Verwertung berticksichtigen, da ein potenzieller Investor bei
einem Umsatzpachtvertrag aufgrund des hoheren Risikos auch eine hohere Renditeerwartung
hat.

Managementvertrag

Der Managementvertrag ist als eine Form des Geschaftsbesorgungsvertrags zu verstehen, in dem
ein Hotelmanager gegen Entlohnung dazu verpflichtet wird, die Leitung eines externen



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Unternehmens zu iibernehmen. Ahnlich wie beim Pachtvertrag, fithrt der Hoteleigentiimer (In-
vestor) beim Managementvertrag den Betrieb nicht eigenstdndig, sondern liberladsst die Abwick-
lung operativen Geschaftstatigkeiten einem Hotelmanager. Fiir die erbrachte Leistung erhalt der
Hotelmanager, der in Form einer Hotelmanagementgesellschaft auftritt und auf Rechnung des Ho-
teleigentiimers handelt, eine Managementgebiihr. Dabei ist die Gebiihr nicht wie beim Pachtver-
trag fixiert und an der Zimmeranzahl des Hotels orientiert, sondern setzt sich in der Regel aus
einer umsatzabhangigen Basisgebiihr und einer ergebnisabhingig Erfolgsgebiihr zusammen
(Henschel, 2008). Der Hoteleigentiimer ist neben der Ubernahme der Erstausstattungskosten
auch dazu verpflichtet, samtliche laufende Betriebskosten, wie Personalkosten oder Kosten fiir
Betriebsmittel zu tragen und dem Hotelmanager eine uneingeschrankte Nutzung der Immobilie
zu gewahrleisten. Hinsichtlich der Vertragslaufzeiten werden gleich wie beim Pachtvertrag Lauf-
zeiten von 15-20 Jahre mit zusatzlichen Optionen auf Verlangerung angestrebt (Linder, 2013).

2.4  Prozessablauf in der Projektentwicklung
24.1 Modelle in der Projektentwicklung

Zur Beschreibung des Projektentwicklungsprozesses gibt es in der angloamerikanischen Litera-
tur eine Vielzahl an Modellen und Konzepten. Die Stadtplanerin Patsy Healey hat dabei 1991 drei
grundlegende Ansatze abgeleitet, die die Projektentwicklung beschreiben und heute in der Wis-
senschaft tiberwiegend Verwendung finden (Schulte & Bone-Winkel, 2008). Gleichgewichtsmo-
delle (,Equilibrium Models“) basieren auf volkswirtschaftlichen Gesetzméafiigkeiten und gehen
davon aus, dass der Erfolg einer Projektentwicklung auf das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage hinsichtlich der am Markt erzielbaren Renditen, Kaufpreise und Mieten zuriickzufiih-
ren ist. Institutionenmodelle (,Agency Models“) verkniipfen die Interessen aller am Projektent-
wicklungsprozess beteiligten Stakeholder und fokussieren auf deren Aufgaben sowie Beziehun-
gen zueinander. Letztlich zeigen Phasenmodelle (,Event-Sequence Models“) wie ein
Projektentwicklungsprozess nach einem betriebswirtschaftlichen Ansatz in einzelne aufeinander
folgende Phasen eingeteilt werden kann (Eberhardt & Klaubetz, 2022). Das Phasenkonzept nach
Schulte & Bone-Winkel (2008) gliedert den Projektentwicklungsprozess in einen idealisierten Ab-
lauf mit finf Phasen (Projektinitiierung, Projektkonzeption, Projektkonkretisierung, Projektma-
nagement, Projektvermarktung) und geht dabei im speziellen auf die planungs- und bauvorberei-
tenden Tatigkeiten sowie wichtige Mafdnahmen zur Entscheidungsfindung ein. Der Start des
Phasenkonzepts sind die drei aus Diederichs abgeleiteten Ausgangssituationen, die nach Durch-
lauf aller Phasen zu einem fertiggestellten Projekt mit nutzbarer Immobilie fithren. Wichtig zu
erwahnen ist, dass die Phasenkonzepte nur theoretisch sind und die einzelnen Schritte der Phasen
in der Praxis zwangslaufig iterativ, zeitgleich und auch iibergreifend erfolgen (Alda & Hirschner,
2016).
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Abbildung 6: Phasenmodell nach Schulte & Bone-Winkel (2008)

Nachfolgend werden die einzelnen Schritte eines Phasenkonzepts mit den Phasen Projektinitiie-
rung, Projektkonzeption, Projektmanagement und Projektvermarktung nach Schulte & Bone-
Winkel (2008) in Kombination mit der Wertschopfungskette der Projektentwicklung von Srecko-
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Abbildung 7: Wertschopfungskette der Projektentwicklung fiir Architektlnnen und Projektentwickler
(Sreckovic & Gruber, 2012)

2.4.2 Projektinitiierung

Die Phase der Projektinitiierung bildet die fundamentale Basis flir die Entwicklung eines Immo-
bilienprojektes und verbindet dabei die wesentlichen Faktoren Standort, Kapital und Idee, die in
drei unterschiedlichen Szenarien kombinier bar sind.

2.4.2.1 Standort sucht Projektidee

Fiir den Fall, dass ein Projektentwickler oder Investor iiber eine konkrete Liegenschaft verfiigt, ist
es zunachst notwendig eine geeignete Projektidee mit moglichen Nutzungskonzepten zu erarbei-
ten. Dabei lassen sich grundsatzlich zwei Ansatze zur Findung einer Projektidee ableiten. Zum
einen bestimmen die standortgebundenen rechtlichen Rahmenbedingungen, wie die Bebaubar-
keit und die zugrundeliegende Flachenwidmung, die Richtung der Projektentwicklung. Zum an-
deren spielen die Nachfrage nach spezifischen Nutzungsarten, die umliegende Infrastruktur und
die allgemeine Wettbewerbssituation am Immobilienmarkt eine zentrale Rolle. Dariiber hinaus
werden mogliche Nutzungskonzepte auch von den technischen Parametern einer Liegenschaft
beeinflusst, wie beispielsweise der Zufahrtssituation, der Grofe, den Untergrundparametern und
Kontaminationen bei Grundstiicken oder der Baustruktur bei bestehenden Gebauden. (Schulte &
Bone-Winkel, 2008).

2.4.2.2 Projektidee sucht Standort

Liegt ein konkreter Nutzerbedarf vor oder hat ein Projektentwickler eine Projektidee, so beginnt
unter Voraussetzung der Kapitalverfiigbarkeit unmittelbar der Prozess der Standortanalyse, um
im nachsten Schritt eine geeignete Liegenschaft zu finden. Dies kann entweder iiber die in Kapitel
2.2.1 genannten Akteure oder iiber Informationen aus diversen Datenbanken erfolgen. Die Stand-
ortsuche steht aufgrund der in der Regel hohen Ankaufskosten in direktem Zusammenhang mit
dem Projekterfolg. Aufgrund der vorhandenen Idee fiir ein Nutzerkonzept sind die erforderlichen
Parameter hinsichtlich Bebaubarkeit, Widmung und Infrastruktur meist vorgegeben, womit ge-
eignete Liegenschaften leicht eingegrenzt werden kénnen (Schulte & Bone-Winkel, 2008).
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2.4.2.3 Kapital sucht Standort und Projektidee

Diese Ausgangssituation resultiert insbesondere aus dem Bediirfnis privater und institutioneller
Investoren, Kapital in Immobilien anzulegen und erfordert die gleichen Anforderungen wie die
beiden zuvor beschrieben Ausgangssituationen.

243 Projektkonzeption

Nach der Identifikation einer geeigneten Idee oder eines geeigneten Standortes erfolgt, sofern
dies nicht bereits im Rahmen der Projektinitiierung passiert ist, die Bedarfsdefinition. Diese um-
fasst eine erste Nutzungs- und Flachenanalyse sowie eine vereinfachte Projektentwicklerkalkula-
tion. Ziel ist, basierend auf Erfahrungswerten eine Schiatzung der Gesamtinvestitionskosten den
potenziellen Ertragen gegeniiberzustellen, um die Wirtschaftlichkeit des Projektevorhabens grob
zu iiberpriifen (Alda & Hirschner, 2016). Erweist sich das Projekt in der vereinfachten Kalkulation
als wirtschaftlich tragfahig, wird anschlief3end die Machbarkeit des Projekts einer systematischen
Analyse unterzogen. Hierflir wird eine Machbarkeitsanalyse durchgefiihrt, die fiir die Projektvor-
bereitung essenziell ist und die Durchfiihrbarkeit der Projektentwicklung priift. Dabei werden die
Annahmen beziiglich des Nutzungskonzepts durch detaillierte Unterlagen, Prognosen und Ge-
sprachen mit potenziellen Mietern, Pachtern oder Kaufern verifiziert. Diese Informationen dienen
als Basis flir weiterfithrende Gesprache mit den unterschiedlichen Beteiligten des Projekts, wie
den finanzierenden Parteien oder der offentlichen Hand. Der Begriff Machbarkeitsstudie, auch
»Feasibility Sudy“ genannt, wird pauschal fiir mehrere unterschiedliche Analysen verwendet, wo-
bei in der Praxis aufgrund begrenzter zeitlicher, finanzieller oder personeller Ressourcen teil-
weise auf einzelne Analysen verzichtet wird. Die zentralen Bestandteile einer Machbarkeitsstudie
sind wie folgt:

Standort- und Marktanalysen
Analyse des Nutzungskonzeptes
Wettbewerbsanalysen
Risikoanalysen
Wirtschaftlichkeitsanalysen

Insgesamt wird in der Machbarkeitsanalyse unter Einbezug unterschiedlicher Fachberater tiber-
priift, ob die wirtschaftlichen, rechtlichen, technischen, aber auch sozialen Parameter des Projekts
tragfdhig sind. Diese umfassende Projektanalyse ermoglicht den Aufbau einer detaillierten Pro-
jektkalkulation, womit potenzielle Entwicklungsrisiken abgeschatzt und das Projektkonzept nach
Bedarf adaptiert werden kann. Die Einzelanalysen sind dabei gesamtheitlich zu betrachten, da sie
sich gegenseitig beeinflussen und eine kontinuierliche Anpassung der Projektparameter bis zur
Sicherstellung der wirtschaftlichen, rechtlichen und technischen Machbarkeit erfordern (Schulte
& Bone-Winkel, 2008).

Sobald die Machbarkeitsanalyse positiv ausfallt und das Projekt weiterverfolgt werden kann, wird
die Projektkonzeption konkretisiert. In diesem Stadium werden die in Kapitel 2.2 erldauterten di-
rekten und indirekten Projektbeteiligten intensiver eingebunden. Ziel dieses Prozesses ist es, eine
geeignete Finanzierungsform fiir das Projekt sicherzustellen, um die praferierte Liegenschaft zu
erwerben und in weiterer Folge die Realisierung des Projekts zu finanzieren.
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2.4.3.1 Projektfinanzierung

Immobilienprojekte werden typischerweise mit einer Kombination aus Eigenkapital- und Fremd-
kapital finanziert, wobei Projektentwickler versuchen, den Eigenkapitalanteil moglichst gering zu
halten, um ihre Eigenmittel auf mehrere Projektentwicklungen zu verteilen. Grundsatzlich gibt es
nach Brauer (2018) bei Finanzierungen drei wesentliche Merkmale:

Kapitalherkunft (Innen- oder Aufdenfinanzierung)
e Kapitalart (Eigenkapital oder Fremdkapital)
e Kapitalfristigkeit (kurz-, mittel-, langfristiges Kapital)

Innenfinanzierungen bezeichnen jene Form der Finanzierung, die keine externen Kapitalzufliisse
von Gesellschaftern oder Banken erfordern, sondern aus Gewinnthesaurierungen oder Kapital-
riickstellungen resultieren. Letztere sind im Immobiliensektor jedoch weniger verbreitet und
kommen eher bei grofien institutionellen Investoren vor. Bei Aufienfinanzierungen hingegen
flief3t Kapital von aufden ins Unternehmen, wie beispielsweise durch Kapitalerh6hung seitens Ge-
sellschafter, einer Bankfinanzierung oder mezzanine Finanzierungen.

Dabei ist die Unterscheidung in Eigenkapital und Fremdkapital wichtig. Eigenkapital kann entwe-
der aus einer Selbstfinanzierung, bei der erwirtschaftete Unternehmensgewinne eingesetzt wer-
den oder aus einer Beteiligungsfinanzierung, bei der Kapital durch den Verkauf von zum Beispiel
Unternehmensanteilen oder Finanzinstrumenten wie Substanzgenussrechten eingebracht wird,
stammen. Fremdkapital umfasst hingegen Kapital, das befristet und vom Glaubiger kiindbar ist
sowie erfolgsunabhingig verzinst wird. Die gangigste Art des Fremdkapitals sind Banken- oder
Gesellschafterdarlehen. In den letzten Jahren konnten sich auch Crowdfunding-Finanzierungen,
bei denen viele Investoren mit kleinen Betragen gemeinsam ein Projekt finanzieren und mez-
zanine Finanzierungen, die eine hybride Finanzierungsform mit Eigen-und Fremdkapitalcharak-
ter darstellen, auf dem Immobilienmarkt etablieren.

Die erforderlichen Eigenmittel sowie die Konditionen der inneren und externen Finanzierungen
sind von zahlreichen unterschiedlichen Parametern abhangig. Zu diesen zahlen insbesondere das
Projektentwicklungsrisiko, das sich aus Faktoren wie der Nutzungsart der Immobilie (Wohn-, Ge-
werbe- oder Spezialimmobilie) und dem Verwertungskonzept ergibt, sowie die Bonitat des Pro-
jektentwicklers und den vorherrschenden Marktbedingungen. Dementsprechend sind die Kondi-
tionen der Projektfinanzierung in der Projektkalkulation zu beriicksichtigen, da sie einen
wesentlichen Teil zum Projekterfolg beitragen (Brauer, 2018; Schulte & Bone-Winkel, 2008).

24.4 Projektmanagement

Nach erfolgter Sicherung der Liegenschaft beginnt die Phase des Projektmanagements. In dieser
Phase wird die architektonische Gebdaudeplanung umgesetzt und die Baugenehmigung eingeholt.
Fiir die Baugenehmigung ist eine Entwurfs- und Einreichplanung notwendig, die in der Regel in
einem iterativen Prozess und im direkten Austausch mit den zustandigen Behorden sowie Fach-
planern entsteht. Gleichzeitig dazu werden tiefergehende Gesprache mit potenziellen Nutzern
und Investoren gefiihrt, um die Gebdudeplanung frithzeitig auf konkrete Bediirfnisse anpassen zu
konnen. Basierend auf der genehmigten Einreichplanung kénnen anschliefdend die Bauleistungen
ausgeschrieben und verhandelt werden. Spétestens zu diesem Zeitpunkt sollte die vollstdndige
Projektfinanzierung sichergestellt sein, um die Bauausfiihrung und damit die Realisierung des
Projekts zu ermoglichen (Schulte & Bone-Winkel, 2008).
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245 Projektvermarktung

Mit dem Beginn der Bauausfiihrung fokussieren sich die Aktivitdten des Projektentwickler zuneh-
mend auf die Vermarktung des Projektes, die priméar aus der Vermietung oder dem Verkauf der
entwickelten Liegenschaft besteht. Der Vermarktungsprozess startet jedoch in der Regel bereits
wahrend den vorhergehenden Projektphasen, um potenzielle Nutzer und Endinvestoren frithzei-
tig vertraglich zu binden und damit die Verwertungsrisiken zu minimieren.

Schliefllich findet der Projetentwicklungsprozess seinen Abschluss mit der Fertigstellung der Lie-
genschaft, deren Ubergabe an die Nutzer und der vollstindigen Verwertung des Projektes. Wih-
rend der Verwertung des Projektes beginnt typischerweise auch der Prozess des Gewahrleis-
tungsmanagements. Fiir den Fall das der Projektentwickler die Liegenschaft fiir den eigenen
Immobilienbestand entwickelt, beginnt nach Fertigstellung und Ubergabe an die Nutzer der Pro-
zess des operativen Objektmanagements, in dem die Nutzungsfahigkeit, Funktionalitat und Wett-
bewerbsfahigkeit der Immobilie erhalten werden (Schulte & Bone-Winkel, 2008).

2.4.6 Idealisierte Darstellung des Projektentwicklungsprozesses

Insbesondere in den Phasen der Projektinitiierung und Projektkonzeption ist die Komplexitat auf-
grund der vielen Variablen und fehlenden Standardprozesse hoch. Demnach ist festzuhalten, dass
der Projektentwicklungsprozess im Phasenmodell idealisiert dargestellt wird. In der Praxis fin-
den die einzelnen Prozesse in der Regel nicht linear, sondern parallel, tibergreifend und iterativ
statt. Im Anhang wird fiir die Ausgangssituation ,Projektidee sucht Standort (und Kapital)“ ein
idealisierter, linearer Projektentwicklungsprozess beigelegt. Dieser kombiniert die Eigenschaften
des Phasenmodells von Schulte & Bone-Winkel (2008), der Real Estate Development Procedural
Matrix von Zuckerman & Blevins (2003) und der Projektentwicklungs-Wertschopfungskette von
Sreckovic & Gruber (2012).
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2.5 Blockchain

Blockchain ist eine Technologie, die das Potential hat, viele Branchen nachhaltig zu verandern.
Popular wurde diese Technologie mit dem Verlangen, den Finanzsektor zu revolutionieren, um
Transaktionen zukiinftig unabhangig von Intermedidren wie z. B. Banken durchfiihren zu kénnen
(Meinel & Gayvoronskaya, 2020). Bereits in den frithen 90er Jahren betrieben Stuart Haber und
W. Scott Stornetta Blockchain Grundlagenforschung und beschreiben bereits im Jahr 1991 als ers-
tes wie Transaktionsblocke kryptografisch verkettet werden konnen. Grofden Bekanntheitsgrad
erzielte die Blockchain Technologie mit dem Anwendungsfall Bitcoin. Im Jahr 2008 wurde von der
bis dato noch immer unbekannten Person bzw. Personengruppe Satoshi Nakamoto das Whitepa-
per ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System* veroffentlicht, das demonstriert, wie Zah-
lungsablaufe ohne Intermedidre liber ein dezentrales, verteiltes Computernetzwerk durchgefiihrt
werden konnen und so keine Abhdngigkeit von einzelnen Instanzen besteht (Nakamoto, 2008).
Bei einer Blockchain kénnen hinzugefiigte Eintradge nicht mehr verdndert und auch nicht mehr
geloscht werden und miissen dariiber hinaus von einem Konsensmechanismus bestitigt werden
(Bohme & Pesch, 2017).
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Abbildung 8: Zentrales, dezentrales und verteiltes Netzwerk (Andreas Diehl, 2023)
2.5.1 Grundlagen

Blockchains stellen eine Ansammlung von digitalen Datenséatzen, Ereignissen oder Transaktionen
(Blocke) dar, die durch kryptographische Methoden miteinander verbunden und validiert sind
(Condos et al,, 2016). Die einzelnen Blocke erhalten dabei einen sogenannten ,Hash“ des vorheri-
gen Blockes, der dessen Zeitstempel und operative Daten enthdlt. Bestimmte Vorgdnge wie etwa
Transaktionen werden in Blockchains nicht mehr iiber eine zentrale Stelle, sondern ,Peer-to-
Peer” abgewickelt. Peer-to-Peer bedeutet das alle Vorginge direkt zwischen zwei gleichberech-
tigten Teilnehmern eines digitalen Netzwerkes stattfinden. Dieses Datenverzeichnis ist in diesem
Zusammenhang ein sogenanntes Distributed Ledger und wird nicht zentral auf einer Stelle, son-
dern auf allen beteiligten Rechnern des Netzwerkes dezentral abgespeichert. Durch den Beitritt
eines Teilnehmers wird diesem eine vollstindige Kopie der Datenbank iibergeben. So kann der
Teilnehmer gemeinsam mit den anderen Rechnern neue Transaktionen iiberpriifen und im Netz-
werk dokumentieren (Rabl, 2021). Die Verkettung der durch das Netzwerk validierten, aneinan-
dergereihten Blécke garantiert beinahe absolute Manipulationssicherheit, da jegliche Anderun-
gen transparent dokumentiert werden. Verschiedene Blockchains unterscheiden sich je nach
Anwendungsgebiet zwar hinsichtlich ihres Programmiercodes, weisen aber prinzipiell immer
dhnliche Attribute auf (Hanzl, 2020). Zur Erstellung von neuen Blécken, der Verkettung dieser
und zur Identifikation von neuen Teilnehmern im Netzwerk, greifen Blockchains auf kryptografi-
sche Funktionen zuriick. Die Funktionen die dabei vorranging zur Anwendung kommen sind die
Public-Key-Kryptografien und kryptografische Hash-Funktionen (Bundesnetzagentur DE, 2021)
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2.5.1.1 Public-Key-Kryptographien

Viele Blockchains basieren auf dem Prinzip der asymmetrischen Verschliisselung, auch Public-
Key-Kryptographie genannt. Im Vergleich zu herkdmmlichen Verschliisselungen, wo die an einer
Transaktion beteiligten Teilnehmer den gleichen Schliissel zum Auf- und Entsperren bendétigen,
bietet die asymmetrische Verschliisslung den Vorteil, unterschiedliche Schliissel zum Ver- und
Entschliisseln zu verwenden, die nicht parallel ausgetauscht werden miissen. Das Risiko des
Schliisseldiebstahls durch einen Dritten kann so erheblich reduziert werden. Durch diskrete Ex-
ponentialfunktionen und deren diskrete logarithmische Umkehrfunktion wird vermieden, dass
der private Schliissel aus dem offentlichen Schliissel abgeleitet werden kann. Die Losung der lo-
garithmischen Funktion ist mit sehr hohem Ressourcen- und Zeitaufwand verbunden, womit ein
Riickschluss von einem 6ffentlichen zu einem privaten Schliissel beinahe ausgeschlossen ist. Der
Verlust eines privaten Schliissels ist daher mit dem unumkehrbaren Verlust der hinterlegten Da-
tensatzen bzw. Guthaben verbunden (Ploom, 2016). Der Nutzer einer Blockchain wéhlt einen be-
liebigen privaten Schliissel (,private key“) aus einer 2256 grofden Zahlenmenge aus. In der Regel
wird die Zahlenabfolge des ,private keys“ iiber einen Zufallsgenerator bestimmt. Der korrespon-
dierende ,public key“ wird liber die zuvor erwdhnte Einwegfunktion errechnet. Umgewandelt in
eine Adresse ist der ,public key“ dhnlich wie eine E-Mail-Adresse, Benutzername oder IBAN zu
verstehen, mit dem zu anderen Teilnehmern eines Netzwerkes Kontakt aufgebaut werden kann.
So kénnen beispielsweise Transaktionen eindeutig zugewiesen werden. Der ,private key* findet
anschliefSend in der Verifizierung der vom Adressbesitzer getitigten Transaktionen Verwendung
und ist mit dem zugehorigen Passwort eines ,public keys“ vergleichbar (Bogensperger etal., 2018;
Rabl, 2021).

2.5.1.2 Kryptographische Hash-Funktionen

Neben , Public-Key-Kryptographien“ sind auch Kryptographische Hash-Funktionen primérer Be-
standteil jedes Blockchain Netzwerkes. Diese Programme beschreiben laut Franco (2014) einen
Algorithmus, der einen Input-Wert mit variabler Liange in eine Zeichenfolge mit fester Lange, den
sogenannten Hash-Wert, umwandelt. Gleiche Eingabewerte, z. B. Transaktionsdaten, ergeben im-
mer idente Hash-Werte, womit jede noch so kleine Abdnderung der Eingangsdaten zu einem sig-
nifikant verdnderten Hash-Wert flihrt. Ein Block innerhalb einer Blockchain kann somit eindeutig
bestimmt und der zugeordnete Hash als , digitaler Fingerabdruck” verstanden werden. Entschei-
dend ist, dass der Eingangswert dhnlich wie bei , Public-Key-Kryptographien“ aufgrund einer Ein-
wegfunktion nicht mit vertretbarem Aufwand iiber den Hash-Wert riickgerechnet werden kann.
Aufgrund der eindeutigen Verkniipfung der Hash-Werte zweier aufeinanderfolgender Blocke in
einer Kette, konnen Manipulationen einfach festgestellt werden, da veranderte Blocke veranderte
Hash-Werte ausgeben und die Verbindungskette damit unterbrochen wird (Schlatt et. al, 2016;
Bogensperger et al. 2018).

2.5.2 Distributed Ledger Technologie

Die Distributed Ledger Technologie (DLT) und die Blockchain Technologie sind dhnliche Kon-
zepte, die oft synonym verwendet werden, aber dennoch entscheidende Unterschiede aufweisen.
Die DLT beschreibt generell eine Technologie, wie Datensatze auf einem Netzwerk bestehend aus
verschiedenen Computern, sogenannten ,Nodes“, gespeichert und ohne zentrale Stelle oder In-
termedidre, sondern Peer-to-Peer, verwaltet und kontrolliert werden konnen (Worldbank, 2017).
Die Blockchain Technologie ist daher ein konkreter Anwendungsfall der DLT, wo Blocke ketten-
formig tiber kryptographische Verfahren miteinander verbunden sind. Es kann also festgehalten
werden, dass alle Distributed Ledgers Blockchains, jedoch nicht alle Blockchains Distributed Led-
gers sind (Schmidt, 2019).
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Nach Siegel (2021) werden bei einer DLT folgende vier Grundfunktionen einer Datenbank unter-
stutzt:

Create (Anlegen eines Datensatzes),
Retrieve (Lesen eines Datensatzes),
Update (Verdandern eines Datensatzes),
Delete (Loschen eines Datensatzes)

Ein wesentlicher Unterscheid zu einer Blockchain besteht darin, dass bei einer Blockchain auf-
grund ihrer Eigenschaft, Blocke nicht verandern zu kénnen, lediglich die Operationen Create und
Retrieve moglich sind. Zudem werden bei DLT Softwarearchitekturen Daten nicht in Form einer
sequentiellen Kette, sondern z. B. als gerichteter Graph (Directed Acyclic Graph-Technologie,
DAG) dargestellt. Bekannte DLT-Konzepte, die keine Blockchains sind, sind z. B. R3 Corda' oder
I0TA? (Siegel, 2021).

2.5.3 Arten von Blockchains

Blockchains kénnen in unterschiedlichen Typen konzipiert werden. Dabei wird grundsatzlich in
Public, Private und Konsortium Blockchains unterschieden. Public (Offentliche) Blockchains ent-
sprechen der urspriinglichen Philosophie von Kryptowdhrungen, da sie fiir jeden Interessierten
zuganglich sind und den anonymen Wahrungstausch erméglichen, sofern die notwendige techni-
sche Ausriistung vorhanden ist (Liesenjohann et al., 2016). Eine Blockchain kann dann iiber den
richtigen Client? auf den Computer geladen werden und ermdglicht anschlief3end die Teilnahme
im Blockchain Netzwerk sowie den Austausch mit anderen Nutzern. Bekannte Beispiele fiir Public
Blockchains sind Bitcoin, Ethereum und Litecoin. Private Blockchains sind nur fiir jene Teilneh-
mer zuganglich, die den vom Entwickler der Blockchain definierten Zulassungskriterien entspre-
chen. Im Gegensatz zu einer Public Blockchain reicht zur Benutzung ein Rechner alleine also nicht
mehr aus. Ein Teilnehmer muss in der Regel von einer zentralen Stelle, dem sogenannten ,Ga-
tekeeper*, authentifiziert werden. Erst wenn die fiir die Blockchain definierten Zulassungskrite-
rien liberpriift und bestatigt wurden, darf der neue Nutzer dem Netzwerk beitreten. Alternativ
zum Gatekeeper konnen bei einer Private Blockchain auch einzelne zuvor definierte oder alle Teil-
nehmer des Netzwerkes fiir die Authentifizierung eines neuen Nutzers zustandig sein. Eine Misch-
form beider Varianten ist die konsortiale Blockchain, die nicht von einer zentralen Stelle, sondern
von einem Konsortium verwaltet wird. Neben der Unterscheidung der Zugriffsmoglichkeiten und
Nutzung einer Blockchain (Public oder Private) werden auch die Rechte zur Konsensbildung und
Blockvalidierung der Teilnehmer differenziert betrachtet. Hierbei wird in eine sogenannte Per-
missionless und Permissioned Blockchain unterschieden. Genauer betrachtet gibt es die Public
Permissionless Blockchain, die Private Permissionless Blockchain, die Public Permissioned Block-
chain und die Private Permissioned Blockchain. Mit einer Private Blockchain und einer Public
Blockchain sind jedoch in der Regel Private Permissioned und Public Permissionless Blockchains
gemeint. Permissionless (zulassungsfreie) Blockchains, sind Netzwerke wo alle Teilnehmer be-
rechtigt sind eigene Transaktionen hinzuzufiigen und Transaktionen von anderen Teilnehmern
zu validieren. Bei Permissioned (beschrankten) Blockchains ist es nur ausgewéhlten Teilnehmern
vorbehalten, Transaktionen hinzuzufiigen und zu tiberpriifen (Sixt, 2017; Hanzl, 2020; Bundes-
netzagentur DE, 2021).

! https://www.r3.com/corda-platform/.

2 https://www.iota.org/.

3 Fiir die Bitcoin Blockchain findet der Client ,Bitcoin Core“ und fiir Ethereum die Clients ,Geth und ,Parity” die
meiste Verwendung
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2.5.4 Konsensmechanismen

Neue Datensatze werden bei einer Blockchain durch Konsensverfahren und Verschliisselungsme-
thoden generiert und an bereits bestehende ,Blocke” angehdngt. In dezentralen Systemen miissen
Daten nicht mehr von einer vertrauenswiirdigen zentralen Stelle authentifiziert, hinzugefiigt und
verwaltet werden. Stattdessen ermdoglichen Algorithmen zur Konsensbildung zwischen Transak-
tionen den sicheren Austausch von Informationen ohne die Notwendigkeit von Intermediaren,
wie z. B. Banken oder Treuhander, als Kontrollinstanzen. Diese Mechanismen dienen somit als
essenzielles Instrument zur Sicherstellung der Integritat und Stabilitit eines Blockchain Netzwer-
kes, indem sie kontrollieren, dass alle beteiligten Knoten nach den im Protokoll definierten Regeln
agieren (Bogensperger etal., 2018). Aufierdem gewadhrleisten Konsensmechanismen, dass Trans-
aktionsobjekte (z. B. digitale Wahrungen wie Bitcoin) tatsachlich nur einmalig verwendet werden
und sogenanntes ,double spending” ausgeschlossen ist. Mit der Losung des ,Double-Spending-
Problems" konnen digitale Geldbetrage oder andere digitale Vermogenswerte nicht mehr an meh-
rere Netzwerkteilnehmer gleichzeitig gesendet bzw. ein Kryptowahrungsbetrag nicht mehr dop-
pelt ausgegeben werden (Deubel et al, 2017; Hanzl, 2020). Neben dem Ausschluss von , double
spending” wird durch die Konsensverfahren zudem sichergesellt, dass der Datentransfer zwi-
schen den Teilnehmern auch dann zuverlassig stattfinden kann, wenn gewisse Teilnehmer des
Netzwerkes versuchen die Blockchain zu manipulieren (Byzantinischer Fehler*), um z. B. fremdes
Geld auszugeben (Weimert, 2020). Es existieren mittlerweile viele Ansatze zur Konsensbildung in
einer Blockchain. Die derzeit wichtigsten Konzepte sind das Proof of Work (PoW), Proof of Stake
(PoS) und Proof of Authority (PoA) Modell.

2.5.4.1 Proof of Work (PoW)

Der Proof of Work Mechanismus ist das dlteste und popularste Verfahren zur Konsensbildung und
war bis 2015 bei Blockchains das dominierende Modell. Seit 2015 verwenden nur mehr ungefahr
30% das PoW Verfahren. Hohen Bekanntheitsgrad gewann diese Methode durch ,Satoshi Naka-
moto“ im Jahr 2008 (Bogensperger et al. 2018, Ramesohl et al., 2021). Dabei konkurrieren Com-
puter (Miner®) um die Losung komplizierter kryptographischer Ratsel, um Transaktionen zu vali-
dieren. Beim Beispiel Bitcoin fiihrt die Losung des Ratsels zu einem Hash-Wert, durch welchen die
Miner einen neuen Block erstellen kénnen (Bundesnetzagentur DE, 2021). Sobald ein Miner einen
Hash-Wert zum gegebenen Ritsel gefunden hat, muss dieser von allen anderen Teilnehmern als
korrekt authentifiziert werden. Der Miner, der als erster die richtige Losung ermittelt, wird mit
der digitalen Wahrung vergiitet, die der Blockchain zugrunde liegt (Weimert, 2020). Wird eine
korrekte Losung von mehreren Minern gleichzeitig gefunden, besteht die Moglichkeit, dass paral-
lel mehrere neue Zweige im Blockchain Netzwerk erzeugt werden. Die Entscheidung dariiber wel-
cher Zweig der Weiterfiihrende ist, wird erst getatigt, sobald der ndchste Block generiert wird.
Passt der generierte Block zu einem ,,Arm"“, wird dieser Zweig als valide akzeptiert, da er die
langste Kette des Netzwerkes darstellt (Bogensperger et al., 2018). Dieser Miningprozess ist mit
Kosten fiir die Anschaffung und Betrieb der technischen Ausstattung verbunden und gibt daher
einen Anreiz, nur richtige Transaktionen zu bestatigen, um letztendlich monetéar vergiitet zu wer-
den (Schmidt, 2019). Proof of Work Blockchains geraten aufgrund des massiven Stromverbrauchs
immer wieder in Kritik. Neue Blocke zu minen hat sich seit 2009 als rentables Geschéftsmodell in
Form von ,Minig Farmen“ etabliert. Um die kryptografischen Rétsel schneller 16sen zu konnen,
gibt es die Moglichkeit sich mit anderen Miner zu einem ,Mining Pool“ zusammenzuschliefden und
so auf mehr Leistung zugreifen zu konnen. Die realisierten Gewinne werden in diesem Fall

*Wenn sich Knoten in einem Netzwerk willkiirlich verhalten spricht man von einem Byzantinischen Fehler. Dieser kann
durch menschliches oder technisches Versagen hervorgerufen werden. Byzantine fault-tolerant (BFT)- Algorithmen
l6sen das Problem des Byzantinischen Fehlers in dem sie eine gewissen Anzahl an Fehlern tolerieren. (BSI DE, 2019)

5 Miner sind Computer, die fiir die Generierung neuer Bldcke in einer Blockchain zustindig sind und dabei als Anreiz
monetdr entlohnt werden.
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anschliefdend dquivalent zwischen allen Pool-Teilnehmern aufgeteilt. Schlief3en sich mehrere , Mi-
ning Farmen"“ zu einem grofden ,,Mining Pool“ zusammen, konnte diese Monopolbildung zu zent-
ralisierenden Effekten und Transaktionen mit betriigerischen Absichten fithren (Bogensperger et
al,, 2018).

2.5.4.2 Proof of Stake (PoS)

Der Proof of Stake Konsensmechanismus wurde erstmalig im Jahr 2011 in einem Forumsbeitrag
erwahnt und ermoglicht die Erzeugung neuer Blocke in einer Blockchain ohne dabei auf Miner
mit hohen Stromkosten angewiesen zu sein. Im Gegensatz zum Minen (Schiirfen) wird dieser Pro-
zess als Forging (Schmieden) bezeichnet. Wer als Validator fiir die Blockerstellung mitwirken
mochte, muss anstatt technischer Mining-Ausriistung einen Pfand (Guthaben, Stake) in Form der
Blockchain zugrundeliegenden Kryptowadhrung hinterlegen und kann diesen und seine Forging-
Rechte verlieren, wenn er eine falsche Transaktion bestatigt (Weimert, 2020). Die Entscheidung
welcher Validator den nachsten Block erstellen darf passiert nach dem Zufallsprinzip. Je nach Auf-
bau einer Blockchain kann die Wahrscheinlichkeit ausgewahlt zu werden von der Hohe der Pfand-
einlage, dem Alter der hinterlegten Kryptowdahrung oder vom reinen Zufall abhangig sein (BSI DE,
2019). Validatoren werden in der Regel mit Transaktionsgebiihren vergiitet, sobald ein richtiger
Block identifiziert wurde. Der Stromverbrauch des PoS Konzepts fallt deutlich geringer aus als
beim PoW Modell, da keine komplexen kryptographischen Rétsel gel6st werden miissen. Es muss
lediglich bewiesen werden, dass der Validator ein gewisses Guthaben hinterlegen kann (Bo-
gensperger et al,, 2018). Um PoS Netzwerke manipulieren zu kdnnen, miisste man im Besitz von
iiber 50% aller Coins der Blockchain sein. Bei der Kryptowahrung Ethereum wére das sehr unre-
alistisch, da die aktuelle Markkapitalisierung in etwa € 180 Mrd. betragt (Stand Marz 23). Fiir den
Fall das ein manipulierender Marktteilnehmer trotzdem 51% erwerben wiirde, ware dies mit
enormen Kurszuwachsen am Markt und damit einhergehenden hohen Kosten fiir den Angreifer
verbunden. Neue PoS Blockchains starten oft mit einem Vorverkauf der Kryptowédhrung oder mit
dem PoW Modell, welches nach einer bestimmen Anlaufzeit auf das PoS Modell umgedndert wird.
So kénnen auch in Anfangsphasen Grofdeigentiimer mit iiber 50% Anteil vermieden werden (Wei-
mert, 2020).

2.5.4.3 Proof of Authority (PoA)

Anders als bei PoW und PoS Verfahren, wo jeder beliebige Teilnehmer an der Authentifizierung
von neuen Blocken mitwirken kann, zdhlen Proof of Authority Blockchains zu den permissioned
Blockchains. Grundsatzlich darf zwar jeder PoA Infrastrukturen beitreten, die Validierung von
neuen Blocken ist jedoch nur berechtigten ,authorities” vorbehalten. Einzig und allein die ,autho-
rities“ des Netzwerks bestimmen tiber den weiteren Verlauf der Blockchain und sind deshalb auch
direkt verantwortlich fiir den Ruf der Blockchain. Da dem Netzwerk die reale Identitit von ,au-
thoritites“ meist bekannt ist, wiirde fehlerhaftes Verhalten die Reputation der ,authority” negativ
beeinflussen. Rundenbasierte Algorithmen wahlen in jeder Runde eine ,authority” aus, die als
Lead Knoten agiert und einen neuen Block vorschlagt. Der vorgeschlagene Block muss anschlie-
3end von der Mehrheit der ,,authorities” bestatigt werden und wird dem Netzwerk als neuer Block
hinzugefiigt. Gleich wie beim PoS Konsensmechanismus hat auch dieses Konzept hinsichtlich der
Energieeffizienz erhebliche Vorteile im Vergleich zum PoW Modell (Corusa et al, 2020; Bo-
gensperger, 2018).

2.5.5 Transaktionale Effizienz

Die Operationalitdt und Skalierbarkeit bestimmen die transaktionale Effizienz eines Blockchain
Netzwerkes. Diese Faktoren werden hauptsachlich durch die notwendige Rechenleistung fiir die
Validierung der Blocke beeinflusst, was sich wiederum auf die Transaktionsgeschwindigkeit, das
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maximale Transaktionsvolumen und die damit verbundenen Transaktionskosten auswirkt
(Ramesohl et al,, 2021). Durch die Peer-to-Peer Abwicklung von Transaktionen in Blockchains
sind Intermediare wie z. B. Clearing- oder Buchhaltungsunternehmen nicht mehr erforderlich. Da-
mit werden Transaktionen schneller durchgefiihrt und die entstehenden Gebiihren sind vergli-
chen mit FIAT-Transaktionen vor allem bei grofsen Volumen gering. Wahrend landeriibergrei-
fende Interbank Zahlung bis zu 3 Tage in Anspruch nehmen, kénnen diese iiber Blockchains
innerhalb weniger Minuten realisiert werden (Guo & Liang, 2016). Je nach Blockchain Protokoll
und Konsensmechanismus unterscheiden sich die Transaktionskosten und fallen bei der Validie-
rung von neuen Blocken an. Bei stark ausgelasteten Netzwerken sind die Transaktionskosten in
der Regel hoher, da ein finanzieller Anreiz fiir die Validatoren geschaffen werden muss, um die
Priorisierung zur Bestatigung des nachsten Kettenglieds zu beeinflussen. Dementsprechend kon-
nen die Transaktionskosten in Blockchain Netzwerken sehr volatil und als Zahlungsmittel je nach
Blockchain Protokoll teilweise ungeeignet sein. Ein plakatives Beispiel hierfiir sind die Transakti-
onskosten in der Bitcoin Blockchain, die im Jahr 2016 noch bei nur rund 10 US-Dollarcent lagen
und wahrend der Krypto-Boom-Phase Ende 2017 kurzfristig auf 55 US-Dollar angestiegen sind
(Siegel, 2021). Zwei weitere mafdgebende Parameter zur Bestimmung der Effizienz einer Block-
chain sind die Zeit die ein Netzwerk benotigt, um eine Transaktion durchzufithren und wie viele
Transaktionen pro Sekunde abgewickelt werden kdnnen (Ramesohl et al., 2021).

Im Vergleich zu traditionellen Zahlungsanbietern wie VISA zeigt sich, dass Blockchain Systeme
aufgrund ihrer meist aufwendigen Validierungsverfahren, wie beispielsweise PoW, weniger
Transaktionen pro Sekunde ermdglichen und daher in dieser Eigenschaft noch deutlich unterle-
gen sind. Wahrend EOS® mit 100 Transaktionen pro Sekunde zu den Blockchains mit der hochsten
Durchsatzrate zahlt, wickelt VISA mit einer maximalen Kapazitat von bis zu 56.000 Transaktionen
pro Sekunden derzeit rund 2.000 Transaktion pro Sekunde ab (Bundesnetzagentur DE, 2021). Es
ist jedoch immer gesondert zu betrachten, ob fiir einen spezifischen Anwendungsfall tatsachlich
Transaktionsraten dieser Grofdenordnung erforderlich sind. Fiir Massentransaktionen wie sie z.
B. bei der praktischen Umsetzung des [oT? notwendig sind, wiirden die derzeit mit Blockchains
erzielbaren Transaktionsraten noch nicht ausreichen. Neben der Entwicklung von neuen Kon-
sensmechanismen zur Effizienzsteigerung in der Blockvalidierung wird auch an Ansatzen zur Lo-
sung des Skalierungsproblems geforscht. Ziel ist, die Leistungsfahigkeit von Blockchains hinsicht-
lich der Transaktionsraten zu steigern, indem nicht der gesamte Datensatz den
Validierungsprozess durchlaufen muss. Dies kann z. B. mit der Aufteilung der Blockchain in Teil-
netzwerke (sharding) oder mit der Bildung von Off-Chains umgesetzt werden. Die Aufteilung in
Subnetzwerke kann jedoch das Angriffspotential erhohen, da einzelne Aste einer Blockchain leich-
ter dominiert werden konnen (Ramesohl et al., 2021).

2.5.6 Definition Coin

In der Praxis werden Coins und Token falschlicherweise oft synonym verwendet, obwohl sie sich
hinsichtlich ihrer Erzeugung und der damit einhergehenden inharenten Verbindung zur zugeh6-
rigen Blockchain unterscheiden (Wirtschaftskammer Osterreich, 2022). Ein Coin ist ein Werttra-
ger bzw. die ,Wahrungseinheit” einer unabhangigen Blockchain-Software und seit Erstellung des
Protokolls fiir die Blockchain vorgesehen. Neue Coins werden von Nutzern der Blockchain durch
die zugrundeliegenden Konsensverfahren erschaffen und sind der Blockchain immanent (Volkel
& Piska, 2017). Beispiele fiir bekannte Coins sind der Bitcoin und Ethereum, die beide jeweils auf
der eigens dafiir programmierten Blockchain basieren. Als alternative Coins, umgangssprachlich

6 EOS ist die Kryptowahrung einer Blockchain-Plattform, die die Entwicklung von dezentralen Anwendungen (dApps)
ermoglicht

7 Das ,Internet of Things“ (I0T) beschreibt physischen Einheiten die {iber Sensoren und andere Technologien miteinan-
der kommunizieren und iiber das Internet vernetzt sind. (Rose et al., 2015)
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,Alt-Coins“ genannt, werden all jene Coins bezeichnet, die nach der Bitcoin Blockchain entwickelt
wurden.

2.5.7 Definiton Token

Ein Token ist im Gegensatz zu einem Coin nicht mit einer eigenen Blockchain verbunden. Er wird
auf dem Protokoll einer bestehenden Blockchain, die bereits fiir einen Coin entwickelt wurde, auf-
gebaut und nicht von den Teilnehmern des Peer-to-Peer Netzwerks ,gemined” oder validiert. To-
ken nutzen daher eine bestehende Blockchain zur Erfassung von Transaktionen und bilden eine
Werteinheit ab, die nicht von den Blockchain Nutzern neu generiert werden kann (Volkel & Piska,
2017). Rein technisch gesehen ist sowohl ein Token als auch ein Coin nur ein Eintrag in einem
Datenregister einer Blockchain, wobei viele unterschiedliche Token oft auf dieselbe Blockchain
zugreifen (EY, 2020). Als fithrende Losung ist die Ethereum Blockchain derzeit das am weitesten
verbreitete Blockchain-Protokoll zur Erstellung von Token. Uber die Distributed Ledger Techno-
logie konnen verschiedenste Vermogenswerte, Rechte, Algorithmen oder Schuldverhéltnisse in
Form eines Tokens in beliebiger Anteilsgrofie digital abgebildet und handelbar gemacht werden.
Vereinfacht kann ein Token auch als einzigartiger Programmcode beschrieben werden, der den
Inhaber des Tokens entweder untrennbar mit dem Eigentum an einem Vermogenswert oder mit
bestimmten Rechten verbindet und bieten so das Potenzial, traditionelle Handelsstrukturen in
der Wirtschaft herauszufordern und zu vereinfachen (Schmid et al, 2024, Culotta et al, 2021). An-
ders als bei klassischen Coins erfolgt die Verkniipfung von Bedingungen an Token in der Regel
iiber Smart Contracts, die als selbstausfithrende digitale Vertrage auf der Blockchain fungieren
(EY, 2020; Hanzsch & Dennin 2021). Zum Zeitpunkt der Forschungsarbeit existieren weder in Eu-
ropa noch im internationalen Umfeld eine allgemeingiiltige rechtliche Einordung des Tokenbe-
griffs (Wirtschaftskammer Osterreich, 2022). Die deutsche BaFin® definiert einen Token als digi-
talisierten Vermogenswert, welchem ein gewisser Wert zugeordnet ist oder der eine bestimmte
Funktion ermoéglicht (Siegel, 2021). Derzeit arbeitet die EU an einer Verordnung zur Regulierung
der ,Markets in Crypto-Assets*“. Die Verordnung, kurz MiCA genannt, soll eine EU-weite gesetzli-
che Definition fiir die unterschiedlichen Tokenarten einfiihren. In der Praxis werden die Token-
arten aktuell in die Ubergruppen Currency (Payment) Tokens, Utility Tokens, Security Tokens und
Asset-Backed-Tokens gegliedert. Abhangig von der Art des Tokens sind laut der dsterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA) bestimmte Token nach dsterreichischem Recht als Wertpapiere zu
verstehen und damit einer aufsichtsrechtlichen Beurteilung zu unterziehen (EY, 2020).

2.5.8 Bitcoin

Die wohl popularste Kryptowahrung, der Bitcoin, ist nach der Finanzkrise 2007 entstanden und
war einer der ersten Anwendungen in der Blockchain Technologie. Wie eingangs erwahnt, wurde
das Whitepaper zur Bitcoin Blockchain im Jahr 2008 veroffentlicht und legte damit den Grund-
stein fiir die weitere Geschichte der Kryptowelt, die sich anschlief3end zu einem globalen Phano-
men entwickelt hat. Die Grundidee von Bitcoin ist Werteinheiten zwischen zwei Parteien ohne
Intermediire (Peer-to-Peer) sicher zu transferieren (Vélkel & Piska, 2019). Ahnlich wie Gold wird
Bitcoin als limitierte Ressource betrachtet, da die maximal mogliche Menge von 21 Millionen im
Netzwerk zirkulierenden Bitcoins, die bis ca. 2140 generiert werden konnen, begrenzt ist. Diese
Beschrankung verleiht Bitcoins eine gewisse Werthaltigkeit und machte sie zu einer beliebten An-
lageklasse, wie die steigende Nachfrage und der daraus resultierende Wertzuwachs seit dem Jahr
der Veroffentlichung zeigen (Rosenberger, 2018). Die Entwicklung der letzten Jahre hat aber auch
veranschaulicht, dass sich Bitcoins aufgrund der hohen Kursvolatilitat noch nicht als Tauschmittel
eignen und als risikobehaftete Kapitalanlage zu sehen sind.

8 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Deutschland)
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Bitcoin basiert auf dem erstmals von Satoshi Nakamoto erwahnten und zuvor in Kapitel 2.5.4.1
beschriebenen Proof-of-Work Konsensmechanismus. Durch den Einsatz von Computern, die kom-
plexe mathematische Aufgaben 16sen, konnen der Blockchain neue verifizierte Blocke hinzugefiigt
werden. Der mit dem P-o-W Konsensmechanismus und der enormen Popularitdt von Bitcoin ver-
bundene hohe Energiekonsum, bringt den Bitcoin immer wieder in den Fokus wissenschaftlicher
Diskussionen und in die Schlagzeilen internationaler Medien. Kritiker behaupten, dass der unver-
haltnismafdig hohe Energieverbrauch von Bitcoin einen negativen Beitrag zum fortschreitenden
Klimawandel leistet (Dittmar & Praktiknjo, 2019). Verglichen mit dem Zahlungsanbieter VISA be-
notigt eine Bitcoin Transaktion den 700.000-Fachen Energiebedarf und hat im Jahr 2020 einen
C02 Fuf3abdruck von umgerechnet 32.000.000 Tonnen hinterlassen (Siegel, 2021).

2.5.9 Ethereum

Ethereum ist wie Bitcoin eine Public Permissionless Blockchain, die zur Verifikation von neuen
Blocken im Gegensatz zum Bitcoin jedoch nicht mehr den P-0-W, sondern seit 2022 den Proof-of-
Stake Konsensmechanismus verwendet. Die Blockchain von Ethereum und die dazugehorige
Kryptowadhrung Ether wurden erstmals im Jahr 2013 durch den Entwickler Vitalik Buterin im
Whitepaper , Ethereum: A Next Generation Smart Contract & Decentralized Application Platform”
vorgestellt und anschlieffend im Jahr 2015 in Betrieb genommen (Weimert, 2020). Mit einer Mart-
kkapitalisierung von in etwa 221 Milliarden Dollar (Coinmarketcap, Stand Mai 2023) ist Ethereum
nach dem Bitcoin die Kryptowdhrung mit dem zweitgrofiten Marktanteil weltweit. Ethereum bie-
tet nicht nur die Moglichkeit Wahrungseinheiten zu transferieren, sondern auch eine Opensource
Plattform zur Entwicklung von Smart Contracts und dezentralen Anwendungen (DApps), die iiber
Token abgebildet werden konnen. Dabei ist die Ethereum Blockchain programmierbar und gibt
Entwicklern beinahe unbegrenzte Moglichkeiten in der Festlegung von Regeln fiir Transaktionen
und Funktionen. Durch Verwenden der Ethereum Blockchain haben Nutzer die Méglichkeit, nach-
traglich Werttrager als Token mit neuen Eigenschaften zu entwickeln. Der Transfer dieser Token
zwischen verschiedenen Wallets kann ebenfalls iiber die Ethereum Blockchain abgewickelt wer-
den (Volkel & Piska, 2019). Bei einem sehr grofien Update auf ,Ethereum 2.0“ wurde im Jahr 2022
der Konsensmechanismus erstmalig bei einer 6ffentlichen Blockchain-Plattform vom energiein-
tensiven Proof-of-Work auf die klimafreundliche Alternative Proof-of-Stake umgestellt (Hanzl &
Glaser, 2022).

2.5.10 Smart Contracts

Unter Smart Contracts versteht man die durch ein Anreizsystem implizierte Durchfithrung von
bereits vereinbarten Vertragen, wo in einem Programmecode Leistung sowie Gegenleistung vorab
definiert sind. Ziel dieses Konzepts ist die Effizienzsteigerung und Fehlerreduktion bei der Ab-
wicklung vertraglich fixierter Leistungen durch den Verzicht auf menschliche Intermedidre
(Kaulartz & Heckmann, 2016). Bei dem in den 90er Jahren von Nick Szabo eingefiihrten Begriff
handelt es sich jedoch weniger um einen juristischen Vertrag, sondern um einen Quellcode, der
einfache Prozessablaufe iber Wenn-Dann Anweisungen oder State-Response-Regeln automatisch
korrekt ausfiihrt (Weimert, 2020). Es ist daher nicht mehr notwendig, dass sich die menschlichen
Vertragsparteien beziiglich der korrekten Durchfiihrung eines Prozesses gegenseitig vertrauen,
da sie sich lediglich darauf verlassen miissen, dass die Maschine und der Programmcode funktio-
nieren (Kaulartz & Heckmann, 2016). Im Kontext der Blockchain sind Smart Contracts ein Pro-
grammcode, der dauerhaft auf einer Blockchain gespeichert wird und nur mit Zustimmung aller
Nutzer des zugehorigen Blockchain Netzwerks verdndert werden kann. Sobald eine Transaktion
an einen Smart Contract gesendet wird, wird dieser automatisch ausgefiihrt. Nach der Ausfiihrung
eines Smart Contracts wird auch das Ergebnis auf der Blockchain gesichert und das gesamte Pro-
tokoll entsprechend dem anzuwendenden Konsensverfahren aktualisiert (Volkel, 2023). Smart
Contracts sind mittlerweile iiber viele verschiedene Blockchains umsetzbar, wobei die popularste
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Plattform seit einiger Zeit Ethereum ist (Weimert, 2020). Mehrere Smart Contracts kénnen zu ei-
ner dezentralen autonomen Organisation (DAO) zusammengeschlossen werden, um Prozess
ganzlich ohne geschiftsfithrende Stelle umzusetzen.

2.5.11 Anwendungen von Smart Contracts

Eine erhebliche Anzahl von Smart Contract-Anwendungen entstammen dem Bereich der Finanz-
dienstleistungen oder dem Versicherungswesen und werden tiber Security Token operiert. Bei-
spielsweise konnen Versicherungen digital auf einer Blockchain abgebildet und iiber Smart
Contracts automatisch verwaltet werden. Dabei konnen Versicherungsnehmer ihre Versiche-
rungspramie an einen Smart Contract iiberweisen und erhalten {iber diesen automatisch ihre Ver-
sicherungssumme, wenn ein zuvor definierter Schadensfall eintritt (Schar, 2020). Bei tokenisier-
ten Vermogenswerten wie Immobilien, Fondanteilen oder Anleihen kénnen Anspriiche auf
Ausschiittungen oder Mitbestimmungsrechte automatisch tiber Smart Contracts abgewickelt und
damit die Transaktionseffizienz gesteigert werden. Zu berticksichtigen sind dennoch auch etwa-
ige Risiken wie Programmierfehler in den Quellcodes von Smart Contracts. Ein Beispiel aus der
Vergangenheit zeigt, dass ein unbekannter Hacker durch eine Softwareliicke Security Token im
Wert von iiber 50 Millionen Euro aus einem virtuellen Investmentfonds entwendet hat (Weimert,
2020; Kaulartz & Heckmann, 2016).

2.5.12 Tokenarten

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit gibt es noch keine klar definierte rechtliche Einordung
in verschiedene Arten von Token. Aus der Praxis und der bislang verbreiteten Literatur lassen
sich jedoch die drei nachfolgenden Hauptkategorien ableiten. Erst mit Inkrafttreten der MiCA-
Verordnung, welche am 20. April 2023 (E&Y, 2023) vom europdischen Parlament verabschiedet
wurde, werden ,Kryptowerte“ in die Kategorien ,E-Geld Token", ,vermogenswertreferenzierte
Token“ und ,Utility Token“ eingeteilt (BaFin, 2023). Die Praxis zeigt, dass die drei Tokenarten
meist nichtin reiner Form, sondern in Aspekten aus verschiedenen Kategorien als ,Hybrid Token*
auftreten (BaFin, 2019).

2.5.12.1 Utility Token

Utility Token kénnen in ihrer Verwendbarkeit mit Gutscheinen, Eintrittskarten oder Lizenzen ver-
glichen werden. Mit dem Kauf eines solchen Token wird das Nutzungsrecht fiir bestimmte Dienst-
leistungen oder Produkte, die jedoch in keinem Zusammenhang mit einer Kapitalanlage oder Un-
ternehmensbeteiligung stehen, erworben (Siegel, 2020; Omlor & Link 2021). Utility Token
konnen in aufsichtsrechtlicher Hinsicht komplex sein, sind jedoch im Gegensatz zu Security Token
nicht als Wertpapiere einzustufen (BaFin, 2022).

2.5.12.2 Payment Token

Payment Token, auch Wahrungstoken genannt, stellen eine virtuelle Wahrung bzw. ein alternati-
ves Zahlungsmittel dar, das nicht von einer Zentralbank ausgegeben wird. Sie dienen daher ledig-
lich als Zahlungsmittel und verfiigen sonst iiber keine weitere Funktionalitdt. Weiters wird in
Wahrungstoken ohne intrinsischen Wert, wie beispielsweise Bitcoin, und Token mit Referenz-
wert, sogenannte Stablecoins, unterschieden (BaFin, 2022). Stablecoins sind Token mit einem fes-
ten Preis in einer Fiat-Wahrung, die im Vergleich zu anderen Token keine volatilen Kurse aufwei-
sen und sich daher besonders gut als Zahlungsmittel eignen. Die Kursstabilitiat wird tiber spezielle
Algorithmen sichergestellt, indem der Stablecoin an staatliche Zahlungsmittel (US-Dollar, Euro,
...) oder andere liquide Vermogenswerte (Rohstoffe, Wertpapiere, ...) gekniipft wird (BMF DE
,2019).
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2.5.12.3 Security Token

Security Token, mit den Unterkategorien Investment, Asset, Debt oder Equity Token, sind Token,
deren Anlagemerkmale mit denen traditioneller Finanzprodukte am Kapitalmarkt vergleichbar
sind und daher wertpapierdhnlichen Charakter aufweisen (Bafin, 2022; Omlor & Link 2021). So-
bald ein Tokenemittent eine Unternehmens- oder Gewinnbeteiligung, Zinsen oder andere mone-
tare Vergiitungen verspricht, ist ein Token als Security Token einzustufen (Jinemann & Wirtz
2018). Neben Wertpapieren wie Aktien, Anleihen oder Genussrechten konnen auch Unterneh-
mensbeteiligungen in Form von Security Token abgebildet werden. Mit dem Erwerb eines
Security Token werden Anlegern die Rechte auf Mitgliedschaft, Mitbestimmung oder Gewinnbe-
teiligung eingerdumt. Security Token zdhlen demnach mittlerweile zu einer beliebten Form der
Unternehmens- und auch Immobilienfinanzierung und beteiligen Anleger am potenziellen Erfolg
eines Unternehmens oder Projektvorhabens (Siegel, 2021). Aufgrund der mit dem Erwerb eines
Security Token verbundenen mitgliedschaftlichen Rechte oder schuldrechtlichen Anspriiche ei-
nes Investors, unterliegt die Ausgabe eines Security Token, abhdngig von der Herkunft des Emit-
tenten, strengen gesetzlichen Regulierungen wie dem Bankwesengesetz, dem Wertpapierauf-
sichtsgesetz oder dem Kapitalmarktgesetz (BaFin 2022; FMA 2019).

2.5.12.4 Non-fungible Token (NFT)

Im Gegensatz zu den zuvor genannten Tokenkategorien sind NFTs nicht untereinander austausch-
bar. Das bedeutet, dass diese Art der Token nicht reproduzierbar sind und somit Unikate darstel-
len. NFTs konnen an Vermdgenswerte wie Immobilien oder auch an Kunststiicke gekniipft wer-
den und als Echtheitszertifikat oder Eigentumsnachweis fiir den Besitzer fungieren (Stadler
Volkel Rechtsanwalte, 2021; Bafin 2022). Bei NFTs wird pro Wallet Adresse immer nur der ge-
samte einzigartige Token verbucht und nicht wie bei herkémmlichen fungiblen Token in unter-
schiedlich grofden Anteilen auf mehreren Adressen (Bafin, 2022).

2.5.12.5 Tokenstandards auf der Ethereum Blockchain

Die Eigenschaften von Token werden haufig iiber Smart Contracts auf der Ethereum Blockchain
abgebildet und ausgefiihrt. Angesichts der Vielfalt an Tokenarten, die aufgrund ihrer Nutzung un-
terschiedliche rechtliche Kriterien erfiillen miissen, gibt es auch eine Vielzahl von in der Praxis
akzeptierten Tokenstandards mit unterschiedlichen Eigenschaften. Tokenstandards sind als
Smart Contracts zu verstehen, die spezifische Anforderungen definieren, die bei der Abwicklung
von Token Transaktionen eingehalten werden miissen (di Angelo & Salzer, 2020). Der ERC20
Standard ist der aktuell populdrste Tokenstandard und legt ein standardisiertes Regelwerk fiir
Entwickler von neuen fungiblen Token fest, um Token transferieren und verifizieren zu koénnen
(BTC-ECHO.de). Ein Token kann als ERC20 Token Kklassifiziert werden, sobald z. B. Token zwi-
schen verschiedenen Konten tibertragen werden konnen, Token-Salden von Konten abgerufen
werden konnen, der gesamte im Netzwerk zirkulierende Tokenbestand abgefragt werden kann
und wenn die Moglichkeit besteht, die Genehmigung zu erteilen, dass ein Token, der auf einem
bestimmten Konto registriert ist, von einem Drittkonto ausgegeben werden kann. Da ein ERC20
Token bei Transaktionen keine ,Know Your Customer* (KYC) oder ,Whitlisting” Uberpriifung der
empfangenden Adresse durchfiihrt, eignet sich dieser Standard eher fiir die Erstellung von Utility
Token (Ethereum.org, 2023; thesecuritytokenstandard.org). Insbesondere Security Token sind
wegen ihres wertpapierdhnlichen Charakters in den meisten Jurisdiktionen starker reguliert als
andere Token und kénnen daher nur dann grof3flichig verwendet werden, wenn KYC-Anbieter,
Investoren, Borsen und Regulatoren gemeinsam innerhalb eines standardisierten Regelwerks
agieren (thesecuritytokenstandard.org). Diese Bediirfnisse konnen beispielsweise mit den
Ethereum Tokenstandards ERC1400 & ERC 3643 abgedeckt werden. Standards wie diese eignen
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sich daher gut fiir die Entwicklung von Security Token, um nicht von gesetzlichen Vorgaben be-
hindert zu werden

2.5.12.6 ,Regulation on Markets in Crypto and Assets“— Die MiCA - Verordnung

Die im September 2020 erstmals von der Europaischen Kommission vorgelegte und anschlief3end
im April 2023 verabschiedete MiCA-Verordnung versucht fiir alle Mitgliedsstaaten der Europai-
schen Union einen einheitlichen rechtlichen Rahmen fiir Kryptowerte herzustellen. Dadurch soll
Rechtssicherheit geschaffen und die Gesetzeslage in allen EU-Mitgliedsstaaten harmonisiert wer-
den, um in Zukunft mit Grofdmachten wie den USA oder China konkurrieren zu konnen. Die Ver-
ordnung zielt darauf ab, Anleger und Verbraucher vor Kapitalverlusten zu schiitzen, die allge-
meine finanzielle Stabilitdit und Funktionsfdhigkeit von Produkten im Blockchain-Bereich zu
verbessern sowie Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zu erschweren (Miinchen & Bayer,
2020; Pussar, 2023). Laut der MiCA-Verordnung werden digitale Werte und Rechte, die iiber eine
Distributed-Ledger-Technologie transferiert und gespeichert werden, als Kryptowerte bezeich-
net (BaFin, 2023). Genauer differenziert die MiCA-Verordnung dabei in drei Tokenarten. Ein als
~wertreferenzierte Token“ bezeichneter Kryptowert ist ein Token, der verschiedene staatliche
Wahrungen, Waren, andere Kryptowerte oder eine Kombination dieser als Bezugsgrundlage ver-
wendet, um Wertstabilitdt zu erreichen. Der , E-Geld-Token" ist ein Kryptowert, der nur verschie-
dene staatliche Wahrungen als Bezugsgrundlage verwendet, um Wertstabilitit zu erreichen. Der
,Utility-Token“ ist ein Kryptowert, der iiber die Distributed-Ledger-Technologie einen digitalen
Zugang zu einer Dienstleistung oder Ware gewahrt und nur vom Tokenemittent angenommen
wird. Security Token sind von der MiCA-Verordnung ausgenommen, da sie den Bestimmungen
der MiFID II-Richtlinie unterliegen (Europaisches Parlament, 2023).

Emittenten von Kryptowerten miissen in Zukunft ein ,Whitepaper” veroffentlichen, das von der
zustandigen Aufsichtsbehorde genehmigt werden muss und mit einem vereinfachten Wertpapier-
prospekt gleichgesetzt werden kann. Das Whitepaper muss Detailinformationen iiber den Emit-
tenten des Token sowie den Kryptowert selbst enthalten und leicht verstéandlich sein, um Konsu-
menten zu schiitzen. Auch wer Dienstleistungen im Bereich von Kryptowahrungen anbieten will
sowie der Handel mit Kryptowerten, benétigt kiinftig die Erlaubnis der lokal verantwortlichen
Aufsichtsbehorde (BaFin, 2023; Pussar, 2023).

2.5.13  Ausgabe von Coins und Token — ICO/STO

Der Verkaufvon Token wird in der Praxis abhédngig von der Tokenartin der Regel mit einem Initial
Coin Offering, kurz ICO, oder einem Security Token Offering, kurz STO, durchgefiihrt. Ein Initial
Coin Offering kann dabei als eine Blockchain basierte Moglichkeit der Projekt- und Unterneh-
mensfinanzierung bezeichnet werden, bei der sich Unternehmen durch die Emission einer vorde-
finierten Anzahl von Coins oder Utility Token Zugang zu Liquiditat verschaffen. Dabei sind ICOs
als eine Kombination aus Crowdfunding und Blockchain zu verstehen und haben nichts mit der
Emission von Aktien zu tun, wie die an einen IPO? angelehnte Bezeichnung vermuten lasst (Wei-
mert, 2020). Anleger konnen sich in einem limitierten Zeitraum mit dem Einsatz von eigenen
Coins oder Token wie z. B. Bitcoin oder Ethereum an der Entwicklung eines Unternehmens betei-
ligen und erhalten im Gegenzug den vom Unternehmen ausgegeben Utility Token (Volkel & Piska,
2019). Im Rahmen eines ICOs miissen Unternehmen ein Whitepaper veroffentlichen, in dem unter
anderem Informationen liber den Geschaftsplan, zu den bevollmachtigten Personen und zur tech-
nischen Ausgestaltung des Tokens erlautert werden. Ab Inkrafttreten der MiCA-Verordnung muss
das Whitepaper von der lokal zustandigen Aufsichtsbehérde genehmigt werden und kann daher

9 Ein ,Initial Public Offering”, kurz IPO, bezeichnet das erstmalige 6ffentliche Angebot einer noch nicht bérsennotierten
Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien im Zuge eines Borsengangs.
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inhaltlich nicht mehr wie bisher frei gestaltet werden. Uber die vergangenen Jahre konnte beo-
bachtet werden, dass die Informationen in Whitepaper oft nur sehr undetailliert und mit wenig
Informationsgehalt vermittelt und teilweise auch noch wahrend ICO-Phasen angepasst wurden
(BaFin, 2019). Dies birgt grofdes Missbrauchspotenzial und hat ICOs in den letzten Jahren auf-
grund des fehlenden Konsumentenschutzes flir Anleger zunehmend unattraktiv gemacht.

In China wurden ICOs im Jahr 2017 génzlich verboten. Aus diesem Grund haben sich neue Formen
der Blockchain-basierten Kapitalbeschaffung, wie das Initial Exchange Offering oder das Security
Token Offering entwickelt. Bei Initial Exchange Offerings werden Token nicht mehr direkt vom
emittierenden Unternehmen, sondern tiber eine registrierte Borse vertrieben. Die Borse ist dabei
unter anderem dazu verpflichtet, das Whitepaper, die Emittentin und auch die Anleger zu priifen
(Weimert, 2020). Sobald bei einem ICO tokenisierte Wertpapiere oder andere Veranlagungsmog-
lichkeiten, also Security Token, vertrieben werden, ist von einem Security Token Offering (STO)
die Rede. STOs bieten das Potential mit der Blockchain Technologie neue Liquiditatskanale fiir
MiFID Il regulierte Vermogenswerte und illiquide Kapitalanlagen zu 6ffnen (Volkel & Piska, 2019).
Wird eine Tokenemission von der zustandigen Aufsichtsbehorde als STO qualifiziert, sind Regu-
larien wie das Kapitalmarktgesetz (KMG) und die Prospekt-VO zu beriicksichtigen, die verglichen
mit ICOs deutlich hohere Emissionskosten verursachen.

2.6  Tokenisierung von Immobilienprojekten
2.6.1 Definition Tokenisierung

Die Tokenisierung basiert auf den Grundlagen der in Kapital 2.5 definierten Blockchain Techno-
logie und beschreibt im Allgemeinen die Digitalisierung und Verbriefung von realen Vermogens-
werten. Dabei beschreibt der Begriff Tokenisierung in der Regel den Prozess der Verbriefung der
Eigentumsrechte an diesen Vermogenswerten und die digitale Umwandlung des realen Vermo-
genswerts in einen beliebig kleinen Security Token auf einer Blockchain, der anschlieféend im
Rahmen eines Security Token Offerings 6ffentlich angeboten werden kann. Die Blockchain Tech-
nologie bietet dabei den grofden Vorteil, dass Anwendern ohne die Notwendigkeit von Intermedi-
aren wie Notaren oder staatlichen Einrichtungen zu jedem Zeitpunkt die Richtigkeit der gespei-
cherten Daten garantiert und damit ein hohes Mafd an Sicherheit und Transparenz bei
Datentransfers geboten werden kann (Meinel & Gayvoronskaya, 2020). Bei der Tokenisierung von
Immobilien unterscheiden de la Ruba et al. (2021) in eine enge und eine weite Definition der Im-
mobilientokenisierung. Wahrend bei der engen Definition die Eigentumsrechte an einer Immobi-
lie in direkter Form tokenisiert bzw. digital verbrieft werden und Tokenhaltern somit ein direkter
tokenisierter Immobilienanteil zusteht, umfasst die weite Definition tokenisierte Wertpapiere wie
Aktien, Darlehen oder Genussrechte, die einen schuldrechtlichen Anspruch auf einen Teil des Er-
trags einer Immobilie gewahren, der tokenisiert bzw. digital verbrieft ist.

‘ 3 f
Abbildung 9: Direkte Tokenisierung (links, enge Definition) und indirekte Tokenisierung einer Immobilie
(rechts, weite Definition) (Frankfurt School Blockchain Center, 2021)
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2.6.2 Motivation und Potenziale durch Tokenisierung von Immobilien

In dieser Forschungsarbeit stellen Immobilien und die vorgelagerte Projektentwicklung den Ver-
mogenswert dar. Immobilien sind aufgrund ihrer hohen Tragheit als illiquide Vermdgenswerte zu
bezeichnen und beim Handel von hohen Transaktionskosten und langen Transaktionszeitraumen
gepragt. Nach einer Untersuchung von Damodaran (2005) des US-Immobilienmarktes verursacht
die Illiquiditat von Immobilien einen Liquiditatsabschlag zwischen 20 und 30 Prozent. Die Kosten
entstehen dabei insbesondere beim An- und Verkauf einer Immobilie und setzen sich unter ande-
rem aus diversen Vermittlungsprovisionen, Notarkosten und Steuern zusammen. In Osterreich
betragt die Maklerprovision nach der Immobilienmaklerverordnung drei Prozent zuziiglich Um-
satzsteuer, sofern vertraglich keine Sondervereinbarung festgelegt wird. Neben der Maklerprovi-
sion fallen beim Erwerb einer Liegenschaft noch Kosten fiir Anwalt und Notar, die Eintragung von
Eigentums- und Pfandrechten ins Grundbuch sowie die Grunderwerbssteuer an und setzen sich
insgesamt zu ungefahrt zehn Prozent des Kaufpreises zusammen (Bundesministerium fiir Justiz,
Nebenkosten beim Wohnungs- und Grundsttickskauf).

Kaufnebenkosten beim Immobilienerwerb Hohe
Grunderwerbssteuer 3,5%
Eintragung im Grundbuch (Eigentumsrecht) 1,1%
Eintragung im Grundbuch (Hypothek/Pfandrecht) 1,2%
Vermittlungsprovision Makler 3,0%
Anwalts- und Notarkosten 1,0-3,0%
Summe der Kaufnebenkosten Ca. 10,0%

Tabelle 1:  Ubersicht Kaufnebenkosten beim Erwerb einer Liegenschaft in Osterreich (Bundesministe-
rium fr Justiz)

Abgeleitet aus der Motivation, Immobilientransaktion zeitlich und finanziell effizienter zu gestal-
ten und die Eintrittshiirden in den Immobilienmarkt fiir Normalverbraucher zu minimieren, re-
sultieren aus der Tokenisierung von Immobilien folglich einige weitere Vorteile. An dieser Stelle
sei jedoch auch erwahnt, dass es in der Praxis zwar bereits erste Gehversuche mit dieser Techno-
logie gibt, es aber derzeit noch schwer ist eine fundierte Aussage iiber die moglichen Potenziale
dieser Technologie im Immobilienwesen zu liefern und diese zu bewerten.

2.6.2.1 Fraktionalisierung und Liquiditat

Die Tokenisierung von Immobilien schafft durch die digitale Aufteilung dieses Vermogenswertes
die Moglichkeit, Inmobilien in beliebig kleine Einheiten zu fraktionieren. Die Fraktionierung kann
den notwendigen Kapitaleinsatz fiir Inmobilieninvestitionen deutlich reduzieren und somit auch
Anlegern mit kleineren Budgets den Zugang zu dieser Anlageform ermdglichen. Durch diese po-
tenzielle Demokratisierung des Immobilienmarktes 6ffnen sich fiir Projektentwickler neue Liqui-
ditatskandle, da eine breitere, auch internationale Investorengruppe leichter angesprochen wer-
den kann. Dariiber hinaus erlaubt die durch die Tokenisierung geschaffene zusatzliche Liquiditat
bei Etablierung eines Sekundarmarktes einen schnellen und flexiblen Handel der Immobilienan-
teile und das Potenzial, Preisanderungen auf dem Immobilienmarkt dhnlich wie bei Aktien in
Echtzeit abzubilden (Schmid et al. 2024).
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2.6.2.2 Transaktionskosten

Wie in Tabelle 1 dargestellt, sind Immobilientransaktion aufgrund der vielen erforderlichen In-
termedidre von hohen Transaktionskosten gepragt und stehen in direktem Zusammenhang mit
dem An- oder Verkaufspreis einer Immobilie. Nach der weiten Definition der Immobilientokeni-
sierung von la Ruba et al. (2021), in der Wertpapiere und Finanzinstrumente als Mittel zur Toke-
nisierung von Immobilien verwendet werden, lasst sich das mogliche Einsparungspotenzial bei
der Ubertragung auf neue Eigentiimer direkt ableiten. Vergleicht man die Transaktionskosten von
Immobilien mit den Kosten fiir die Ubertragung von Wertpapieren wie beispielsweise Aktien,
ETFs, oder Anleihen, wird deutlich, dass diese um ein Vielfaches geringer sind als bei Immobilien
(North, 1992). Zusatzlich konnen durch den Einsatz von Smart Contracts auf der Blockchain viele
Prozesse wahrend einer Immobilientransaktion automatisiert und aufgrund der transaktionalen
Effizient kostenglinstig abgebildet werden. Durch die selbstausfiihrenden Vertrage, bei denen
Vertragsbedingungen direkt implementiert sind, konnen Transaktionen automatisiert und trans-
parent, ohne die Notwendigkeit von intermedidren Parteien wie Anwélten oder Notaren abgewi-
ckelt werden (la Ruba et al,, 2021).

2.6.2.3 Transparenz und Sicherheit

Wie in Kapitel 2.5 beleuchtet, ist durch die Anwendung der Blockchain Technologie jede Transak-
tion und Verdanderung von Eigentumsverhaltnissen unveranderlich und nachweisbar gespeichert,
wodurch ein filschungssicherer Nachweis liber Besitzverhaltnisse gewéahrleistet werden kann.
Bei Blockchains wie Ethereum, die haufig fiir Tokenisierungen verwendet werden und 6ffentlich
einsehbar sind, sind auch die Mechanismen und Ausfiihrungen von Smart Contracts grundsatzlich
jederzeit nachverfolgbar. Zuséatzlich sind auf der Blockchain gespeicherten Daten aufgrund der in
Kapitel 2.5.4 beschriebenen Konsensmechanismen vor Diebstahl und Manipulation geschiitzt, da
jede Anderung sofort ersichtlich wire (Berentsen & Markheim, 2020).

2.6.2.4 Standardisierung

Durch den Einsatz von den in Kapitel 2.5.12.5 erlduterten Tokenstandards, wie beispielswiese
dem ERC-20 oder dem ERC-1400 Standard, konnen tokenisierte Immobilientransaktion weitge-
hend standardisiert werden, indem die Interoperabilitdt zwischen verschiedenen Plattformen
und Anwendungen erh6ht wird. Dies fordert die Skalierbarkeit von tokenisierten Immobilienpro-
jekten, da Immobilienentwickler bewahrte Infrastrukturen und Standards nutzen kénnen, um
Projekte schneller auf dem Immobilienmarkt zu platzieren und sich gleichzeitig die Entwicklungs-
kosten potenziell verringern. Weiters ermoglicht diese Standardisierung Tokenanlegern unter-
schiedlicher Herkunft, sich iiber Landesgrenzen hinaus international an Immobilieneigentum zu
beteiligen, das nach einheitlichen Standards errichtet worden ist und entsprechende rechtliche
Transaktionssicherheit gewdahrleistet (Berentsen & Markheim, 2020; Antonopoulos & Wood,
2019).

2.6.3 Tokenisierte Finanzierungselement & rechtlicher Rahmen

Wie einleitend erwadhnt unterscheiden de la Ruba et al. (2021) zwischen einer engen und einer
weiten Definition der Tokenisierung von Immobilien. Insbesondere aufgrund der fehlenden Au-
tomatisierung und Digitalisierung des Grundbuchs findet in der Praxis derzeit in der Regel die
indirekte Tokenisierung von Immobilien im Sinne der weiten Definition statt, wobei nach Petriko-
vics (2022) die direkte Tokenisierung von Immobilien als Marketinginstrument fiir Projekte
gerne oft angedeutet, aber schliefdlich nicht umgesetzt wird.

Bei der indirekten Tokenisierung von Immobilien gibt es verschiedene Finanzierungsinstru-
mente, die tokenisiert werden kodnnen. Diese bieten jeweils unterschiedliche Moglichkeiten,
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werden allgemein in Eigenkapital und Fremdkapital differenziert und l6sen dabei unterschiedli-
che rechtliche Konsequenzen aus. Dabei hdangt im Bereich der Immobilienentwicklung die Wahl
des zu tokenisierenden Finanzierungsinstrumentes grundsatzlich von den Voraussetzungen,
Wiinschen und dem Geschaftsmodell des Projektentwicklers ab. Insbesondere das Geschaftsmo-
dell des Projekteentwicklers hinsichtlich der zu entwickelnden Immobilie ist entscheidend fiir die
Wabhl des Finanzierungsinstruments. Denn hier entscheidet sich, ob das Immobilienprojekt nach
Fertigstellung im Bestand des Projektentwicklers verbleibt und die Ertrdge aus Pacht- oder
Mieteinnahmen langfristig an die Tokenhalter ausgeschiittet werden oder ob die Immobilie nach
der Entwicklung an externe Investoren oder Eigennutzer verdufiert wird. Generell gewdhren to-
kenisierte Finanzierungsinstrumente den Tokeninhabern je nach Strukturierung mehr oder we-
niger einen schuldrechtlichen Anspruch auf die Ertrage und potenzielle Wertsteigerung einer Im-
mobilie. Handelt es sich beim tokenisierten Finanzierungsinstrument um tokenisiertes
Eigenkapital, so tokenisiert die Besitzgesellschaft der Immobilie in der Regel eigene Gesellschafts-
anteile oder gibt Genussscheine aus, die eine Gewinnbeteiligung ermdglichen. Bei tokenisiertem
Fremdkapital hingegen werden in der Regel Anleihen oder Darlehen tokenisiert, die das Kapital
der Investoren entweder fest oder variabel verzinsen. Auch wenn sich die aufgezahlten Moglich-
keiten in der Praxis durchgesetzt haben, gibt es sowohl bei eigen- als auch bei fremdkapitaldhnli-
chen Token noch eine Vielzahl weiterer moglicher Ausgestaltungen, wie beispielsweise to-
keniserte Derivate, Fondsanteile oder Wandeldarlehen (Schmid et al., 2024; Petrikovics, 2022).

Bei der Durchfithrung von indirekten Tokenisierungen von Immobilien sind Projektentwickler
mit zahlreichen aufsichts-, kapitalmarkt- und steuerrechtlichen Fragestellungen konfrontiert.
Aufsichtsrechtlich kann die Ausgabe von Token, abhangig von der technischen, funktionalen und
wirtschaftlichen Ausgestaltung, als konzessionspflichtige Finanzdienstleistung qualifiziert wer-
den oder dem Regulativ des Anlegerschutzes unterliegen. Aus kapitalmarktrechtlicher Sicht ist zu
beachten, dass die Ausgabe von Security Token im Rahmen einer Immobilientokenisierung in den
meisten Fallen als offentliches Angebot von Wertpapieren zu qualifizieren ist, sofern die Token
gewissen Rechte, wie Anspriiche auf zukiinftige Immobilienertridge oder Mitbestimmungsrechte,
verbriefen. In diesem Fall sind Projektentwickler nach der EU-Prospektverordnung verpflichtet,
potenzielle Investoren umfassend iiber die Bedingungen der angebotenen Token aufzuklaren. In
jedem Fall wird in der Praxis zu priifen sein, in welchem Umfang die lokale Finanzmarkaufsicht in
den Prozess der Tokenisierung einzubeziehen ist (Deichsel et al., 2022; ESMA, 2019).
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3 Methodik

Im nachfolgenden, empirischen Teil der Diplomarbeit wird erldutert nach welchem methodischen
Vorgehen die Forschungsfragen der Diplomarbeit untersucht wurden. Zunachst wird die qualita-
tive Forschung und anschlief3end die Theorie und Anwendung des problemzentrierten Interviews
sowie die Auswertung nach Witzel und Mayring beschrieben.

3.1 Die qualitative Forschung als geeignete Forschungsmethode

Ausgehend von den Forschungsfragen und der noch geringen Anzahl realer Fallbeispiele in der
Praxis, erweist sich die qualitative Forschung als geeignete Methode. Zudem hat sich die qualita-
tive Forschung im Vergleich zur quantitativen Forschung als zielfiithrend erwiesen, da letztere auf-
grund der limitierten Anzahl an erfahrenen Experten auf diesem Gebiet an ihre Grenzen stof3t.
Durch die gewdhlte Forschungsmethode wird aufbauend auf den im Theorieteil erlauterten
Grundlagen der Fachgebiete Immobilienprojektentwicklung, Blockchain und Tokenisierung der
Status Quo tiber die Anwendung der Tokenisierung in der Immobilienentwicklung abgebildet. Zur
Untersuchung des Forschungsfeldes wurden auf Basis der Forschungsfragen und des Theorieteils
problemzentrierte Experteninterviews nach der Methodik von Witzel (1985) durchgefiihrt. Be-
fragt wurden Experten, die mit dem Themengebiet aus wirtschaftlicher, rechtlicher oder techni-
scher Sicht vertraut sind und aufgrund ihres Fachwissens die Forschungsfragen beantworten kon-
nen. Zur Durchfiihrung der problemzentrierten Interviews wurden zundchst teilweise
strukturierte Interviewleitfaden erstellt, die in einen allgemeinen und einen spezifischen Teil ge-
gliedert waren. Der allgemeine Teil des Interviews wurde allen Experten gestellt, um eine umfas-
sende Perspektive auf das Thema zu erhalten. Der zweite, spezifische Teil wurde individuell auf
die Expertise des Interviewpartners angepasst, um fachspezifische Einblicke zu gewinnen. Die ge-
fithrten Experteninterviews wurden anschliefiend transkribiert und ausgewertet

3.2  Das Problemzentriertes Experteninterview

Das problemzentrierte Interview nach Andreas Witzel (1985) ist ein theoriegenerierendes Ver-
fahren zur unvoreingenommenen Erhebung individueller Handlungen und subjektiver Wahrneh-
mungen. Es basiert auf den grundlegenden Prinzipien der Problemzentrierung, Gegenstandsori-
entierung und Prozessorientierung und kombiniert dabei sowohl deduktive als auch induktive
Vorgehensweisen. Im Verlauf des Interviews wird der Themen- bzw. Problembereich durch die
subjektiven Perspektiven der befragten Experten ausgearbeitet, wobei die Themen durch den In-
terviewer definiert werden. Es ist daher essenziell, dass der Interviewer die Befragung mit theo-
retischem Vorwissen durchfiihrt, um die Antworten der Interviewpartner richtig einschiatzen und
gegebenenfalls weiterfiihrende Fragen stellen zu konnen. Auf Basis dieser Vorgehensweise stellt
das problemzentrierte Interview eine Kombination aus leitfadengestiitztem und narrativem In-
terview dar und lasst daher auch spontane Fragen zu, die sich erst im Verlauf des Interviews er-
geben (Witzel, 2000). Witzel definiert das problemzentrierte Interview bereits 1985 wie folgt:

,Das problemzentrierte Interview (PZI) ist ein theoriegenerierendes Verfahren, das den vermeintli-
chen Gegensatz zwischen Theoriegeleitetheit und Offenheit dadurch aufzuheben versucht, dass der
Anwender seinen Erkenntnisgewinn als induktiv-deduktives Wechselspiel organisiert. Entspre-
chende Kommunikationsstrategien zielen zum einen auf die Darstellung der subjektiven Probleman-
sicht. Zum anderen werden die angeregten Narrationen durch Dialoge ergdnzt, die Resultat ideen-
reicher und leitfadengestiitzter ~Nachfragen sind. Theoretisches Wissen entsteht im
Auswertungsprozess durch Nutzen elastischer Konzepte, die in der empirischen Analyse fortentwi-
ckelt und empirisch begriindeten ,Hypothesen“ am Datenmaterial erhdirtet werden.”
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Witzel empfiehlt 1985 aufierdem folgende vier Beihilfen zur Durchfithrung der Expertenbefra-
gungen:

1) Kurzfragebogen

Der Kurzfragebogen wird verwendet, um grundlegende Informationen wie Alter, Beruf usw. zu
erfassen und soll dariiber hinaus zu Beginn des Interviews einen effizienten Einstieg ins Interview
ermoglichen.

2) Tontrdgeraufzeichnung

Die Tontrageraufzeichnung dient der genauen Dokumentation des Gesprachsverlaufs und erfolgt
mit Einverstandnis des Interviewpartners. Das aufgezeichnete Gesprach wird im Nachgang zum
Interview transkribiert und fiir die weitere Auswertung verwendet.

3) Leitfaden

Der Leitfaden dient wihrend des Interviews als Hilfsmittel, um die Forschungsfragen umfassend
zu behandeln und einen Vergleich der Interviews zu ermdglichen

4) Postskripte

Postskripte dienen als Zusatz zu den Tontrageraufzeichnungen und werden direkt nach den Ex-
pertenbefragungen erstellt. Sie ergdnzen die Tontrageraufzeichnungen durch Skizzen und Noti-
zen zum Inhalt des Interviews und heben Besonderheiten hervor, die als Inspiration in der weite-
ren Auswertungsphase dienen.

3.3  Vorgehensweise im Zuge der Diplomarbeit

In der konkreten Forschungsarbeit wurden teilstrukturierte Interviews durchgefiihrt, die sich an
einem eigens dafiir entworfenen Interviewleitfaden orientierten. Der Interviewleitfaden fungierte
als Orientierungshilfe wihrend des Gesprachs und wurde nicht standardisiert, sondern gezielt of-
fengehalten. Die Reihenfolge der Fragen sowie zum Teil auch die Fragen selbst wurden je nach
Gesprachssituation angepasst und variierten teilweise erheblich, da in einigen Interviews Fragen
aufgrund des Redeflusses vorweg beantwortet und neue Erkenntnisse in nachfolgende Interviews
mitgenommen wurden. Dariiber hinaus wurde das Interview nach den Prinzipien der Offenheit
nach Helfferich (2009) sowie dem Grundprinzip der Prozessorientierung nach Witzel (1985)
durchgefiihrt, um Fragen situationsabhingig zu ergianzen und ein bestmégliches Ergebnis zu er-
zielen. In Einzelfdllen wurden Fragen auch wahrend des Interviews ausgelassen, wenn sich im
Gesprachsverlauf herausgestellt hat, dass sie nicht dem Fachbereich des Experten entsprachen
oder sich generell als nicht relevant erwiesen haben.

Der Aufbau des Gesprachsleitfadens gliederte sich, wie eingangs erwahnt, in einen allgemeinen
und einen auf den befragten Experten angepassten fachspezifischen Teil. Im allgemeinen Teil
wurde der Experte zunachst kurz vorgestellt, gefolgt von seinen Erfahrungen und generellen Ein-
schiatzungen zur Tokenisierung am Immobilienmarkt und in der Projektentwicklung. Hierbei
wurde auch die Rolle der Tokenisierung im Kontext des Projektentwicklungsprozesses diskutiert,
um zu definieren, wo diese im idealisierten Projektentwicklungsablauf einzuordnen ist und wel-
che neuen Aufgaben und Projektbeteiligte damit einhergehen. Der fachspezifische Teil des Inter-
views konzentrierte sich je nach Expertise des Interviewpartners auf Fragen iiber die Umsetzung
von Tokenisierungen in der Praxis, deren Einfluss auf die vier Bereiche Projektinitiierung, Pro-
jektkonzeption, Projektmanagement und Projektvermarktung im Projektentwicklungsprozess
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sowie die Identifikation geeigneter Immobilienprojekte und Projektentwickler fiir Tokenisierun-
gen und welche Potenziale diese Technik in Zukunft mit sich bringt. Dartiber hinaus wurden ein-
zelnen Experten mit entsprechendem Fachwissen auch grundlegende Fragen tiber die Technik
hinter der Tokenisierung und Blockchain im Allgemeinen gestellt. Abschlieféend wurden die po-
tenziellen Vor- und Nachteile der Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung diskutiert.
Das primaére Ziel der Experteninterviews war, die erforderlichen wirtschaftlichen, rechtlichen und
technischen Rahmenbedingungen fiir die Implementierung der Tokenisierung in einem Immobi-
lienprojekt zu definieren und zu analysieren, in welchem Zusammenhang diese Rahmenbedin-
gungen stehen.

3.3.1 Die Stichprobenwahl

Die Auswahl der Interviewpartner fiir diese wissenschaftliche Arbeit stellte sich zunachst als her-
ausfordernd dar. In Osterreich gibt es trotz einer fortschrittlichen und innovationsorientieren Im-
mobilienbranche aktuell nur wenige Experten mit praktischen Erfahrungen im Spezialgebiet der
Tokenisierung, kombiniert mit der Immobilienprojektentwicklung. Auch die kaum vorhandenen
Anwendungsfille im deutschsprachigen Raum erschwerten die Identifikation von Experten, die
sowohl in der Tokenisierung als auch in der Immobilienprojektentwicklung tiber fundiertes Wis-
sen verfiigen. Die Suche nach passenden Interviewteilnehmern konzentrierte sich demzufolge auf
Experten, die entweder im Beriech der Tokenisierung oder der Projektentwicklung beratend oder
unternehmerisch tétig sind. Die Auswahl der Interviewpartner umfasste letztendlich einen ,Ser-
vice-Developer” (Dienstleistungs-Projektentwickler), der bereits erste praktische Erfahrungen
mit der Tokenisierung in der Immobilienentwicklung erlangen konnte, einen Steuer- sowie einen
Rechtsberater mit umfassender Erfahrung im Bereich der Tokenisierung, die auch jeweils bereits
einzelne Anwendungsfille in der Praxis begleitet haben, einen Experten und Unternehmer fiir Di-
gitalisierung in der Immobilienwirtschaft, einen Immobiliendienstleister, der sowohl in der Pro-
jektentwicklung als auch in der Tokenisierung unternehmerisch aktiv ist, und einen technischen
Dienstleister und Unternehmer fiir Tokenisierungen. Die Experten wurden vor der Befragung ab-
hangig von ihrem beruflichen Tatigkeitsbereich entweder der Kategorie W (Wirtschaftlich), R
(Rechtlich) oder T (Technisch) zugeteilt.

Experte 1

Das erste Experteninterview wurde mit Herrn Mag. (FH) Josef Liegl gefiihrt, der zum Zeitpunkt
des Interviews am 18.10.2023 Geschaftsfithrer und Gesellschafter der Redserve GmbH in Inns-
bruck ist. Die Redserve GmbH ist ein integrales Dienstleistungsunternehmen im Bereich der Im-
mobilienprojektentwicklung mit Fokus auf grof3volumige Gewerbe- und Spezialimmobilien. In
seiner Funktion als Geschaftsfiihrer verantwortet er vor allem den Bereich Consulting und ist in
klassische Projektentwicklungen von der Projektinitiierung bis zum Beginn der Umsetzungs-
phase involviert. Herr Mag. Liegl hatte zum Zeitpunkt des Interviews schon erste Beriihrungs-
punkte mit der Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung und hat auch bereits ein Im-
mobilienprojekt mit einem Projektvolumen von 50 Mio. begleitet, bei dem eine Tokenisierung
angedacht war.

Experte 2

Das zweite Experteninterview wurde mit Herrn Mag. Florian Petrikovics gefiihrt, der zum Zeit-
punkt des Interviews am 24.10.2023 Steuerberater und Partner bei der TPA Unternehmensbera-
tungs GmbH in Wien ist. Herr Mag. Petrikovics ist unter anderem Mitglied des Kompetenzzent-
rums ,Immobilien“ und hat seinen Beratungsschwerpunkt vor allem in Angelegenheiten des
Immobilien-, Konzern- und Privatstiftungssteuerrechts sowie in der Tokenisierung von
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Vermogenswerten. Im Rahmen seiner Tatigkeit bei TPA hat Herr Mag. Petrikovics bereits mehrere
Tokenisierungsprojekte im Immobilienwesen betreut, zu welchen nach eigener Aussage auch eine
der ersten Osterreichischen Immobilientoken-Emissionen (2020) zdhlen. Zwei weitere Osterrei-
chische Pionier-Projekte in der Immobilientokenisierung, die Herr Mag. Petrikovics betreut hat,
sind die Rocksolid Estate Aktiengesellschaft'® und die Percy & Price Real Estate GmbH!™.

Experte 3

Das dritte Experteninterview wurde mit Herrn Dr. Oliver Volkel, LL.M. gefiihrt, der zum Zeitpunkt
des Interviews am 15.11.2023 Griindungspartner und Geschaftsfiihrer der Rechtsanwaltskanzlei
Stadler Volkel Rechtsanwalte in Wien ist. Zu den Spezialgebieten von Herrn Dr. Volkel zdhlen
neben dem Banken- und Kapitalmarktrecht sowie dem Gesellschaftsrecht auch das Liegenschafts-
und Baurecht sowie insbesondere das Recht der virtuellen Wahrungen (Kryptowahrungen). Als
eine der ersten Rechtsanwaltskanzleien konnte Herr Dr. Vo6lkel bereits im Jahr 2018 den ersten
gebilligten Kapitalmarktprospekt fiir eine Tokenisierung eines Wertpapiers innerhalb der Euro-
paischen Union begleiten. Auch Herr Dr. Oliver Volkel war zudem an der Konzeption mehrerer
Unternehmen im Bereich der Immobilien Tokenisierung beteiligt, zu denen unter anderem die
Rocksolid Estate Aktiengesellschaft, die Percy & Price Real Estate GmbH sowie die SIDO Immobi-
lien GmbH'? gehoren.

Experte 4

Das vierte Experteninterview wurde mit Herrn Jorg Buf gefiihrt, der zum Zeitpunkt des Inter-
views am 04.12.2023 mehrfacher Unternehmer in den Bereichen Personalvermittlung und ,Prop-
tech” sowie Mitgriinder der Austrian Proptech-Initiative (APTI) ist. Herr Buf} ist fiir seine weitrei-
chende Expertise in der Digitalisierung der Immobilienbranche und sein Engagement fiir
innovative Technologien bekannt. Mit der APTI unterstiitzt er Projektentwickler bei der Umset-
zung von Digitalisierungsstrategien und der Vernetzung mit gleichgesinnten Branchenteilneh-
mern. Gemeinsam mit drei Geschaftspartnern hat Herr Bufd zudem Anfang 2023 ein neues Unter-
nehmen im Bereich der Immobilien Tokenisierung gegriindet, das Bautragern und
Projektentwicklern kiinftig einen flexibleren Zugang zu Finanzierungen ermoglichen soll.

Experte 5

Das flinfte Experteninterview wurde mit Herrn Mag. Christian Sommer gefiihrt, der zum Zeitpunkt
des Interviews am 07.12.2023 als mehrfacher Unternehmer in der Immobilienbranche tatig ist.
Mit seinem Unternehmen DIVA Consult GmbH vermittelt Herr Mag. Sommer seit 1998 Biiro- und
Gewerbeimmobilien im deutschsprachigen Raum und hat in den 2010er Jahren die Marke Engel
& Volkers zu einem der fithrenden Immobiliendienstleister im Bereich Wohnen in Wien etabliert.
Neben mehreren Unternehmen im Bereich der Immobiliendienstleistung und Projektentwicklung
ist Herr Mag. Sommer aufderdem Mitgriinder der Rocksolid Estate Aktiengesellschaft, einer der
ersten tokenisierten Immobiliengesellschaften Osterreichs, wo er auch die Funktion des Auf-
sichtsratsvorsitzenden innehat.

Experte 6

Das letzte Experteninterview wurde mit Herrn Armin Reiter MSc. gefiihrt, der zum Zeitpunkt des
Interviews am 12.12.2023 als Geschaftsfiihrer der Schweizer Cryptix Gruppe und Aufsichtsrat bei

10 https://rocksolidestate.com/
™ https://percyandprice.com/
12 https://sido-immobilien.at/
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der Rocksolid Estate AG tétig ist. Die Cryptix Gruppe ist ein ,Venture Builder”- Unternehmen, das
sich auf technische Dienstleistungen in den Bereichen Tokenisierung, Web3-Anwendungen und
Cybersicherheit spezialisiert hat. Nach seiner akademischen Laufbahn in Wirtschaftsinformatik
hat sich Herr Reiter mit der Cryptix Gruppe seit 2017 auf Blockchain Anwendungen und seit 2021
auf die Tokenisierung von Vermogenswerten fokussiert. Dieser Fokus umfasste zunachst Projekte
im Bereich eigener Kryptowdhrungen und wurde spéter um die Tokenisierung von Immobilien
und Finanzinstrumenten erweitert.

Name des Experten Abkiirzung Expertise

Mag. (FH) Josef Liegl JL Projektentwicklung

Mag. Florian Petrikovics FP Steuerberatung u. Tokenisierung

Dr. Oliver Volkel, LL.M. ov Rechtsberatung u. Tokenisierung
Jorg Buf3 JB Digitalisierung u. Tokenisierung
Mag. Christian Sommer CS Projektentwicklung u. Tokenisierung
Armin Reiter MSc. AR Blockchain u. Tokenisierung

Tabelle 2:  Ubersicht der interviewten Experten
3.3.2 Der Interviewleitfaden

Der Interviewleitfaden baut auf den Kapiteln des Theorieteils auf und versucht die Schwerpunkte
aus den Teilbereichen Blockchain und Tokenisierung mit den Prozessen der Immobilienprojekt-
entwicklung und den wichtigsten damit verbundenen Einflussbereich zu kombinieren. In den fol-
genden Tabellen istin den Spalten dargestellt, welche Fragen fiir die Experten vorbereitet wurden
und ob diese sowohl im Allgemeinen als auch im fachspezifischen Teil des Fragebogens den wirt-
schaftlichen (W), rechtlichen (R) oder technischen (T) Rahmenbedingungen zugeordnet wurden.
Da alle Fachgebiete der befragten Experten einen Einfluss auf den Projektentwicklungsprozess
haben, mussten einzelne Fragen, unabhangig von der zugeteilten Kategorie, von Experten aus
mehreren Fachbereichen beantwortet werden, um den gesamten Einflussbereich der Frage zu er-
fassen.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Allgemeine Fragen:

Nr. Frage Kategorie
[1] Kurze Einfithrung zu Ihrer Person, in welchem Unternehmen Sie arbeiten
und welche Position Sie in diesem Unternehmen innehaben
[2]  Seit wann ist dieses Fachgebiet in [hrem Unternehmen prasent?
[3] Wasstellen Sie sich unter der Tokenisierung eines Immobilienprojektes vor? W
Kennen Sie Projektentwickler in Osterreich oder Deutschland die sich mit
[4] diesem Thema bereits auseinandersetzen? Kennen Sie Immobilienprojekte, W, T
die bereits in einem frithen Projektstadium tokenisiert wurden?
Zu welchem Zeitpunkt sollte ein Projektentwickler die Tokenisierung im Pro-
[5] jektentwicklungsprozess beriicksichtigen und welche Varianten (z. B. Finan- T
zierung oder Verwertung des Projektes) gibt es Ihrer Meinung nach?
Wie sehen Sie die Zukunft der Tokenisierung von Immobilienprojekten bzw.
[6] in wie vielen Jahren denken Sie, dass sich Projektentwickler und institutio- w
nelle Investoren intensiver mit diesem Thema auseinandersetzen miissen?
Kann die Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung einen Einfluss
[71 auf den Immobilienmarkt haben, insbesondere in herausfordernden Zeiten w
wie diesen (KIM- Verordnung, hohe Zinslandschaft etc.,)?
Kann sich die Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung auf die er-
[8] . . . w
zielbaren Verkaufspreise auswirken?
Unterscheidet sich der Ablauf einer Immobilienprojektentwicklung mit und
[9] ohne Tokenisierung? T
a. Wenn ja, was sind die wesentlichen Unterschiede?
b. Gibt es neue Beteiligte im Projektentwicklungsprozess mit Tokenisierung
[10] Welche Aufgaben werden durch die Tokenisierung in der Projektentwick- T
lung neu dazukommen?
Tabelle 3:  Fragenkatalog fiir allgemeine Expertenfragen
Fachspezifische Fragen
Nr. Frage Experte Kategorie
Welche Prozesse gibt es in der Immobilienprojektentwicklung
[11] und wie sieht Ihrer Meinung nach der traditionelle Projektent- JL T
wicklungsablauf aus verglichen mit meiner Darstellung?
[12] Wie finanzieren Sie normalerweise Ihre Immobilienprojekte? JL w
In welcher Projektphase legen Sie Ihr Nutzungskonzept fest? T
[13] Wie wirkt sich das Nutzungskonzept auf den Prozessablauf der  JL
Immobilienprojektentwicklung aus?
In welcher Projektphase legen Sie Ihr Finanzierungskonzept
[14] fest? Wie wirkt sich das Finanzierungskonzept auf den Prozess-  JL T
ablauf der Immobilienprojektentwicklung aus?
In welcher Projektphase legen Sie Ihr Verwertungskonzept fest?
[15] Wie wirkt sich das Verwertungskonzept auf den Prozessablauf  JL T
der Immobilienprojektentwicklung aus?
Wie sieht die Digitalisierung aus im Prozess der Projektentwick-
[16] lung - bzw. wie in [hrem Unternehmen? Welche Daten gibt es JL T, W

und in welchem Format werden diese ausgetauscht?
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Auf welchen der 4 Prozessbereiche (Projektinitiierung -> Pro-

jektkonzeption -> Projektmanagement -> Projektvermarktung) JL, EP,

[17] . . . . . 0oV, ]B, T
hat eine Tokenisierung aus Ihrer Sicht den grofdten Einfluss und S AR
warum? ’

Konnen Sie sich vorstellen, Ihre Projektentwicklungen in naher

[18] Zukunft zu tokenisieren? Von welchen Parametern ist das fiir JL w
Sie abhangig?

Muss die Zusammenarbeit zwischen verschiedenen Stakehol-
dern, wie Immobilienentwicklern, Juristen, Steuerberatern und

[19] o . . FP w
Investoren, optimiert werden, um die Tokenisierung von Immo-
bilienprojekten voranzutreiben?

Wie kann ich die Tokenisierung eines Immobilienprojektes in FP. OV

[20] der Praxis umsetzen? Welche Form wird derzeit am haufigsten B ’CS ’ W, R
angewendet? T
Welche Assetklassen eignen sich am besten fiir die Tokenisie- FP, OV,

[21] T
rung und warum? JB, CS,

[22] Eignet sich die Tokenisierung fiir jedes Projektvolumen? EP, OV, T

JB, CS, AR

23] Wellche steu§rlichen Vor- bzw. Nachteile gibt es fiir Anleger und Fp W.R
Projektentwickler?

Mit welchen Kosten ist eine Tokenisierung fiir einen Projektent-

[24] wickler verbunden? Wie verhalten sich die Kosten zur traditio- FP, OV w
nellen Immobilienfinanzierung- bzw. Verwertung?

Denken Sie das es in Zukunft Copy & Paste Modelle geben wird,

[25] die alle Projektentwickler verwenden kénnen, um Kosten und FP, OV W, R
Zeitaufwand zu reduzieren?

Welche rechtlichen und regulatorischen Aspekte miissen bei ei-

[26] ner Tokenisierung von Immobilienprojekten in Osterreich be- oV R
achtet werden? Welche Losungsansitze gibt es fiir mogliche
Hiirden?

Wann kommt ein Projektentwickler bei einer Tokenisierung in

27] die Gefahr als AIF eingestuft zu werden? Gibt es dabei Unter- oV R
schiede bei ,ein Token fiir das ganze Unternehmen” und ,1 To-
ken je Immobilienprojekt”

Muss ein Projektentwickler eine Tokenisierung aus regulato-

[28] risch/rechtlicher Sicht bereits im Grobkonzept / Nutzungskon- OV R, T
zept eines Immobilienprojekts berticksichtigen?

Unter welchen Voraussetzungen und wo kann ein Projektent-

[29] wickler Token an Anleger verkaufen? ov RW
Koénnten Sich Investoren die Grunderwerbessteuer sparen,

[30] wenn der Projektentwickler statt einem Wohnungseigentums- oV RW
objekt einen Token verkauft, der die Eigenschaften des WE-Ob- ’
jekts hat?

[31] Wann wer.(.it?n Token bzw. wann wird eine Blockchain tiber- B, AR, W R
haupt benotigt?

32] Welchfe Elockc}.lains und '.Fokensta.ndards eignen sich fiir eine B, AR W.R
Tokenisierung in der Projektentwicklung?

[33] Wie funktioniert die Ausschiittung an Tokenhalter? JB,CS,AR W, T

[34] Welche Prozesse muss ein Projektentwickler langfristig beriick-  ]B, CS, -
sichtigen, wenn ein Projekt tokenisiert wird? AR,
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Welche Investmentsummen machen bei tokenisierten Invest-

[35] ments Ihrer Meinung nach am meisten Sinn? (Welche Investo- CS w
renzielgruppe)?
Gibt es Projektbeteiligte, die ich wegen der Tokenisierung frii-

[36] . . . . . CS T
her in den Projektentwicklungsprozess einbeziehen muss?

37] Welchen E.mﬂqus hat die Tokenisierung eines Immobilienpro- cs W.T
jekts auf die Projektvermarktung?

[38] Gibt es hinsichtlich der Datensicherheit Vorteile, wenn Immobi- AR W

lienprojekte tokenisiert werden?

Tabelle 4:  Fragenkatalog fiir fachspezifische Expertenfragen

Abschlieflende Fragen

Nr. Frage

[39] Welchen Mehrwert sehen Sie in der Tokenisierung von Immobilien und im speziellen in
der Tokenisierung von Immobilienprojektentwicklungen?

[41]

Welche Herausforderungen sehen Sie in der Tokenisierung von Immobilien und im spezi-

ellen der Immobilienprojektentwicklung?

Tabelle 5:  Abschliefiende Expertenfragen
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Zusammenfassend kann der Prozessablauf der Experteninterviews nach dem folgenden Ablauf-
schema dargestellt werden.

—
Ausarbeitung
Theorieteil
(Literaturrecherche)
—

Input

- ~ - ~

Expertenwahl
nd auf

Input Erstellung Interviewleitfaden

blemzentrie

(basiere: S Interview,

Start Tontrageraufnahme
nach Einverstandnis des

nterviewpartners)

Fahrung des
Experteninterviews
(Prinzip der Offenheit, Grundsatz

jer Prozessorientierung)

Diskussion Zwischenfragen

en Analyse der

Auswertung der Interviews
; ok B, i h 4{ Analyse der Daten
(qualitative Inhaltsanalyse

Abbildung 10:  Prozessablaufdiagramm zur Erstellung des Interviewleitfadens, Durchfithrung der Ex-
perteninterviews und Auswertung der Daten

3.4 Auswertung der problemzentrierten Experteninterviews

Die auszuwertenden Daten wurden entsprechend der zuvor erlduterten Vorgehensweise und des
entworfenen teilstrukturierten Interviewleitfadens erhoben und anschlief3end nach den Prinzi-
pien von Mayring (2022) und Kuckartz (2016) ausgewertet. Die Transkription der aufgezeichne-
ten Experteninterviews wurde mit Hilfe der Software ,Whisper“t* von OpenAl durchgefiihrt. An-
schlieffend wurden die transkribierten Dateien nach den Transkriptionsregeln von Kuckartz
(2016) tiberpriift und textlich so geglattet, dass die inhaltliche Aussagekraft erhalten bleibt. Eine
Anonymisierung der gefiihrten Interviews war mit Einverstandnis der befragten Experten nicht
erforderlich, was die Authentizitdt und Transparenz der Forschung unterstreicht. Die gegenstand-
lichen Interviewtranskriptionen werden dem Anhang der Diplomarbeit nicht beigefiigt, konnen
jedoch nach Abgabe der Forschungsarbeit am betreuenden Institut der Technischen Universitat
Wien eingesehen werden.

13 Whisper ist Spracherkennungsmodell von der Firma OpenAl, dass unter Verwendung von kiinstlicher Intelligenz
Sprachen und Worter erkennen und transkribieren kann.
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Die Auswertung der Daten erfolgte mittels eines computerunterstiitzten Verfahrens, das als in-
haltlich strukturierte Inhaltsanalyse durchgefiihrt wurde und auf der deduktiv-induktiven Kate-
gorienbildung nach Kuckartz (2016) basiert. Bei dieser Vorgehensweise geben Theorie und For-
schungsfragen eine Struktur in Form von Hauptkategorien vor, die den Forschungsprozess leitet.
Das Interviewmaterial wird auf Grundlage dieser Methodik zunachst so kodiert, dass es den zuvor
definierten Hauptkategorien zugeordnet werden kann. In dieser Diplomarbeit bildet sich die
Struktur nach deduktiver Logik aus den Hauptkategorien technische Rahmenbedingungen, recht-
liche Rahmenbedingungen und wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der
Projektentwicklung sowie den potenziellen Vor- bzw. Nachteilen, die mit einer Tokenisierung in
diesem Fachgebiet einhergehen. In einem weiteren Schritt werden die den Hauptkategorien zu-
geordneten Textpassagen zusammengefasst und abstrahiert, damit nach induktivem Konzept
Subkategorien gebildet werden kdnnen. Wahrend Mayring (2022) an dieser Stelle empfiehlt, jeg-
liches Material, dass nicht der vorgegebenen Ordnungsstruktur entspricht, induktiv zu codieren,
lasst die Herangehensweise nach Kuckartz (2016) offen, in welchem Verhaltnis deduktiv und- in-
duktiv vorgegangen werden soll. Ein rein deduktives Vorgehen ware im Rahmen der Auswertung
des Datenmaterials nicht zielfiihrend gewesen, da das Themengebiet noch weitgehend uner-
forscht ist und eine Kategorisierung ohne Flexibilitit keine qualitativ hochwertigen Forschungs-
ergebnisse gewahrleisten kann. Die Kombination aus deduktiver und induktiver Kategorienbil-
dung erscheint daher als dufierst zielfilhrend, da zunichst das eigene Vorwissen aus der
theoretischen Literaturrecherche auf den Forschungsprozess angewendet werden kann und die
induktive Subkategorienbildung folglich eine weitgehend gegenstandsnahe Darstellung des Da-
tenmaterials ermoglicht.

Materialgegenstand, Fragestellun,
» geg 8 2 <

wichtige Stellen markieren und zusammenfassen

v

deduktive Bildung von Hauptkategorien
Theoriegeleitete Definition der Hauptkategorien von sich
abgrenzenden Themen

v

Einteilung in Hauptkategorien
Datenmaterial auf Basis der Hauptkategorien
durcharbeiten und Textstellen richtig zuweisen baw.
Zusammenhadnge suchen

v

induktive Bildung von Subkategorien
Schrittweise induktive Kategoriebildung aus den den
Hauptkategorien zugewiesenen Textstellen; Subsumation [
unter alte Kategorien oder Kategorieneubildung

v

Vergleich Datenmaterial mit

Codiersystem -l formative
Uberarbeitung der Kategorien und Reliabilitatsprifung
des Kodierleitfadens

v

Endgultiger Materialdurchgang

v

Auswertung des geordneten Datenmaterials
Zusammenfassen der wichtigsten Aussagen,
Visualisierung von Zusammenhangen, ev. quantitative
Analyse (2.B. Haufigkeiten)

Tl summative
Reliabilitatsprifung

Abbildung 11:  Ablaufschema Kodierungsprozess nach deduktiv - induktive Kombination (Mayring,
2000 & Kuckartz, 2016)
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Die Vorgehensweise wurde in dieser Diplomarbeit mit der Software ,MAXQDA Analytics Pro -Ver-
sion 24.1.0“%* durchgefiihrt. Gemaf$ dem oben angefiihrten Ablaufschema sind zuerst alle sechs
Transkripte in die fiinf Hauptkategorien strukturiert worden. Untersucht wurden dabei alle Aus-
sagen die den technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen einer Tokeni-
sierung in der Projektentwicklung zugewiesen werden konnten oder von Experten eindeutig als
Vor- oder Nachteil identifiziert wurden. Bereits wahrend der strukturierten Einteilung in die
Hauptkategorien konnten erste interessante Subkategorien induktiv abgeleiet und als Sub-Codes
festgehalten werden. In weiterer Folge wurden die den Hauptkategorien zugewiesenen Textstel-
len in einem iterativen Prozess nach Mayring (2022) im Detail ausgewertet und in weitere Sub-
Codes gegliedert. Es wurden zunachst so viele Sub-Codes erstellt, bis alle forschungsrelevanten
Aussagen einem Sub-Code zugewiesen werden konnten. Anders als bei Mayring vorgegeben,
wurde das Codesystem aufgrund des vergleichsweisen geringen Datenbestands nicht bereits nach
10-50% des Codierungsstandes, sondern erst nach Codierung des gesamten Interviewmaterials
uberpriift. Im nachsten Schritt wurden inhaltsgleiche Aussagen in Sub-Codes zusammengefiihrt
und Sub-Codes mit einer Anhdufung an zugewiesen Textstellen in Sub-Sub-codes aufgeteilt. Die-
ser iterative Prozess wurde so lange durchgefiihrt, bis das Codesystem erschopfend auf das Da-
tenmaterial angewendet werden konnte. Zuletzt wird nach erfolgreicher Anwendung des Code-
systems das geordnete Datenmaterial ausgewertet und als Basis fiir die Interpretation
herangezogen.

Mit Hilfe der Software ,MAXQDA"“ wurden alle codierten Textstellen in einem Codebuch zusam-
mengefasst und dem Anhang dieser Forschungsarbeit beigefiigt, wobei in der Datenauswertung
in Kapitel 4 besonders relevante codierte Textsegmente direkt zitiert werden. Insgesamt konnten
den technischen Rahmenbedingungen 79, den rechtlichen Rahmenbedingungen 48 und den wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen 38 Textstellen zugeordnet werden. Den potenziellen Nachtei-
len und Vorteilen einer Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung konnten 25 bzw. 22
Aussagen zugewiesen werden. Durch den iterativen Prozess der induktiven Kategorienbildung
und mehrerer formativer Reliabilitatspriifungen wurden Subkategorien bis zur dritten Ebene ge-
bildet, um wesentliche Textstellen schlief3lich getrennt voneinander analysieren zu kdnnen. Be-
reits wahrend der Durchfiihrung der Experteninterviews wurde deutlich, dass die technischen,
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen teilweise sehr stark voneinander abhangig
sind, weshalb Textstellen hdufig mehreren Hauptkategorien und Subcodes zugeordnet wurden.

Die folgende Tabelle zeigt das im Zuge der Interviewauswertung entwickelte Codesystem und die
Haufigkeit der einzelnen Codes. Die Definitionen der einzelnen Codes werden in Kapitel 4 ndher
erlautert.

14 MAXQDA ist eine Software, die die computerunterstiitze Auswertung von grofRen Daten- und Textmengen ermoglicht
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Ebene Kategorie Hiufigkeit

1 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Pro- 38
jektentwicklung
2 Definition Tokenisierung eines Immobilienprojektes 8
2 Token Design und Strukturierung -
3 Ausschiittungsmodalitdten und Smart Contracts 6
3 Teilbarkeit eines Immobilienprojektes 8
2 Initiale Kosten einer Tokenisierung 3
2 Potenzielle Kaufer von tokenisierten Immobilienprojekten 13
1 Rechtliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektent- 48
wicklung
2 Wabhl des richtigen Token-Typs 24
2 Steuerrechtliche Auswirkung bei der Tokenisierung einer Projektentwicklung 7
2 Finanzmarktaufsicht und gesetzliche Vorgaben 10
3 AIFG und mogliche Losungsansatze fiir Projektentwickler 7
1 Technische Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektent- 79
wicklung
2 Der Projektentwicklungsprozess -
3 Beherrschbare Standardprozesse als Voraussetzung 4
3 Neue Aufgaben fiir Projektentwickler 6
3 Zeitliche Einordnung der Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess 12
3 Beteiligte im Projektentwicklungsprozess 13
3 Tokenisierung als integraler Bestandteil der Projektkonzeption 22
3 Einfluss der Tokenisierung im Projektmanagement 2
2 Geeignete Immobilienprojekte fiir eine Tokenisierung 20
1 Potenzielle Nachteile der Tokenisierung 25
1 Potenzielle Vorteile der Tokenisierung o

Tabelle 6:  Ubersicht iiber das Kategorie System

Nach der durchgefiihrten Auswertung des Datenmaterials und der deduktiv-induktiven Kategori-
enbildung nach Kuckartz (2016) beginnt nun die Phase, in der die aufbereiteten Daten interpre-
tiert werden konnen.

4 Auswertung und Interpretation der Ergebnisse

In der explorativen Auswertung der Experteninterviews wurden insgesamt 23 unterschiedliche
Codes identifiziert. Diese Codes sind mit Subcodes in bis zu drei Ebenen gegliedert, wie in Tabelle
Tabelle 6 dargestellt ist. In den nachfolgenden Kapiteln werden die Kategorien definiert, die kate-
gorisierten Aussagen der Experten in chronologischer Reihenfolge zusammengefasst und im di-
rekten Anschluss interpretiert. Geméafs der Beschreibung des Forschungsschemas, werden nach
der Interpretation einige Expertenaussagen zitiert, die sich als besonders signifikant fiir die Kate-
gorie erwiesen haben. Teilweise wurden auch eigene Subcodes fiir einzelne Aussagen der Exper-
ten erstellt, wenn sich diese Aussagen als wichtig fiir die Beantwortung der Forschungsfrage her-
ausgestellt haben. Zur besseren Lesbarkeit werden nur die Kiirzel der Experten entsprechend
Tabelle 2 verwendet. Im Folgenden werden die fiinf Hauptkategorien technische, rechtliche, wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen sowie potenzielle Vor- und Nachteile der Tokenisierung in der
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Projektentwicklung in fiinf separaten Kapiteln behandelt, wobei versucht wird, den direkten Zu-
sammenhang der Rahmenbedingungen abzubilden.

Die Analyse beginnt mit der Betrachtung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, da diese eine
wesentliche Voraussetzung fiir den Einsatz der Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess
darstellen. Darauf aufbauend werden die rechtlichen Rahmenbedingungen diskutiert, die zusam-
men mit den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die fundamentale Basis fiir die technische Im-
plementierung und Umsetzung der Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess bilden. Die den
Hauptkategorien zugeordneten Subkategorien werden basierend auf der Gesamtauswertung aller
Experteninterviews nacheinander betrachtet.

4.1  Wirtschaftliche @ Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der
Projektentwicklung

Fiir eine effiziente Tokenisierung einer Projektentwicklung ist es essenziell, dass der Projektent-
wickler zunéchst die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen definiert und sich eingehend mit den
fundamentalen Konzepten dieses Fachgebiets auseinandersetzt. Darauf aufbauend kann ein
rechtliches Konzept entwickelt werden, dass anschliefsend technisch in den Projektentwicklungs-
prozess integriert wird. Die Hauptkategorie ,Wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die Toke-
nisierung in der Projektentwicklung” beschreibt demnach die allgemeinen Einflussfaktoren, die
ein Projektentwickler im Rahmen der Tokenisierung eines Immobilienprojekts beachten sollte.
Dabei konzentriert sich diese Kategorie zundchst auf die allgemeine Definition und Anwendungs-
moglichkeiten bei der Tokenisierung von Immobilienprojekten und geht danach auf die wirt-
schaftlichen Parameter sowie die Auswirkungen der Projektteilbarkeit und der Ausschiittungs-
modalititen in der Ausgestaltung eines Tokens ein. Im Anschluss wird erlautert, mit welchen
Kosten Projektentwickler bei der Tokenisierung eines Immobilienprojekts kalkulieren sollten
und welche Zielgruppe mit tokenisierten Immobilien erreicht wird.

4.1.1 Definition Tokenisierung eines Immobilienprojekts

Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie beschreibt, was die Tokenisierung eines Immobilienprojektes bedeutet und
geht dabei auf die unterschiedlichen Definitionen der Experten ein. Fiir JL ist die Tokenisierung
eines Immobilienprojekts die umfassende Vernetzung aller Prozesse in der Projektentwicklung,
bis hin zur Verwertung. Dies ermoglicht seiner Ansicht nach eine digitale und sichere Transakti-
onsabwicklung ohne die Notwendigkeit von Intermedidren wie beispielsweise Notaren und Ban-
ken und ohne aufwendige Vertragskonstruktionen. Auch CS betont, dass es sich bei der Tokeni-
sierung um eine Digitalisierung von z. B. Eigentumsrechten handelt, die ohne die traditionellen
Intermediare beliebig teilbar und tibertragbar sind. FP, OV und AR verstehen unter der Tokeni-
sierung eines Immobilienprojekts den Versuch, Eigentumsanteile auf einer Blockchain abzubil-
den. Da dies jedoch zum Zeitpunkt der Forschungsarbeit in den meisten Landern sachrechtlich
noch nicht moglich ist, erfolgt die Tokenisierung von Immobilienprojekten in der Regel, indem
Immobilienprojekte in Projektgesellschaften eingebracht und im Anschluss schuldrechtliche An-
spriiche in Form von Token an Investoren verkauft werden. Diese schuldrechtlichen Anspriiche
werden tokenisiert und konnen je nach Ausgestaltung des Tokens Anspriiche auf Gewinnbeteili-
gungen, Zinsen, Riickzahlung von Kapital oder sonstige Rechte gewdhren.



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

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Projektgesellschaft

I (o ol w [l w Token

joooo Wi

! t t '

ioo . - echt auf Gewinnbeteiligung |

n D o n e Ausgabe von Token = === - )""( R Recntaul Zinszahiung :

opolo ' : ) " Recht auf Mitbestimmung |

— = (i ' ; Recht auf 77 !

= CO0lolo. o e s
i oo i
4 n n tO 9 o0 O' 1

Abbildung 12: Tokenisierung Immobilienprojekt iiber eine Projektgesellschaft (eigene Darstellung)

Interpretation

Die Expertenmeinungen zeigen, dass Immobilen und Immobilienprojekte zum Zeitpunkt der Er-
stellung der Diplomarbeit noch nicht direkt tokenisiert werden kénnen, da kein digitales Grund-
buch vorhanden ist, in dem die Erfassung von Immobilien in beliebig kleinen Teilen méglich ist.
Aus diesem Grund werden derzeit Unternehmensanteile oder Finanzinstrumente tokenisiert (Ka-
pitel 4.2.1), die Tokeninhabern einen schuldrechtlichen Anspruch gewdhren. Durch diesen Pro-
zess wird ein als Token bezeichnetes digitales Abbild einer Immobilie oder eines Immobilienpro-
jekts erzeugt, das in beliebig kleine Teile fraktioniert und ohne kosten- und zeitintensive
Transaktionen iibertragbar ist. Neben diesem Anwendungsfall, der iberwiegend zur Finanzie-
rung oder Verwertung eines Immobilienprojektes dient, kann die Tokenisierung auch zur Ver-
knlipfung von Prozessen eingesetzt werden, indem beispielsweise Materialien oder Plane mit To-
ken versehen werden, um Lieferketten besser verfolgen und beschleunigen zu kénnen. Diese
Moglichkeit kann insbesondere in der Baubewilligungs- und Baudurchfiihrungsphase sinnvoll
sein, bertiihrt aber eher den Tatigkeitsbereich der bauausfiihrenden bzw. planenden Projektbetei-
ligten und nicht den Tatigkeitsbereich des Projektentwicklers. Aufgrund des Einsparpotenzials
bei den Gesamtprojektkosten bzw. der Projektdauer ist dieser Anwendungsfall jedoch auch fiir
den Projektentwickler erwdhnenswert.

Auszug relevanter Aussagen von CODE: Definition Tokenisierung eines Immobilienprojekts

Dr. Olive VoIkl:

.Ja, also im Wesentlichen, man kann zwei Vorstellungen haben. Die landldufige Vorstellung, dass
man irgendwie versucht, Eigentumsanteile auf die Blockchain zu bringen, Miteigentumsanteile,
was in der Regel scheitert. Und das heifst, das, was ich mir fachlich vorstelle, das was wir immer
machen, ist quasi das Hineinbringen von Projekten in eine Projektgesellschaft und dann schuld-
rechtliche Anspriiche dieser Projektgesellschaft an Investoren zu verkaufen. ..... die Anspriiche, die
ich tokenisiere, das kann theoretisch ein Eigentumsanteil sein, in den allermeisten Fdllen sind es
schuldrechtliche Anspriiche, entweder auf Gewinnbeteiligung oder auf Zahlung von Zinsen und
Riickzahlung des Kapitals.”

4.1.2 Token Design und Strukturierung

Diese Subkategorie umfasst alle Parameter, die die wirtschaftliche Strukturierung eines Immobi-
lien-Token beeinflussen. Da die Tokenisierung in der Projektentwicklung vor allem der Finanzie-
rung und Verwertung eines Projekts dient, werden nachfolgend insbesondere die Mechanismen
der Auszahlungsmodalitdten mit Smart Contracts an Investoren betrachtet. Zusatzlich wird in die-
ser Subkategorie analysiert, in welchem Ausmafi ein Immobilienprojekt durch die Anwendung
der Tokenisierung geteilt werden kann.
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4.1.2.1 Ausschiittungsmodalitdten und Smart Contracts

Definition und Zusammenfassung

Ausschiittungsmodalitdten und die in Kapitel 2.5.10 beschrieben Smart Contracts, nehmen bei der
Tokenisierung von Immobilienprojekten eine zentrale Rolle fiir die effiziente und transparente
Abwicklung der Ausschiittung von Projekt- bzw. Immobilienertragen an Investoren ein. ] B betont
im Interview die Vielfalt von Blockchains mit unterschiedlichen Standards und deren Eignung fiir
Ausschiittungen von Projektertragen. Trotz hoher Transaktionsgebiihren hat er sich vor allem mit
der Kryptowdhrung Ethereum beschaftigt, da hier Smart Contracts effizient umgesetzt werden
konnen. Zusatzlich denkt JB, dass Tokenisierungen nicht immer in kleinen Fraktionen durchge-
fiihrt werden miissen, womit hohe Transaktionsgebiihren nicht unbedingt ein Hindernis fiir Aus-
schiittungen darstellen. CS vergleicht die Ausschiittungsmodalitdten mit Anleihen und hebt den
Vorteil von automatisierten Auszahlungen tiber Smart Contracts hervor, die zu Kosteneinsparun-
gen und potenziell weniger Ausfillen durch menschliche Fehler fithren. AR erlautert dartiber hin-
aus, dass Ausschiittungen entweder manuell iiber Standardtransaktionen oder automatisiert tiber
Smart Contracts erfolgen kénnen. Bei Smart Contracts wird eine Datenbank in einen Code inte-
griert und Ausschiittungen werden automatisch und transparent nach vordefinierten Parametern
an die Tokeninhaber vorgenommen. AR betont weiterhin, dass dieser Ausschiittungsprozess voll-
standig transparent und nachvollziehbar ist, da alle durchgefiihrten Transaktion validiert und un-
veranderlich auf der Blockchain abgebildet werden. Laut AR wird die Wahl der Blockchain von
der Regelmafiigkeit der geplanten Ausschiittungen beeinflusst, da je nach Ausschiittungshaufig-
keit die Transaktionsgebiihren unterschiedlich in der Projektkalkulation zu berticksichtigen sind.

Immobilienprojekt

Immobilienertrage

Projektgesellschaft

Transaktion der Immobilienertrage

auf Smart Contract Adresse

automatisierte Verteilung nach vordefinierten Parametern
Antell a t.q.i:lz‘ Antell c Anteil n
Tokenhalter Tokenhalter Tokenhalter Tokenhalter
.....
& B C N

Abbildung 13: Automatisierte Ausschiittungen iiber Smart Contract (eigene Darstellung)

Interpretation

Die Experteninterviews zeigen, dass der Einsatz von Smart Contracts zur Ausschiittung an Inves-
toren bei tokenisierten Immobilienprojekten im Vergleich zu traditionellen Immobilienprojekten
eine zeitsparende, kosteneffiziente und sichere Alternative darstellt. Dabei ist jedoch zu beriick-
sichtigen, wie das Immobilienprojekt strukturiert ist und in welcher Form und Haufigkeit Token-
halter vergilitet werden. Falls nur die Finanzierung eines Immobilienprojektes tokenisiert wird
und Investoren beispielsweise eine einmalige Ausschiittung nach Verkauf der Projektentwicklung
erhalten, konnen auch Kryptowahrungen wie Ethereum mit teilweise hohen Transaktionsgebiih-
ren eingesetzt werden. Sobald jedoch ein Projekt iiber die Tokenisierung wie in Kapitel 4.3.1.5
beleuchtet verwertet wird, Investitionen bereits ab kleinsten Summen akzeptiert werden und die
Tokeninhaber einen regelmafiigen Anspruch auf die Mietertrage der realisierten Liegenschaften
erhalten, sollten Blockchains mit geringen Transaktionsgebiihren verwendet werden, um Auszah-
lungen mit Kleinstbetragen dauerhaft bedienen zu konnen.
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Auszug relevanter Aussagen von CODE: Ausschiittungsmodalitdten und Smart Contracts

Mag. Christian Sommer:

»Der Vorteil ist sicherlich, dass die Kosten etwas geringer sind, wenn ich alles automatisieren kann
liber Smart Contracts. Ich brauche in dem Sinn kein menschliches Controlling. Ich brauche keine
Depotbanken. Ich habe keine Kosten fiir das Aufbewahren dieser Schuldverschreibungen oder Dar-
lehensvertrdge oder Fondanteile.”

Armin Reiter, MSc.:

»Es gibt aber auch die Méglichkeit, dass man es tiber einen Smart Contract macht. Dass man sagt,
es gibt einen Smart Contract. Der Smart Contract kennt die Tokenverteilung und man schickt eine
Transaktion zu diesem Smart Contract und der macht dann die Aufteilung auf die einzelnen Token-
halter.”

4.1.2.2 Teilbarkeit eines Immobilienprojektes

Definition und Zusammenfassung

In dieser Subkategorie wird analysiert, in welchem Ausmaf die Teilung von Immobilienprojekten
durch die Tokenisierung sinnvoll ist und welche Parameter die Teilbarkeit nach Ansicht der Ex-
perten beeinflussen. Laut JL sind alle Gréfdenordnungen der Teilbarkeit theoretisch denkbar. In
der Praxis hat er bis jetzt aber nur Immobilienprojekte gesehen, bei denen Token fiir mehrere
tausend Euro je Stiick verkauft wurden. Bei dem genannten Beispiel handelte es sich um tokeni-
sierte Firmenanteile einer Projektgesellschaft, die jeweils iiber einen Notar ins Firmenbuch ein-
getragen werden mussten. Aus diesem Grund kann sich JL zum aktuellen Zeitpunkt nicht vorstel-
len, dass Token fiir wenige Euro je Stiick wirtschaftlich funktionieren, da der biirokratische
Aufwand tiberproportional hoch wére. B sieht bei der Tokenisierung derzeit auch eher grof3for-
matige Token, da es fiir kleinteilige Investments, auch wenn es sich dabei um keine tokenisierten
Immobilienprojekte handelt, bereits diverse Crowdfunding Plattformen als Alternativen gibt. Im
Gegensatz dazu erwahnt OV im Interview, dass alle Grofienordnungen denkbar sind und auch To-
ken fiir beispielsweise 100 Euro sinnvoll sein kdnnen, wenn das Geschaftsmodell und die rechtli-
che Tokenstruktur dementsprechend ausgelegt sind. CS schliefdt sich dem an und hebt hervor,
dass die Tokenisierung in der Immobilienprojekteentwicklung vor allem wegen der Mdglichkeit
kleinteilige Investments anzubieten, eine Berechtigung hat. Die Moglichkeit Rechte an Immobili-
eneigentum in kleinsten Fraktionen anzubieten, den Immobilienmarkt damit fiir jedes Budget zu
offnen und zusatzlich Immobilien mit einem digitalen Ansatz zu demokratisieren ist laut CS eine
Chance, die es im Immobilienwesen zuvor noch nicht gegeben hat.

Interpretation

Die Meinungen der Experten differenzieren bei dieser Subkategorie deutlich, was auf die unter-
schiedlichen Erfahrungswerte zuriickgefithrt werden kann. Demnach ist zu unterscheiden, ob
beim Immobilienprojekt die Finanzierung oder die Verwertung tokenisiert wird, da je nach Ge-
schiftsmodell unterschiedliche Preisvolumen je Token sinnvoll sein kénnen. Bei der Verwertung
eines Immobilienprojekts durch eine Tokenisierung scheint eine kleinteilige Tokenisierung bis
hin zu wenigen Euro je Token vorteilhaft, da damit eine breite Masse an potenziellen Kaufern an-
gesprochen werden kann, entsprechend dem in Kapitel 2.6 erlauterten Grundgedanken. Insge-
samt kann festgehalten werden, dass Immobilienprojekte theoretisch beliebig teilbar sind, die
Sinnhaftigkeit aber iberwiegend von den rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
wie beispielsweise dem , Token-Typ“ und den in Kapitel 4.1.2.1 diskutierten Ausschiittungsmoda-
litaten sowie den Projektzielen abhéngig ist. Denkbar ist auch ein Token, der die Rechte einer ge-
samten Wohnungseigentumseinheit digital abbildet und damit die Ubertragbarkeit kosten- und
zeiteffizienter gestaltet.
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Auszug relevanter Aussagen von CODE: Teilbarkeit eines Immobilienprojekts

Mag. Christian Sommer:

,Wie klein kann ich es machen? Egal. Ich kann es auf einen Euro, ich kann es auf einen Cent runter-
brechen. Ich kann es auf 100.000 Euro machen, ich kann es auf eine Million machen. Das ist ja das
Tolle. Es ist so flexibel. Das hat es in der Immobilienwelt so in der Form ja noch nicht gegeben.“

4.1.3 Initiale Kosten einer Tokenisierung

Definition und Zusammenfassung

Aufgrund der geringen Anzahl realer Anwendungsfalle der Tokenisierung in der Projektentwick-
lung, sind die initialen Kosten derzeit noch schwer abschatzbar. In dieser Subkategorie wird daher
erldutert, mit welchen Initialkosten ein Projektentwickler nach Einschitzung der Experten aus
dem Wirtschafts- und Steuerrecht fiir die Erstellung des Tokenkonzepts etwa kalkulieren muss.
FP hebt hervor, dass der Projektentwickler in der Lage sein sollte, ungefiahr zu definieren in wel-
cher Form und zu welchem Zeitpunkt die Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess einge-
setzt werden soll, um den Beratern einen Rahmen fiir die Konzepterstellung zu geben. Diese Phase
der Konzeptfindung bewertet FP mit zehn- bis zwanzigtausend Euro, abhdngig davon wie oft das
Konzept angepasst werden muss. Sobald durch die Tokenisierung eines Immobilienprojekts eine
in Kapitel 4.2.3 erlauterte Prospektpflicht ausgeldst wird, ist laut FP mit weiteren Kosten in Hohe
von fiinfzig- bis sechzigtausend Euro zuzliglich der Bearbeitungskosten der osterreichischen Fi-
nanzmarktaufsicht zu rechnen. OV bestitigt dies und betont, dass die Kosten mit den traditionel-
len Finanzierungsmoglichkeiten iiber Kapitalmarktemissionen vergleichbar sind, und quantifi-
ziert die Kosten mit einem bis eineinhalb Prozent des Kapitalbedarfs. Wie FP weist auch OV in
diesem Zusammenhang auf die moégliche Kapitalmarktprospektpflicht hin. Sollte ein Kapital-
marktprospekt erforderlich sein, schitzt OV die initialen Kosten einer Tokenisierung in der Pro-
jektentwicklung auf in etwa einhundert- bis einhundertfiinfzigtausend Euro.

Experte Kosten ohne Prospektpflicht Kosten mit Prospektpflicht
FP 10.000 - 20.000 EUR 60.000 - 80.000 EUR
ov 1-1,5% des Kapitalbedarfs 100.000 - 150.000 EUR

Tabelle 7:  Schatzung Initialkosten fiir eine Tokenisierung in der Projektentwicklung

Interpretation

Die initialen Kosten einer Projekt-Tokenisierung werden im Wesentlichen durch die Kosten fiir
die rechtliche und wirtschaftliche Beratung wiahrend der Konzeption des ,Token-Typs“ sowie
durch potenzielle Kosten im Zusammenhang mit dem Kapitalmarktrecht bei gréfieren Projektvo-
lumina gemaf3 Kapitel 4.2.3 bestimmt. Insbesondere der in Kapital 0 erlauterte Zeitpunkt und das
Ausmaf’ der Tokenisierung spielen in der Projektkostenkalkulation eine zentrale Rolle, da aus
diesen Entscheidungen potenzielle Tokenisierungsvolumen sowie die in Kapitel 4.3.1.5 beschrie-
benen Verwertungs- und Finanzierungsvarianten abgeleitet werden. Aufgrund der begrenzten
Anzahl von tokenisierten Immobilienprojekten in der Praxis gibt es zum Zeitpunkt der For-
schungsarbeit nur eine limitierte Auswahl an Beratern mit spezifischer Expertise in diesem Fach-
gebiet. Aus diesem Grund hat auch die Auswahl der richtigen Berater einen signifikanten Einfluss
auf die anfanglichen Kosten.
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Auszug relevanter Aussagen von CODE: Initiale Kosten einer Tokenisierung

Mag. Florian Petrikovics:

»Das eine ist, das Unternehmen muss fiir sich einmal wissen, was will es eigentlich.... Diese Parameter
muss das Unternehmen fiir sich einmal kldren und quasi abstecken. Dann kénnen die Berater von
rechtlicher und von steuerlicher Seite entsprechend Bedingungen ausarbeiten. Dann gibt es mittler-
weile auch etliche Vorlagen, die aber trotzdem im Einzelfall immer angepasst werden.”

414 Potenzielle Kaufer von tokenisierten Immobilienprojekten

Definition und Zusammenfassung

Im Kontext der Tokenisierung von Immobilienprojekten werden in dieser Subkategorie jene Per-
sonen identifiziert, die als potenzielle Zielgruppe fiir die Verwertung von tokenisierten Immobili-
enprojekten in Betracht kommen. Die Experten OV und AR heben hervor, dass die Tokenisierung
von Immobilienprojekten eine im Vergleich zum klassischen Immobilienprojekt relativ neue Er-
scheinung sei und deshalb eine angepasste Marketingstrategie erfordert, um das Interesse einer
geeigneten Kauferschicht zu wecken. Beide betonen, dass aufgrund der ungeeigneten rechtlichen
Rahmenbedingungen tokenisierte Immobilienprojekte derzeit nicht fiir institutionelle Investo-
ren, sondern primar flr private Anleger attraktiv sind. OV fiihrt diesbeziiglich weiter aus, dass
abhéangig von der in Kapitel 4.3.1.5 diskutierten Anwendung der Tokenisierung, diese indirekte
Form der Immobilieninvestition in direkter Konkurrenz zu traditionellen Immobilienfonds ste-
hen kann. Folglich wird die gezielte Ansprache von technikaffinen Privatanlegern empfohlen, die
idealerweise bereits mit der Blockchain-Technologie und dem DeFi-Markt's vertraut sind und Of-
fenheit fiir neue digitale Losungen im Immobilienwesen zeigen. Dartiber hinaus denken OV und
AR, dass tokenisierte Immobilienprojekte das Potenzial fiir Massentauglichkeit erst dann besit-
zen, sobald eine Vielzahl an benutzerfreundlichen und leicht verstandlichen Angeboten etabliert
und ausreichend Offentlichkeitsarbeit geleistet wurde. OV prognostiziert, dass sich dieser Markt
fiir Normalverbraucher im Laufe der nichsten 10 Jahre etablieren kann. Abschliefend merken FP
und JB an, dass aufgrund der erhohten Flexibilitat im Verkaufsprozess von tokenisierten Immobi-
lienprojekten, diese Anlageform nicht nur fiir private Anleger, sondern auch fiir Familiy Offices
oder Stiftungen vorteilhaft sein kann.

Interpretation

Aus den Experteninterviews lasst sich ableiten, dass tokenisierte Immobilienprojekte aufgrund
ihrer aktuell noch geringen Bekanntheit und Herausforderungen in der Anwendung noch nicht
fiir die breite Masse geeignet sind. Stattdessen findet dieses Konzept in der Projektentwicklung
als Substitutionsprodukt zum klassischen Immobilienprojekt vorrangig bei Anlegergruppen Zu-
spruch, die bereits Erfahrungen mit der Blockchain-Technologie und dem DeFi-Sektor vorweisen
oder sich fiir neue technologische Entwicklungen begeistern konnen. Fiir Projektentwickler ergibt
sich daraus die Notwendigkeit, [hre Vermarktungsstrategie wahrend der Phase der Projektver-
marktung zum Zeitpunkt der Forschungsarbeit gezielt auf eine technologieaffine Zielgruppe aus-
zulegen, um tokenisierte Immobilienprojekte erfolgreiche zu platzieren.

15 Decentralized Finance“, kurz DeFi, steht fiir Peer-to-Peer- Finanzdienstleistungen die ohne zentrale Autoritit iiber
die Blockchain angeboten werden.
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Auszug relevanter Aussagen von CODE: Potenzielle Kdufer von tokenisierten Immobilienprojek-

ten
Dr. Oliver Vélkel:

JIch glaube tatscchlich, dass man halt hier auf einem Markt in Konkurrenz steht, in Konkurrenz steht
zu den Immobilienfonds. Der durchschnittliche Anleger, der jetzt nicht technikaffin ist, und wie soll
ich sagen ...darum sage ich, der Durchschnitts-Osterreicher wird sich wahrscheinlich von dem eher
nicht beeindrucken lassen. Wenn man einen Markt ... es gibt einen Markt, ndmlich den DeFi-Markt,
also den quasi Raw of the Blockchain ablaufenden Markt, da kann ich reinkommen und da kénnte
ich sicher gut ausfinanzieren.”

4.2  Rechtliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung

Nach Identifikation und Interpretation der wirtschaftlichen Grundvoraussetzungen fiir die Toke-
nisierung einer Projektentwicklung folgt die Ausarbeitung der rechtlichen Rahmenbedingungen.
Die Hauptkategorie ,Rechtliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektent-
wicklung konzentriert sich dabei primar auf die derzeit praktizierten Token-Arten sowie die Aus-
gestaltung der Vertragsbeziehung zwischen dem Tokeninhaber und dem Projektentwickler. Des
Weiteren werden die wichtigsten Gesetze diskutiert und steuerliche Gestaltungsmdglichkeiten
bei der Tokenisierung in der Projektentwicklung kurz dargestellt. Die Experteninterviews zeigten,
dass vor allem die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwick-
lung von grofier Bedeutung sind. Die Relevanz ergibt sich aus der in Kapitel 4.1.1 diskutierten
Tatsache, dass Immobilien gegenwartig noch nicht fiir eine direkte Tokenisierung geeignet sind
und beim 6ffentlichen Angebot von Token an Kleinanleger eine Vielzahl gesetzlicher Vorgaben zu
beachten sind. Daraus folgt, dass sich Projektentwickler intensiv mit den spezifischen kapital-
markt- und aufsichtsrechtlichen Anforderungen auseinandersetzen miissen, um sinnvolle Kon-
strukte zu entwickeln, die eine Tokenisierung zulassen.

4.2.1 Wahl des richtigen Token-Typs

Definition und Zusammenfassung

In dieser Subkategorie wird untersucht, in welcher Form die Tokenisierung von Immobilienpro-
jekten derzeit in der Praxis umgesetzt werden kann und welche rechtlichen Parameter in der To-
kenkonzeption zu beriicksichtigen sind. Wie zuvor bereits erwahnt, betonen die Experten, dass
Immobilien per se zum Zeitpunkt der Forschungsarbeit aufgrund der fehlenden Digitalisierung
des Grundbuchs sachrechtlich noch nicht tokenisierbar sind. Stattdessen erfolgt die Tokenisie-
rung Uber indirekte Beteiligungen an Immobilien oder Immobilienprojekten. Nach Aussagen der
Experten wird dies beispielsweise durch die Tokenisierung von Anteilen an Gesellschaften, die
ein oder mehrere Immobilienprojekte besitzen oder durch die Tokenisierung von Finanzinstru-
menten erreicht. Dies ermogliche unter anderem die effiziente Handelbarkeit von kleinsten Im-
mobilienanteilen, indem Transaktionen nicht iiber das Grundbuch, sondern iiber die Blockchain
abgewickelt werden kénnen. Zu den zentralen Parametern eines Tokens zdhlen nach Ansicht aller
Experten die Laufzeit des Tokens, der Umfang moéglicher Mitbestimmungsrechte oder die rechtli-
chen Anspriiche der Tokeninhaber, mit denen der Projektentwickler auch festlegt, ob die Tokeni-
sierung der Verwertung oder der Finanzierung der Projektentwicklung dient. Dartiber hinaus ist
laut FP und OV aus rechtlicher Sicht zu differenzieren, ob das durch die Tokenisierung aufgenom-
mene Kapital als Eigen- oder Fremdkapital dienen soll, da sich hieraus die méglichen Token-Ty-
pen ableiten und unterschiedliche Gesetze zu berticksichtigen sind. Im Zusammenhang mit der
Wahl des Token-Typs erwahnt JL die Moglichkeit, Minderheitsanteile an einer Projektgesellschaft
(SPV) iiber eine Treuhandlésung mit einem Notar zu tokenisieren. Dabei wird der Treuhdnder im
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Firmenbuch eingetragen und halt die tokenisierten Gesellschaftsanteile fiir die Tokeninhaber.
Auch FP erwdhnt die Moglichkeit der Tokenisierung von GmbH-Anteilen, weist jedoch darauf hin,
dass es sich hierbei um eine aufwendige Losung handelt, da aufgrund der Notariatspflicht bei der
Ubertragung von GmbH-Anteilen oft umfangreiche Treuhandvertrige erforderlich sind. Er weist
in weiterer Folge aber auch darauf hin, dass die Tokenisierung von Unternehmensanteilen durch
die neue osterreichische Gesellschaftsform ,FlexKap“ seit 2024 erleichtert worden sei und denkt,
dass hiermit fiir die Tokenisierung von Projektentwicklungen neue effiziente Ansatze ermoglicht
werden. FP, OV, CS, ]B und AR sind sich jedoch einig, dass die Tokenisierung von Finanzinstru-
menten derzeit der praktikabelste Ansatz ist und heben hier neben der Tokenisierung von klassi-
schen Anleihen oder Darlehen vor allem die Tokenisierung von Genussrechten hervor. Genuss-
rechte sind laut OV und FP flexibel in der Ausgestaltung und konnen sowohl als kurzfristige
Projekt-Token als auch als langfristige Immobilien-Token, die an Immobilienertragen beteiligen
und diverse Rechte einrdumen, strukturiert werden.

Kategorie Geeignete Token-Typen in der Immobilienprojektentwicklung

Tokenisiertes Genussrecht (Umsatz- und Substanzgenussrecht)
Finanzinstrument Tokenisierte Anleihe
Tokenisiertes Darlehen
Tokenisierte Aktie
Gesellschaftsanteil Tokenisierter GmbH Anteil tiber Treuhandlosung
Tokenisierter FlexKap Anteil

Tabelle 8:  Ubersicht iiber die von den Experten erwihnten gingigen Token-Typen

Interpretation

Auf Basis der Expertenaussagen lasst sich interpretieren, dass die Implementierung der Tokeni-
sierung bei Immobilienprojekten derzeit ausschliefdlich iiber indirekte Wege mit spezifischen
rechtlichen Konstrukten erfolgen kann, da die Eigentumsverhaltnisse aus dem Grundbuch noch
nicht auf einer Blockchain digital abgebildet sind. Fiir die Tokenisierung werden daher immer
Wertpapiere in Form von Security Token eingesetzt, die einen digitalen Zwilling von Vermogens-
werten wie Immobilien oder Rechten darstellen. Abhdngig von den Bediirfnissen des Projektent-
wicklers und den Projektzielen konnen die Security Token in unterschiedlicher Form strukturiert
werden, sodass sie entweder der Finanzierung oder der Verwertung der Projektentwicklung die-
nen. Beispielsweise konnen Tokeninhaber iiber tokenisierte Genussrechte kurzfristig als Projekt-
finanzierer auftreten und am Verkaufserlds einer Projektentwicklung partizipieren oder langfris-
tig als fiktive Eigentiimer an den Miet- oder Pachtertragen bzw. der potenziellen Wertentwicklung
von fertiggestellten Projektentwicklungen beteiligt werden. In Abhadngigkeit von Parametern wie
den Laufzeiten der Token und Ausschiittungsmodalitédten ist das liber die Tokenisierung aufge-
nommene Kapital als Eigenkapital oder Fremdkapital mit unterschiedlichen rechtlichen Konse-
quenzen zu bewerten und daher bereits in der Phase der Projektkonzeption zu beriicksichtigen.
Damit werden auch insbesondere die in Kapitel 4.2.2 ausgefiihrten steuerrechtlichen und die in
Kapitel 4.2.3.1 erlauterten aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen der Tokenisierung in der
Projektentwicklungsphase vorgegeben. Insgesamt lasst sich aus den Aussagen der Experten ab-
leiten, dass die Definition der Nutzungsart eines Gebaudes und das geplante Verwertungskonzept
eine zentrale Rolle bei der Festlegung des Token-Typs einnehmen, da diese die rechtlichen Rah-
menbedingungen und weiteren Moglichkeiten in der Konzeption vorgeben. Die laut den Experten
derzeit gangigsten Token-Typen wurden in Tabelle 8 zusammengefasst und stimmen mit den im
Theorieteil erhobenen Mdglichkeiten tiberein.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Auszug relevanter Aussagen von CODE: Wahl des richtigen Token-Typs

Mag. Florian Petrikovics:

4Es gibt die Mdglichkeit, dass ich auf Ebene der GmbH-Anteile tokenisiere. Wobei das ist eine etwas
miihsame Geschichte mit einem recht umfangreichen Treuhandvertrag, weil ich eine Notariats-
pflicht habe, die sonst die Ubertragung der Token verhindern wiirde...Der klassische Fall ist aber,
dass ich eigentlich ein Finanzinstrument habe, das irgendwie den Bau, den Erwerb, den Ausbau oder
auch nur das Erhalten der Immobilie finanziert.”

Mag. Christian Sommer:

»..Also liber entsprechende Produkte im Bereich des Darlehens, auch der Eigentiimeranteile wie
GmbH-Anteile oder eben Genussrechte. Das sind die praktikabelsten Wege, eigentlich derzeit die Ei-
gentiimer-Eigenschaft sozusagen abzubilden an einem Immobilienprojekt.”

4.2.2 Steuerrechtliche Auswirkungen bei der Tokenisierung einer
Immobilienprojektentwicklung

Definition und Zusammenfassung

Die Anwendung der in Kapitel 4.2.1 beschriebenen Methoden zur Tokenisierung von Immobilien
fiihrt zu anderen steuerlichen Konsequenzen als bei einer traditionellen Immobilienverwertung
oder Projektfinanzierung. In dieser Subkategorie wird daher kurz diskutiert, welche wesentlichen
Unterschiede sich fiir Projektentwickler aus Sicht der befragten Experten grundséatzlich bei der
Tokenisierung eines Immobilienprojektes ergeben. Beim Vergleich des klassischen Verkaufs von
Wohnungseigentumsobjekten oder Gebduden in Form von ,Asset Deals“ mit dem Verkauf von to-
kenisierten Immobilien erwdahnen FP und OV, dass sich je nach Token-Typ und der vertraglichen
Organisation zwischen Projektentwickler und Anleger unterschiedliche steuerliche Konsequen-
zen ergeben. Beispielsweise wird bei tokenisierten Immobilien aufgrund der meist rein schuld-
rechtlichen Vertragsbeziehung, bei der der Projektentwickler Eigentiimer der entwickelten Im-
mobilie bleibt und lediglich die Ertrdge aus Vermietung oder Verpachtung weiterleitet, keine
Grunderwerbssteuer ausgeldst, wenn Token erworben und weiterverkauft werden. FP weist aber
im Hinblick auf die Grunderwerbssteuer auch darauf hin, dass der Umfang der im Token enthal-
tenen Mitbestimmungsrechte beeinflusst, ob die Grunderwerbssteuer beim Verkauf von Token
ausgeldst wird oder nicht. Im Zusammenhang mit der Projektfinanzierung weist FP darauf hin,
dass die Tokenisierung der Finanzierung im Vergleich zu klassischen privaten Nachrangdarlehen
bedeutende steuerliche Vorteile bietet. Wahrend Ertrage aus Nachrangdarlehen fiir Privatanleger
mit dem progressiven Einkommenssteuertarif von in Osterreich bis zu 55% besteuert werden, ist
fiir Ertrage aus tokenisierten Nachrangdarlehen, die 6ffentlich angeboten und verbrieft werden,
lediglich die Kapitalertragssteuer von 27,5% abzufiihren.

Interpretation

Die Experteninterviews zeigen, dass die Tokenisierung von Immobilienprojekten weitreichende
steuerliche Implikationen mit sich bringt, da sich fiir Projektentwickler Moglichkeiten ergeben,
Immobilienprojekte zu verwerten, ohne Grunderwerbssteuer auszulosen. Dieser Preisvorteil
beim Projektverkauf kann neue Potenziale in der Projektkalkulation schaffen und einen Wettbe-
werbsvorteil bei der Entwicklung von Immobilien zur Kapitalanlage darstellen. Letztlich spielt
auch der Token-Typ eine zentrale Rolle fiir die steuerlichen Auswirkungen, da sich hier entschei-
det, ob der Projektentwickler von den zukiinftigen Token-Inhabern Eigen- oder Fremdkapital auf-
nimmt und sich dementsprechend die steuerrechtlichen Auswirkungen unterscheiden. Bei
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Privatpersonen werden Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung grundsatzlich nach dem Ein-
kommenssteuertarif besteuert, womit tokenisierte Immobilienprojekte, die als Eigenkapital
strukturiert sind, ab einem gewissen Einkommenslevel wesentliche Vorteile bieten kénnen, da
Privatpersonen nur mehr 27,5% Kapitalertragssteuer abfiihren miissen. Fiir den Projektentwick-
ler bedeutet dies, dass Anlegern ein enormer finanzieller Vorteil geboten werden kann, wobei zu
priifen ist, ob der Projektentwickler selbst die Kapitalertragssteuer fiir die Tokeninhaber abfiih-
ren muss und dies, wie in Kapitel 4.3.1.2 ausgefiihrt, als zusatzlicher langfristiger Prozess im Pro-
jektentwicklungsablauf zu beriicksichtigen ist.

Auszug relevanter Aussagen von CODE: Steuerrechtliche Auswirkung bei der Tokenisierung in
der Immobilienprojektentwicklung

Dr. Oliver Vélkel:

»Solange es eine rein schuldrechtliche Beziehung ist zwischen dem Projektentwickler, dem weiterhin
das Haus gehért, er im Eigentum ist, und er nur schuldrechtlich dann die Bezahlung der Mieten wei-
terreicht. Ja. Wiirde keine Grunderwerbsteuer anfallen. Wenn ich es so lésen mdchte, dass es einen
Treuhdnder gibt und es wird gehandelt, dann fillt bei jeder einzelnen Transaktion eine Grunder-
werbsteuer an.”

Mag. Florian Petrikovics:

»Das normale Nachrangdarlehen, ist ja ein Privatdarlehen und daher nicht KeSt auf Ebene des Anle-
gers, sondern den normalen Tarif, also bis zu 55 Prozent. Und wenn es éffentlich angeboten ist und
als Wertpapier verbrieft, was der Token ja ist, weil wenn ich den Token iibertrage, libertrage ich
auch das Recht, das mit dem Token verbunden ist, automatisch mit. Das kann ich ja nicht trennen.
Dann komme ich in den KeSt - Satz und 27,5 Prozent, wenn es eine natiirliche Person zdhlt.“

4.2.3 Finanzmarktaufsicht und gesetzliche Vorgaben

Definition und Zusammenfassung

Die derzeit praktizierte Tokenisierung von Immobilienprojekten tiber Finanzinstrumente oder
Gesellschaftsanteile erh6ht den Umfang der zu beachtenden rechtlichen Rahmenbedingungen fiir
Projektentwickler. Die erh6hte Komplexitat resultiert aus dem breiten Spektrum an relevanten
Gesetzen und der verstarkten Kontrolle durch die Finanzmarktaufsicht (FMA).

In der Expertendiskussion beleuchtet OV zunachst die gestiegene Bedeutung diverser gesetzli-
cher Regelungen wie beispielsweise das Konsumentenschutzgesetz (KSchG), Alternativfinanzie-
rungsgesetz (AltFG) oder das Kapitalmarktgesetz (KMG), die beim 6ffentlichen Angebot von toke-
nisierten Finanzinstrumenten zu beachten sind. Nach den Erfahrungen von JL fallt die
Tokenisierung von Immobilienprojekten leicht in den regulierten Anwendungsbereich der Kapi-
talmarktaufsicht. Insbesondere bei grofieren tokenisierten Projektvolumina nimmt die Komple-
xitat der rechtlichen Materie aufgrund des Anlegerschutzes zu. FP bestatigt dies und berichtet von
Projektentwicklern, die die Tokenisierung einer Projektentwicklung aufgrund der regulatori-
schen Hiirden und des Mehraufwandes durch die FMA nicht weiterverfolgt haben. In weiterer
Folge berichtet FP, dass kleinere Projektvolumina aufgrund des in Kapitel 4.1.3 beschrieben fi-
nanziellen Mehraufwandes derzeit oft nicht wirtschaftlich sinnvoll tokenisiert werden kénnen. Er
fiigt jedoch hinzu, dass bei kleinteiligeren Projektvolumina die aufsichtsrechtlichen Informations-
pflichten leichter zu bewaltigen sind, da bis zu einem gewissen Grad keine Prospektpflicht besteht.
Sowohl FP als auch OV erwahnen in weiterer Folge die Beriithrungspunkte mit dem AItFG, dass bis
zu EUR 2.000.000 Kapitalaufnahme pro Jahr ohne Prospektpflicht zuldsst, und die Moglichkeiten
der Crowdfunding Service Provider Directive sowie des vereinfachten Prospekts, die das Limit auf
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bis zu EUR 5.000.000 anheben. Ab EUR 5.000.000 pro Jahr muss ein Kapitalmarktprospekt von
der FMA gebilligt werden, das fiir Projektentwickler einen erheblichen finanziellen und zeitlichen
Mehraufwand darstellt. Nach Einschatzung von OV bedeutet diese gesetzliche Vorgabe fiir Pro-
jektenwickler, dass keine Prospektflicht ausgelost wird, sobald Projekte in separaten Projektge-
sellschaften entwickelt werden und Kapital bis maximal EUR 2.000.000 pro Projektgesellschaft
iiber die Tokenisierung eingeworben wird. Hinsichtlich der Prospektpflicht weist OV auch auf
mogliche Ausnahmen hin, wie beispielsweise die Anzahl der Personen, an die sich das Investmen-
tangebot richtet, sowie die Hohe der Einzelinvestition eines Anlegers. Entscheidend ist hier die
Definition des ,Publikums*: Offentliche Angebote, die sich an weniger als 150 Personen richten,
wenden sich nicht an ein Publikum und sind daher nicht prospektpflichtig. Gleiches gilt fiir Anle-
ger, die Token im Wert von mindestens EUR 100.000 erwerben.

Schwellenwerte fiir eingeworbe-
nes Kapital innerhalb von 12 Mo- Informationspflicht
naten

Keine Informationspflichten nach §4 AltFG, keine Pros-

< EUR 250.000 pektpflicht nach EU-Prospekt VO bzw. KMG 2019

Informationspflicht nach § 4 AItFG (verkiirztes Infor-

EUR 250.000 bis EUR 2.000.000 mationsblatt, keine Billigung durch FMA notwendig)

Vereinfachter Prospekt nach dem KMG 2019 mit Billi-

EUR 2.000.000 bis 5.000.000 gung durch die FMA

Prospekt nach der EU-Prospekt VO mit Billigung durch

> EUR 5.000.000 die FMA

Tabelle 9:  Auflistung der Schwellenwerte und Informationspflichten fiir 6ffentlich angebotene Finan-
zinstrumente (Tuder & Ferk, 2021; Brogyanyi & Burian, 2024)

Interpretation

Die Aussagen der Experten verdeutlichen einmal mehr, dass die Moglichkeiten der Tokenisierung
in der Projektentwicklung im Wesentlichen durch die rechtlichen Rahmenbedingungen bestimmt
werden. Die zusatzlichen gesetzlichen Anforderungen sind daher friihzeitig in den Projektent-
wicklungsprozess zu implementieren und entsprechend der Projektart und dem Projektvolumen
anzupassen. Bei grofleren Tokenisierungsprojekten ist es aufierdem essenziell, frithzeitig mit der
FMA in Kontakt zu treten, da auch die FMA noch wenig Erfahrung auf diesem Spezialgebiet hat
und deshalb mehr Zeit fiir eine Reaktion als bei klassischen Anlageprodukten bendtigt. Hinsicht-
lich der gesetzlichen Anforderungen ist insbesondere die Kapitalmarktaufsicht von grof3er Bedeu-
tung, da hier die Kriterien fiir die Notwendigkeit eines Kapitalmarktprospektes verankert sind
und dies die initialen Projektkosten wesentlich beeinflusst. In diesem Zusammenhang ist jedoch
zu betonen, dass haufig nicht das gesamte Projektvolumen tokenisiert wird. Wird die Tokenisie-
rung zur Projektfinanzierung angewendet, wird in vielen Fallen nur der fiir eine Bankfinanzierung
notwendige Eigenkapitalanteil und nicht die Gesamtinvestitionskosten tokenisiert, wodurch bei
kleineren Projektvolumina der Schwellenwert von EUR 2.000.000 in der Regel nicht iiberschrit-
ten wird. Sobald ein Immobilienprojekt tiber die Tokenisierung an Tokeninhaber als fiktive Eigen-
tlimer verwertet wird, ist im Einzelfall zu priifen, ob potenziell vorhandene Fremdfinanzierungs-
kosten wirtschaftlich sinnvoll an die Tokeninhaber weitergegeben werden kénnen oder ob
sowohl das vom Projektentwickler eingesetzte Eigenkapital als auch mogliche Fremdfinanzierun-
gen vollstdndig durch die Tokenisierung abgelost werden. Fiir Projektentwickler bedeuten die
Schwellenwerte  beziiglich der Informationspflichten, dass bereits wahrend der
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Projektkonzeptionsphase eine Strategie liberlegt werden sollte, wie viele potenzielle Token-In-
vestoren maximal angesprochen werden, um von moglichen Ausnahmen zu profitieren.

Auszug relevanter Aussagen von CODE: Finanzmarktaufsicht und gesetzliche Vorgaben

Mag. Florian Petrikovics:

,Wir betreuen auch noch ein, bzw. wir hatten diverse Anfragen. Viele sind dann aufgrund der ganzen
FMA - Thematiken im Sande verlaufen, weil es den Leuten dann zu blod war, bis zum Ende durchzu-
exerzieren.”

Dr. Oliver Vélkel:

»Die Frage ist, wie viel ich einnehmen mdchte. Bis 2 Millionen Euro reicht mir das Informationsblatt
in Osterreich nach dem Alt-FG. Wenn ich mehr als 2 Millionen Euro binnen 12 Monaten einnehmen
méchte, dann brauche ich einen Kapitalmarktprospekt, wenn ich ein dffentliches Angebot machen
mochte, zum Beispiel.“

4.2.3.1 AIFG und mogliche Losungsansdtze fiir Projektentwickler

Definition und Zusammenfassung

Neben den Informationspflichten, die bei der Tokenisierung je nach Projektgréfie in unterschied-
lichem Umfang zu erfiillen sind, stellt das Alternative-Investmentfond-Gesetz (AIFG) eine weitere
rechtliche Besonderheit dar, die in Abhdngigkeit von der angestrebten Anwendung der Tokeni-
sierung in den Projektentwicklungsprozess implementiert werden muss und eine erhebliche
Hiirde bedeuten kann. Die Klassifizierung als AIF fiihrt zu einem erhéhten Aufwand, da der Be-
trieb eines AIF die Einbindung eines konzessionierten Managers erfordert und eine Vielzahl von
zusatzlichen Regulierungen zu berticksichtigen sind, die zu deutlichen Mehrkosten fiir das Projekt
fiihren.

FP erlautert, dass eine Einstufung als AIF grundsatzlich dann erfolgt, wenn Kapital von Investoren
kollektiv gebiindelt wird, um beispielsweise Immobilien zu erwerben und gemeinschaftlich Ren-
diten zu erzielen. Er erginzt die Aussage noch, dass bei einer Gesellschaft mit nur einem Projekt
iiblicherweise noch nicht von einer gemeinschaftlichen Rendite gesprochen wird, dies aber von
der FMA teilweise so nicht anerkannt ist. OV fiihrt weiter aus, dass bei Tokenisierungsprojekten
vor allem jene Projektentwickler gefahrdet sind als AIF qualifiziert zu werden, die Immobilien zur
reinen Vermietung errichten und tiber die Tokenisierung an Tokenkaufer verwerten, um diese an
den Mietertragen zu beteiligen. In diesem Zusammenhang weisen jedoch sowohl FP als auch OV
darauf hin, dass Projektentwickler nicht als AIF eingestuft werden, sobald sie tiberwiegend Ein-
nahmen aus operativer Tatigkeit erwirtschaften. Als Einnahmen aus operativer Tatigkeit werden
unter anderem Einnahmen aus dem Betrieb von Gewerbe- oder Spezialimmobilien wie Hotels
oder Pflegeheimen verstanden. Wird eine Wohnimmobilie mit klassischen Mieteinnahmen entwi-
ckelt, vermietet und im Rahmen der Tokenisierung verwertet, ist es laut OV eher schwierig, nicht
mit dem AIFG in Beriihrung zu kommen, da in diesem Fall keine Einnahmen aus operativer Tatig-
keit vorliegen. Beide Experten betonen weiters, dass Projektentwickler, die iiber die Tokenisie-
rung Kapital aufnehmen, um Immobilien anzukaufen, zu entwickeln und anschlief3end wieder zu
veraufdern, jedenfalls eine operative Tatigkeit austiiben und deshalb nicht gefihrdet sind als AIF
eingestuft zu werden.

Neben der operativen Tatigkeit ist eine weitere Moglichkeit, als Projektentwickler im Rahmen ei-
ner Tokenisierung von vermieteten Immobilien nicht als AIF qualifiziert zu werden, den Anlegern
entweder substanzielle Mitspracherechte einzuraumen oder eine fixierte Rendite anzubieten. Es
ist daher zu unterscheiden, ob Anleger direkt am wirtschaftlichen Ergebnis der Projektgesell-
schaft, in der sich die Immobilien befindet, beteiligt werden oder eine feste Verzinsung auf das



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

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

eingesetzte Kapital erhalten. Auch wenn Mitbestimmungsrechte von Projektentwicklern zunachst
als moglicherweise herausfordernd in der Umsetzung empfunden werden, haben sie nach Ansicht
von FP jedoch auch das Potenzial, bei Tokeninhabern ein verstarktes Verantwortungsbewusstsein
fiir die getdtigte Investition auszuldsen. Wichtig ist jedoch auch, dass das Regelwerk fiir die Mit-
bestimmungsrechte wahrend der Projektkonzeption so gestaltet wird, dass der Projektentwickler
in essenziellen Entscheidungsprozessen nicht blockiert wird. Beziiglich des Lésungsansatzes, To-
keninhabern Mitbestimmungsrechte zu gewahren, weist OV noch darauf hin, dass diese zur Ver-
meidung des AIFG teilweise derart umfassend ausgelegt werden miissen, dass den Tokeninhabern
unter Umstdnden geschéftsfithrerdhnliche Kompetenzen eingerdumt werden. Auch CS erwahnt
weitreichende Mitbestimmungsrechte als Losungsansatz zur Vermeidung des AIFG und spricht in
diesem Zusammenhang die Demokratisierung von Immobilien als zusatzliches Potenzial fiir die
Immobilienwirtschaft an.

Immobilienprojekt

Sphare Sphare
Projektgesellschaft Token

uberwiegend Einnahmen
= = —JA kein AlF
aus operativer Tatigkeit [

NEIN

e

umfangreiche
Mitbestimmungsrechte JA kein AIF

fiir Tokeninhaber

] amsaemdl e - |

Token gewahrt

NEIN ‘
- umfangreiche
.  — . ;
v . +  Mitbestimmungsrechte |
Tokeninhaber erhalten ' Projektgeselischaft Wi atomnl didbisonly oo B0 H
A P kein AlF ' generiert Gberwiegend ! : Token Kapital ist fix '

fixe Verzinsung auf =

rojektkonzept adaptieren

Kapital ' Einnahmen aus operativer | : verzinst und beteiligt nicht !

Tatigkeit . ' an Gewinnen der

NEIN

AIF Klassifizierung

Abbildung 14: Von Experten genannte Moglichkeiten zur Vermeidung der AIF-Klassifizierung (eigene
Darstellung)

Interpretation

Aus den Experteninterviews geht hervor, dass bei der Tokenisierung abhangig von der geplanten
Nutzungsart und dem Verwertungsmodell die rechtlichen Rahmenbedingungen bereits frithzeitig
in die Projektkonzeption einbezogen werden sollten. Dies gilt insbesondere dann, wenn geplant
ist, einen Teil der entwickelten Immobilie als Projektentwickler im Bestand zu halten und den
Rest iiber die Tokenisierung zu verwerten oder die gesamte Liegenschaft iiber die Tokenisierung
zu verwerten. Fiir diesen Fall sollte sich der Projektentwickler bereits wahrend der Konzeptions-
phase iiberlegen, wie fiir das Projekt iiberwiegend Einnahmen aus einer operativen Tatigkeit dar-
gestellt werden konnen oder ein Konzept fiir Mitbestimmungsrechte fiir Tokeninhaber entwi-
ckeln. Als Paradebeispiel fiir einen geeigneten Projektentwickler, der iberwiegend Einnahmen
aus operativer Tatigkeit erzielt, kann das Unternehmen FMTG (Falkensteiner Michaeler Tourism
Group) genannt werden, das mit der Tochtergesellschaft FMTG Development eigenstandig Hotel-
projekte entwickelt und anschlief3end als sogenannter ,,Owner-Operator” betreibet. Wird ein Mo-
dell entwickelt, dass Tokeninhabern weitreichende Mitspracherechte liber die Verwaltung des
Immobilienprojektes einrdumt, muss dies, wie in Kapitel 4.3.1.2 erlautert, vom Projektentwickler
als langfristige Zusatzaufgabe im Projektentwicklungsprozess beriicksichtigt werden. Abschlie-
3end ist zu erwdhnen, dass das Thema Tokenisierung auch fiir die Finanzmarktaufsichtsbehdrden
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in Europa Neuland darstellt und die juristischen Texte von der BAFIN1¢ oder ESMA17 hinsichtlich
der Klassifizierung eines AIFS und der operativen Tatigkeiten fiir Projektentwickler nicht immer
eindeutig formuliert sind, und teilweise Interpretationsspielraum zulassen.

Auszug relevanter Aussagen von CODE: AIFMG und mdégliche Losungsansatze flir Projektentwick-

ler
Dr. Oliver Vélkel:

LAlso wenn es ein Projektentwickler ist, der nachher verkauft, gar nicht. Weil es gibt Auslegungsricht-
linien von der ESMA, in der sehr klar drinnen steht, wann eine operative Tdtigkeit bei den Immobili-
enentwicklern vorliegt. Und wenn ich jetzt, wenn mein Geschiift ist, dass ich die Immobilie von Grund
auf baue und weiterverkaufe oder auch kernsaniere und weiterverkaufe, dann iibe ich eine operative
Tdtigkeit aus und dann komme ich nie in Gefahr des AIFG und der AIF Richtline. Wenn ich hingegen
Immobilien baue und im Anschluss einfach vermiete, halte und vermiete, dann komme ich sehr wohl
in die AIFMG-Thematik.”

Mag. Florian Petrikovics:

LAlso wenn Leute ihr Geld poolen, in einem Fond unter Anfiihrungsstrichen, und damit etwas gekauft
werden soll was eine Rendite erwirtschaftet. Kann man eben umgehen, indem man entweder die
Leute mitbestimmen ldsst, in einem dermaflen starken Ausmafs, dass die nicht mehr einfach mit-
schwimmen in dieser Gemeinschaft, weil jeder kann seine Meinung dufSern. Oder indem man diese
gemeinschaftliche Rendite einfach fixiert, dass man sagt, ihr kriegt es nicht abhdngig vom Ergebnis,
sondern jedes Jahr 3 Prozent, dann kann ich drum herumrutschen. Die Mitbestimmung ist manchen
am Anfang ein Dorn im Auge, ist aber irgendwie, finde ich, auch ganz charmant dass die Leute sich
auch verantwortlich fiihlen fiir die Investments und etwas tun. Es soll aber nicht dazu fiihren, dass
das Ding halt bewegungsunfdhig wird, weil sich dann keine Mehrheiten bilden. Also da braucht es
auch gewisse Regelungen, dass da Mehrheiten gefunden werden kénnen.“

4.3 Technische Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung

Nachdem in den Kapiteln 4.1 und 4.2 die fundamentalen wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
menbedingungen definiert wurden, umfasst die Hauptkategorie , Technische Rahmenbedingun-
gen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung” die Implementierung dieser Parameter in
den Prozessablauf der Projektentwicklung und untersucht dabei geeignete Immobilienprojekte
fiir die Tokenisierung. Infolgedessen wurden dieser Kategorie alle Aussagen der Experten zuge-
ordnet, die sich konkret auf die in Kapitel 2.4 erlauterten Prozessbereiche der Projektinitiierung,
Projektkonzeption, Projektmanagement und Projektvermarktung des idealisierten Projektablau-
fes beziehen. Zudem werden geeignete Projektvolumina und Assetklassen fiir die Tokenisierung
analysiert. Dariiber hinaus wird auch der optimale Zeitpunkt fiir die Tokenisierung des Immobi-
lienprojekts erortert sowie die Notwendigkeit der Einbindung zusatzlicher Akteure im Projekt-
entwicklungsprozess untersucht.

4.3.1 Der Projektentwicklungsprozess

Die nachfolgende Subkategorie der technischen Rahmenbedingungen fokussiert sich auf die Aus-
wirkung der Tokenisierung auf den Projektentwicklungsprozess. Dabei wird analysiert, unter
welchen Voraussetzungen eine Tokenisierung in der Projektentwicklung implementiert werden

16 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht in Deutschland
17 Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

kann und welche Phase des Projektentwicklungsprozesses dadurch am stirksten beeinflusst
wird. Weiters werden alle neuen Aufgaben und Akteure untersucht, mit denen Projektentwickler
im Rahmen einer Tokenisierung interagieren miissen.

4.3.1.1 Beherrschbare Standardprozesse als Voraussetzung

Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie beschreibt, dass sowohl die Gebdudeplanung als auch die Bauausfiihrung im
Gegensatz zu den vorgelagerten Prozessen in der Projektinitiierung und -Konzeption, als Stan-
dardprozesse zu bezeichnen sind und zukiinftig durch den Einsatz neuer Technologien noch star-
ker automatisiert und damit beherrschbarer gestaltet werden konnen. Darauf aufbauend beinhal-
tet die Kategorie, dass die Umsetzung der Tokenisierung in einem Immobilienprojekt eine
weitreichende Standardisierung der oben angefiihrten Prozesse erfordert, um das Projektent-
wicklungsrisiko fiir Anleger zu minimieren. Als einziger der befragten Experten hebt JL. wahrend
des Interviews mehrfach hervor, dass die Anfangsphasen eines Immobilienprojekts (Initiierung,
Konzeption und Prazisierung) stark variieren konnen, wihrend die Umsetzungsphasen von Stan-
dardprozessen gepragt sind. Insbesondere technologische Entwicklungen im Bereich der kiinstli-
chen Intelligenz kénnen nach JL die Prozesse in der Gebdaudeplanung deutlich beschleunigen und
vereinfachen. Wesentlich sei seiner Meinung nach die exakte Definition der Bedarfsanforderun-
gen, die in Zukunft eine automatisierte parametrische Eingabe erméglicht und das Ideallayout ei-
nes Grundrisses in wenigen Minuten generiert. JL. weist auch darauf hin, dass die frithen Phasen
in der Projektentwicklung die Kreativitat, die Konzeptentwicklung, das Markverstdandnis und die
Risikoanalyse des Projektentwicklers erfordern und deshalb nicht standardisierbar sind. Die Be-
herrschbarkeit der Standardprozesse in der Umsetzungsphase ist demnach laut JL unbedingt er-
forderlich, um Projektrisiken zu minimieren und eine h6here Kalkulationssicherheit zu gewahr-
leisten. Dies gestaltet seiner Ansicht nach den Kauf eines Tokens fiir potenzielle Anleger
attraktiver, da die Chance auf ein erfolgreiches Projekt hoher und die auf Totalverlust des einge-
setzten Kapitals geringer ist.

Interpretation

JL verfiigt von allen Experten tliber die umfangreichste Erfahrung in der Immobilienprojektent-
wicklung und hat als einziger Experte auf die notwendige Beherrschbarkeit von Standardprozes-
sen hingewiesen. Sobald ein Token fiir ein konkretes Projekt ausgegeben wird, ist es notwendig,
dass die Standardprozesse der Gebdudeplanung und Bauausfiihrung beherrschbar sind, dass eine
gewisse Kostensicherheit gegeben ist und ein Projektzeitplan abgeleitet werden kann. Andernfalls
sei es aus seiner Sicht schwierig, einzelne Immobilienprojekte zu tokenisieren, da potenzielle To-
ken Investoren nicht dazu bereit seien hohe Risiken einzugehen, wenn noch kein genaues Ertrags-
szenario absehbar ist.

Relevante Aussagen von CODE: Beherrschbare Standardprozesse als Voraussetzung

Mag. Josef Liegl:

,Die ersten drei Schritte, Initierung, Konkretisierung, Prdzisierung, sind jedes Mal anders. Die Um-
setzung ist das, was standardisiert ist. Das heifst eine Planung nach Lechner, HOAI eine Umsetzung
nach der ONORM B2110 oder nach der VOB in Deutschland, das sind Standardprozesse. Also eine
Baustelle hat einen Standardprozess, Planung hat einen Standardprozess. Das ist relativ einfach ab-
bildbar. Deswegen ist es, ... es gibt wunderschéne Modelle in der Literatur, das ist ganz unten, ein
ganz kleiner Punkt.”

»~Damit das (Tokenisierung) funktioniert, braucht man beherrschbare Prozesse. Und da miissen wir
dazu kommen, dass der Standardprozess Planung auch ein beherrschbarer Prozess wird. Aber das
ist er nicht. Was wir an Verschwendung produzieren in der Planung, ist einfach haarstrdubend. Es
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hédngt unweigerlich miteinander zusammen. Das heifst, die Herausforderung, wenn ich so ein Finan-
zierungstool mittelfristig etablieren will, dann miissen die Standardprozess endlich einmal sicher
sein.”

4.3.1.2 Neue Aufgaben fiir Projektentwickler

Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie beschreibt die Aufgaben, die aus Sicht der interviewten Experten zuséatzlich
zu den bereits bekannten Aufgaben auf einen Projektentwickler zukommen, wenn er sich fiir die
Tokenisierung eines Immobilienprojekts entscheidet. Dazu zdhlen neben der langfristigen Pro-
zessverwaltung und der Kommunikation mit den Tokeninhabern auch neue Mafdnahmen in der
IT-Sicherheit und moégliche steuerliche Verpflichtungen. CS und FP betonen, dass bei der Tokeni-
sierung eines Immobilienprojekts die IT auch noch nach der Verwertung des Projektes aufrecht-
erhalten werden muss, um die Zahlungsstrome langfristig prozessual abzubilden. In diesem Zu-
sammenhang weist CS auch auf die damit verbundenen indirekten Kosten hin, die in der
Projektkalkulation beriicksichtigt werden sollten. FP weist zusatzlich darauf hin, das bereits friih-
zeitig geplant werden muss, ob die Zeitdauer der Token mit einem Ablaufdatum begrenzt ist und
was danach mit den Token passiert. Auch AR macht auf die zuséatzlichen Aufgaben in der IT auf-
merksam und spricht konkret das Thema Cybersecurity an. Projektentwickler miissten bei der
Tokenisierung eines Immobilienprojektes beriicksichtigen, dass Investoren ihre ,Seedphrase”
oder ihren Private Key und damit den Zugang zu ihren Token verlieren konnten. Aus dem resul-
tiert, dass die Mitarbeiter des Projektentwicklers fiir die entsprechende Verwaltungssoftware ge-
schult werden miissen, um auf solche Fille reagieren zu konnen. Als zusatzliche Aufgabe, kann
laut Armin Reiter je nach Gestaltung der Token auch die intensivere Kommunikation mit den To-
kenhaltern hinzukommen, vor allem wenn Gewinnbeteiligungen monatlich an Investoren ausge-
schiittet, umfangreiche Mitbestimmungsrechte gewahrt oder fortlaufend neue Anleger ins System
eingebunden werden. Sowohl OV als auch FP weisen daraufhin, dass Projektentwickler unter Um-
stdnden auch dazu verpflichtet sind, die auf Ausschiittungen anfallende Kapitalertragssteuer fiir
die Tokenhalter abzufiihren, wenn der Token als iibertragbares Wertpapier in Form von Eigenka-
pital strukturiert wird. Dies ist der Fall, wenn es keine depotfiihrende Stelle, also eine Instanz, die
die Security Token verwahrt und verwaltet, gibt und sollte daher auch als langfristige Aufgabe
bertcksichtigt werden.

Interpretation

Die Aussagen der Experten zeigen, dass die Tokenisierung von Immobilienprojekten zu einer Er-
weiterung des Aufgabenfeldes flir Projektentwickler fiihrt, die weit tiber die traditionellen Anfor-
derungen hinausgehen und iiberwiegend als langfristige Aufgaben im Projektentwicklungspro-
zess einzuordnen sind. Die neuen Aufgaben kénnen demnach bis iiber die Verwertung eines
Projektes hinausreichen und betreffen vor allem die Aspekte der dauerhaften Prozessverwaltung
der Zahlungsstrome, der IT-Sicherheit, moglicher steuerlicher Verpflichtungen und der Kommu-
nikation mit Tokenhaltern. Erwirbt ein Investor beispielsweise einen Token, um dauerhaft an den
Mietertragen und der potenziellen Wertentwicklung eines fertig entwickelten Immobilienpro-
jekts zu partizipieren, muss auch die IT-Infrastruktur so aufgesetzt werden, dass die Zahlungs-
strome auf unbestimmte Zeit sicher gewahrleistet werden konnen. Letztendlich zeigen die Aussa-
gen von CS, AR, FP und OV, dass die neu hinzukommenden Aufgaben nur mit einem
interdisziplindren Ansatz umsetzbar sind, der die Expertise aus technischen und rechtlichen Fach-
gebieten vereint.
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Aufgaben fiir Projektentwickler bei Tokenisierung

-Entwicklung Token Konzept

-Erstellung IT-Infrastruktur

-Schulung Mitarbeiter

-Kommunikation mit Tokeninhabern

-Abwicklung Zahlungsstrome

-langfristige Verwaltung IT-Infrastruktur

-Einmalige oder langfristige Ausschiittung der Projektgewinne an Tokeninhaber (unter Be-
riicksichtigung moglicher KeSt.- Abfuhr)

Tabelle 10: Ubersicht iiber die méglichen Aufgaben im Zusammenhang mit der Tokenisierung

Abbildung 15 demonstriert die zusatzlichen Aufgaben, die bei der Tokenisierung eines Immobili-
enprojektes fiir den Projektentwickler entstehen, wenn die Mafdnahmen zur Tokenisierung be-
reits wahrend der Projektkonzeption entwickelt werden und der Verkauf der Token unmittelbar
im Anschluss mit dem Ziel erfolgt, die Tokeninhaber langfristig an den Gewinnen aus den Miet-
oder Pachtertrdgen der entwickelten Immobilie zu beteiligen. In diesem Szenario gewinnen ins-
besondere die langfristigen Aufgaben an Bedeutung, da die entwickelte Liegenschaft nicht an Ei-
gennutzer oder Investoren verdufiert wird, sondern in der Projektgesellschaft des Entwicklers
verbleibt und an die Tokenhalter verwertet wird.

Relevante Aussagen von CODE: Neue Aufgaben fiir den Projektentwickler

Mag. Florian Petrikovics:

»~Man muss daran denken die Technik, die einem im Hintergrund die Tokenisierung abwickelt. Man
hat natiirlich ein paar weitere Prozesse, die man ldngerfristig mitbedenken muss. Weil ich habe
sonst, wenn ich als normaler Projektentwickler mache, das Ding abverkauft habe, ist das Ding erle-
digt. Dann muss ich die ganzen Zahlungsstrome, die nachgelagert jetzt fiir die Token sind, ja natiir-
lich prozessmdfSig auch abbilden. Dass ich quasi schaue, dass das ermittelt wird, was kriegen die,
dass das ausbezahlt wird, dass die Token am Ende des Tages wieder eingezogen werden und quasi
vernichtet werden, wenn das Projekt zu Ende ist, oder dass es verldngert wird. Was tue ich mit dem
Token nach Ende des Projekts? Das Thema muss ich mir vorher auch iiberlegen.”

Armin Reiter MSc.:

,Ich habe irgendwo ein Cybersecurity-Thema, weil wenn ich Auszahlungen mache tiber Krypto und
ich verliere meine SeedPhrase oder meinen Private Key, dann habe ich keinen Zugriff mehr darauf,
das heifdt, ich muss die Mitarbeiter entsprechend schulen oder darauf vorbereiten. Ich brauche die
Software, mit der ich das Ganze verwalten kann“
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4.3.1.3 Zeitliche Einordung der Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess

Definition u. Zusammenfassung

Der idealisierte Projektentwicklungsprozess setzt sich wie in Kapitel 2.4 beschrieben und von Ex-
perte JL verifiziert aus den vier Kernbereichen Projektinitiierung, Projektkonzeption, Projektma-
nagement und Projektvermarktung zusammen. Diese Subkategorie erlautert, in welcher Phase
des Projektentwicklungsprozesses die Tokenisierung durchgefiihrt werden kann und nach An-
sicht der Experten sinnvoll ist. Die Experten sind sich einig, dass der richtige Zeitpunkt fiir die
Tokenisierung eines Immobilienprojektes von den spezifischen Zielen und Bedingungen eines
Projekts abhangt. JL. betont im Interview mehrmals, das der optimale Zeitpunkt vom Geschéfts-
modell des Projekts abhdngt. Aus seiner Sicht ist eine Tokenisierung in der klassischen Projekt-
entwicklung zu einem Zeitpunkt, in dem die genauen Ertrage, Exit-Szenarien, Deal-Strukturen
(Forward Deal, Global-/Einzelabverkauf, etc.) noch unbekannte Variablen sind, schwer umsetz-
bar. Damit ein Token verkaufbar ist, sollte es seiner Meinung nach zum Zeitpunkt der Tokenisie-
rung ein nachvollziehbares Projektkonzept geben, um den Tokenerwerbern ein gewisses Maf$ an
Sicherheit garantieren zu konnen. Dies sei der Fall, sobald eine Projektentwicklung fertiggestellt
oder die tatsichlichen Projekterrichtungskosten erfasst und die Projektentwicklungsgewinne ab-
leitbar sind. Auch AR erwéihnt, dass eine Tokenisierung zwar bereits in sehr frithen Phasen eines
Immobilienprojekts eingegliedert werden koénnte, kritisiert aber, dass das Projektentwicklungs-
risiko dann vollstindig auf die Investoren {ibertragen wird. AR sieht in der Uberwalzung des Ent-
wicklungsrisikos vor allem dann ein Problem, wenn Projekte kleinteilig tokenisiert und dadurch
viele Investoren mit kleinen Investitionsbetragen 6ffentlich angesprochen werden. Grundsatzlich
betont AR aber auch, dass zu unterscheiden ist, wann die Mafinahmen fiir eine Tokenisierung des
Projektes beriicksichtigt und wann sie letztendlich mit dem Verkauf von Token umgesetzt wer-
den. Um das volle Potenzial einer Tokenisierung auszunutzen, macht es daher Sinn, die in Kapitel
4.1 und 4.2 besprochenen wirtschaftlichen und rechtlichen Uberlegungen bereits in frithen Pro-
jektphasen zu implementieren. Im Gegensatz zu JL und AR ist JB der Meinung, dass die Tokenisie-
rung liberwiegend der Finanzierung eines Immobilienprojektes dient und daher bereits zu Beginn
des Projektes berticksichtigt werden muss. Auch CS vertritt die Meinung, dass die Tokenisierung
bereits in der Phase der Projektkonzeption miteinbezogen werden sollte, da fiir die Durchfithrung
die Zusammenarbeit mit neuen Projektbeteiligten erforderlich ist. Auch OV teilt die Ansicht von
JB und CS und sieht in der Tokenisierung eine zusatzliche Moglichkeit der Finanzierung, womit
notwendige Mafdnahmen seiner Meinung nach schon ganz am Anfang passieren sollten. Er weist
auch darauf hin, dass zwischen der Projektfinanzierung durch Tokenisierung und der Tokenisie-
rung von Bestandsimmobilien differenziert werden muss. Sobald fertig entwickelte Bestandsim-
mobilien tokenisiert werden, besteht die Gefahr in Kontakt mit dem in Kapitel 4.2.3.1 diskutierten
Investmentfondgesetz zu treten, was zusatzliche Vorkehrungen erfordert und daher in der Regel
mit erheblichem Mehraufwand verbunden ist.

Interpretation

Die verschiedenen Perspektiven der Experten illustrieren, dass die Entscheidung tiber den opti-
malen Zeitpunkt fiir die Tokenisierung innerhalb des Projektentwicklungsprozesses nicht pau-
schal getroffen werden kann und von zahlreichen Faktoren beeinflusst wird. Eine differenzierte
Betrachtung, ob die Tokenisierung als Finanzierungskanal oder zur Verwertung eines Projektes
genutzt wird, ist dabei essenziell. Dies fiihrt zu der Erkenntnis, dass die Tokenisierung je nach
Kontext auch zu unterschiedlichen Phasen im Projektablauf integriert werden kann. Unabhangig
davon wird von den Experten jedoch liberwiegend empfohlen, die Grundlagen fiir die Tokenisie-
rung bereits frith im Projektablauf zu implementieren, um zu jedem Zeitpunkt das volle Potenzial
der Tokenisierung ausschopfen zu konnen. Besonders die Nutzungsart und das geplante Verwer-
tungsszenario des Immobilienprojektes sollten im Vorfeld klar definiert sein, da diese Faktoren
einen wesentlichen Einfluss auf die Projektrisiken einnehmen, die durch die Tokenisierung po-
tenziell auf die Tokeninhaber iibertragen werden und die rechtlichen Rahmenbedingungen vor-
geben. Aus Sicht des Konsumentenschutzes erscheint es daher sinnvoll, diese Projektparameter
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zur Risikominimierung bereits vor der Tokenisierung zu definieren, um klare Ertragsszenarien
ableiten zu konnen.

Fir die grafische Interpretation der Expertenaussagen wurde die Wertschopfungskette der Pro-
jektentwicklung nach Sreckovic & Gruber (2012) um die von den Experten genannten Zeitpunkte
fiir die Tokenisierung erweitert und in Abbildung 16 dargestellt. Dabei wurde insbesondere zwi-
schen den Zeitpunkten differenziert, in denen die fiir die Tokenisierung erforderlichen Mafdnah-
men (M) zur Erfiillung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen zu integrieren
sind und in denen die Tokenisierung mit dem Verkauf der Token an Investoren durchgefiihrt wird
(D). Schliefilich konnten aus den Aussagen der Experten vier idealisierte Varianten der Tokeni-
sierung identifiziert werden, die den Projektentwicklungsprozess in unterschiedlichen Graden
beeinflussen:

Variante 1: Projektfinanzierung durch Tokenisierung

Sowohl die Mafdnahmen zur Tokenisierung als auch die Durchfiihrung der Tokenisierung werden
in der Phase der Projektkonzeption durchgefiihrt. Die erforderlichen Maffnahmen werden im
Rahmen der Bedarfsdefinition und Machbarkeitsanalyse erhoben und ausgearbeitet, um die To-
kenisierung im direkten Anschluss fiir die Projektfinanzierung zu verwenden. Diese Variante
dient ausschliefilich der Projektfinanzierung und das Immobilienprojekt wird an Eigennutzer
oder klassische Immobilieninvestoren veraufiert. Die Token sind dabei an eine relativ kurze Lauf-
zeit gebunden und gewahren den Tokeninhabern in der Regel entweder einen feste Verzinsung
des eingesetzten Kapitals oder eine Beteiligung am Gewinn aus dem Projektverkauf.

Variante 2: Projektfinanzierung und Verwertung durch Tokenisierung

Auch bei Variante 2 werden die Mafdnahmen zur Tokenisierung im Zuge der Bedarfsdefinition
und Machbarkeitsanalyse erhoben und integriert. Die Durchfithrung der Tokenisierung ist hier
jedoch flexibler und kann sich von der Phase der Projektfinanzierung bis zur Phase des Objekt-
verkaufs erstrecken. Bei dieser Variante verbleibt die Liegenschaft nach Fertigstellung ganz oder
teilweise in der Projektgesellschaft des Entwicklers und die Tokeninhaber werden friihzeitig als
fiktive Erwerber von Immobilienanteilen in das Projekt eingebunden, finanzieren gleichzeitig die
Projektentwicklungskosten und werden langfristig an den Miet- und Pachtertriagen des Projekts
beteiligt. Diese Variante bietet dem Projektentwickler die umfangreichsten Moglichkeiten der To-
kenisierung, verteilt iiber die gesamte Wertschopfungskette der Projektentwicklung. Neben den
im nachfolgenden Kapital 4.3.1.4 beschriebenen Hebeln in der Standortsicherung fiir das Immo-
bilienprojekt konnen in dieser Variante auch die Verwertungskonzepte durch Tokenisierung auf-
grund der friithzeitigen Mafdnahmensetzung und Durchfiihren der Tokenisierung flexibel gestaltet
werden. Bei dieser Variante sollte der Projektentwickler beriicksichtigen, dass durch den langen
Zeitraum des Token-Verkaufs an Investoren je nach Kaufzeitpunkt aufgrund des Projektfort-
schritts unterschiedliche Risiken auf die Tokeninhaber tlibertragen werden, die potenziell unter-
schiedlich zu vergiiten sind.

Variante 3: Verwertung durch Tokenisierung

Auch bei dieser Variante werden die Mafdnahmen fiir die Tokenisierung bereits wahrend der Be-
darfsdefinition bzw. Machbarkeitsanalyse erhoben und integriert. In weiterer Folge wird das Pro-
jekt jedoch vollstandig iiber die traditionellen Kanale und nicht iiber die Tokenisierung finanziert.
Erstin der Phase der Projektvermarktung, nachdem die Immobilie bereits realisiert wurde, wird
die Tokenisierung durchgefiihrt und die Tokeninvestoren als fiktive Immobilienerwerber in der
Verwertung integriert. Ahnlich wie bei Variante 2 ergeben sich hier durch die friihzeitige
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Definition und Umsetzung der fiir die Tokenisierung notwendigen Vorkehrungen sehr flexible Ge-
staltungsmoglichkeiten hinsichtlich der Verwertung des Projektes.

Variante 4: Verwertung durch Tokenisierung - light

Bei Variante 4 werden die Maf3nahmen fiir die Tokenisierung erst im Zuge der Projektvermark-
tung integriert und die Tokenisierung direkt im Anschluss durchgefiihrt. Die Beeinflussbarkeit
der Projektentwicklung ist hier am starksten eingeschrankt, da zu diesem Zeitpunkt im Projekt-
entwicklungsprozess die notwendigen Vorkehrungen hinsichtlich der Nutzungsart und dem Pro-
jektvolumen kaum oder nicht mehr angepasst werden kénnen. Wie in Kapitel 4.2.3 beschrieben,
miissen Immobilienprojekte bestimmte Rahmenbedingungen erfiillen, wenn sie in beliebiger
Form tokenisiert werden sollen. Insbesondere gesetzliche Vorgaben, wie z. B. die Notwendigkeit
eines Kapitalmarktprospektes ab einem bestimmten Projektvolumen, sind in dieser Phase der
Projektentwicklung nicht mehr zeitlich effizient umsetzbar. Diese Einschrankung macht diese Va-
riante der Tokenisierung besonders geeignet, wenn die Tokenisierung nicht direkt iiber den Pro-
jektentwickler selbst, sondern iliber externe Plattformen erfolgt und sich auf kleinere Projektvo-
lumina, wie beispielweise einzelne Anlegerwohnungen, beschrankt.

Auch wenn auf Basis der Experteninterviews vier konkrete Szenarien identifiziert werden konn-
ten, handelt es sich auch hier um einen idealisierten Projektentwicklungsprozess, der in der Regel
von der Praxis abweicht. Dartber hinaus ist zu beachten, dass diese Varianten auch gemischt mit
oder parallel zu traditionellen Konzepten der Projektentwicklung angewendet werden konnen.
So ist es denkbar, dass einige Einheiten eines Projekts auf die herkémmliche Weise und andere
Einheiten tiber die Tokenisierung verwertet werden. Bei den Varianten 2, 3 und 4, die die Projekt-
verwertung iiber die Tokenisierung beschreiben, wird der Tokenverkauf in der Regel vor dem
Betrieb (W10) der Liegenschaft abgeschlossen sein und es findet kein klassischer Objektverkauf
(W11) statt, wenn die gesamte Immobilie nach Fertigstellung der Entwicklung in der Projektge-
sellschaft verbleibt und die Gewinne aus Vermietung und Verpachtung anteilig an die Tokeninha-
ber ausgeschiittet werden.

Relevante Aussagen von CODE: Richtiger Zeitpunkt der Tokenisierung im Projektentwicklungs-
prozess

Mag. Josef Liegl:

»Naja, es kommt drauf an. Es kommt ganz auf den Business case drauf an. Also, wenn...Was ist das
Ziel? Baue ich mir eine eigengenutzte Immobilie? Oder bin ich im spekulativen Bereich? Eigentlich
ist es nur fiir spekulative Immobilien. Dann ist die Frage, wie ist der Business Case? Geht es um Woh-
nungseigentum? Verkaufe ich kleine Einheiten? Ist es eine Residential Geschichte? Oder ist es eine
Industrial Geschichte? Habe ich Multi-Tenant oder Single-Tenant-Thema?

Will ich das Ganze dann spdter im Jahr 3, im Jahr 5 verkaufen? Also will ich einen Forward Deal
machen? Will ich eine kleine Projektentwicklung verkaufen? Oder was ist, welchen Kapitalbedarf
habe ich?“

»Solange es eine klassische Projektentwicklung ist, wo die Ertrdge noch nicht klar sind, wo das Exit-
Szenario nicht klar ist, zu welchem Zeitpunkt will ich verkaufen, zu welchem Preis will ich verkaufen,
glaube ich wird es schwer. Es braucht einen ganz klaren Business Case, der nachvollziehbar ist, der
auch eine gewisse Sicherheit hat.”
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Abbildung 16: Zeitliche Einordung einer Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess (eigene Darstel-
lung in Verbindung mit der Wertschépfungskette Projektentwicklung nach Sreckovic & Gruber
2012)

4.3.1.4 Beteiligte im Projektentwicklungsprozess
Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie beschreibt welche Akteure nach Meinung der Experten neu im Projektent-
wicklungsprozess hinzukommen oder intensiver benétigt werden, wenn ein Projekt tokenisiert
werden soll. FP, OV und CS sind sich einig, dass vor allem der Bedarf an spezialisierter juristischer
und wirtschaftlicher Fachberatung steigt, um die komplexen rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen der Tokenisierung eines Projekts zu navigieren. CS betont in diesem Zusam-
menhang auch die Herausforderung, kompetente Fachberatung in einem noch unausgereiften
Spezialgebiet zu finden, wobei das gezielte Briefing dieser Berater als wesentlich fiir den Erfolg
der Tokenisierung hervorgehoben wird. In diesem Sinne wird auch auf die Bedeutung eines inter-
nen Projektteams hingewiesen, das neben bautechnischen Kenntnissen auch iiber spezifisches
Wissen in der Tokenisierung verfiigt. CS empfiehlt hier die Integration eines Mitarbeiters, der sich
ausschlieflich mit der Planung und langfristigen Umsetzung der Tokenisierung tiber den gesam-
ten Projektzyklus hinweg befasst. Spezialisierte IT-Berater, die als technische Dienstleister die di-
gitale Abbildung des Immobilienprojekts auf der Blockchain realisieren, werden von FP, CS und
AR als zusatzliche notwendige Projektbeteiligte genannt. Neben den spezialisierten Rechts-,
Steuer- und IT-Beratern heben OV und FP auch die verstarkte Beauftragung von Marketingagen-
turen und lizenzierten Vertriebsunternehmen hervor. Diese seien notwendig, um die Token er-
folgreich an die richtige Zielgruppe zu vermarkten. Schliefilich hebt FP den Tokeninhaber selbst
als besonderen neuen Akteur im Prozess hervor. Durch die in Kapitel 4.2.1 diskutierten Rechte,
die je nach Ausgestaltung mit dem Token verbunden sein kénnen, haben Tokenhalter langfristig
einen direkten Einfluss auf das realisierte Projekt und bauen durch Mitbestimmungsméglichkei-
ten eine emotionale Bindung zur Immobilie auf. FP weist diesbeziiglich auch auf eine mogliche
Erleichterung in der Standortsicherung bei Immobilienprojekten hin, indem der lokalen Bevolke-
rung iiber Projekt-Token eine Mitbestimmungsmaoglichkeit oder eine Beteiligung am Projekterlds
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eingerdumt werden konnte, um die Verbindung zum Projekt zu stiarken. Die Mdglichkeit, den To-
kenhaltern umfangreiche Mitbestimmungsrechte einzurdumen, um als Projektentwickler, wie in
Kapitel 4.2.3.1 beschrieben, nicht in Beriihrung mit dem Investmentfondsgesetz zu kommen, zeigt
die Bedeutung dieser Projektbeteiligten.

Akteur Rolle

Juristische und wirtschaftliche Beratung Entwicklung Tokenkonzept

IT-Beratung Technische Infrastruktur und Dienstleistung
Spezialisierter Mitarbeiter Koordinierung der Berater und Tokeninhaber
Marketingagentur Vermarktungskonzept der Token

Lizenzierte Vertriebsunternehmen Verkauf der Token

Tokeninhaber Eventuell Mitbestimmung in Projekt

Tabelle 11: Ubersicht der Projektbeteiligten bei der Tokenisierung eines Immobilienprojekts

Interpretation

Die Ansichten der Experten zeigen, dass bei der Tokenisierung in der Immobilienprojektentwick-
lung zwar weitgehend mit bereits bekannten Projektbeteiligten zusammengearbeitet wird, je-
doch aufgrund der zunehmenden Komplexitit die Zusammenarbeit intensiviert werden muss. Zu
den bereits bekannten, aber verstarkt involvierten Akteuren zdhlen Rechts- und Steuerberater fiir
die Konzeptfindung, Marketingagenturen und Vertriebsunternehmen fiir den Tokenverkauf so-
wie Investoren, die Token erwerben. Da aktuell noch jede Tokenisierungslésung in der Projekt-
entwicklung ein Unikat ist, ist die Integration eines Spezialisten in das Projektteam vorteilhaft, um
die Zusammenarbeit aller Konsulenten zu koordinieren. Dieser sollte iiber fundierte Kenntnisse
in der Tokenisierung verfiigen, um die externen Berater effektiv anzuweisen, Missverstdandnisse
zu vermeiden und ein geeignetes Konzept zu finden. Als gdnzlich neuer Akteur im Projektentwick-
lungsprozess kommt schliefilich der spezialisierte technische Dienstleister hinzu, der die Frakti-
onierung und digital Abbildung des Immobilienprojektes auf einer Blockchain erméglicht. Da bei
der Tokenisierung Disziplinen aus unterschiedlichen Fachbereichen aufeinandertreffen, ist eine
interdisziplindre Zusammenarbeit iiber die Grenzen der Projektentwicklung hinaus notwendig,
um praxistaugliche Konzepte fiir die Tokenisierung zu realisieren.

Relevante Aussagen von CODE: Neue Beteiligte im Projektentwicklungsprozess

Mag. Florian Petrikovics:

LStand jetzt, wie es gemacht wird, ist es noch mehr ein Finanzierungsinstrument. Was wir auch schon
Ofter diskutiert haben mit Kunden, insbesondere aus dem Hotelbereich, weil es ja oft bei Hotels ge-
rade im Westen Osterreichs, das Thema gibt, dass die értliche Bevilkerung nicht mehr so begeistert
ist, wenn ein Hotel gebaut wird. Dass ich den Widerstand der Bevélkerung vor Ort insofern entkrdifte,
in dem sich alle daran beteiligen kénnen, die wollen.”

Mag. Christian Sommer:

,Wie wir aus eigener Erfahrung wissen, es reicht nicht einem Anwalt zu sagen, du ich hdtte gerne das
oder einen Steuerberater, das mdchte ich gerne oder der IT, bitte programmiere mir mal eine Block-
chain. Nein, du musst wissen, was du ihnen sagst. Das Briefing muss passen, das Controlling muss
passen und es muss ja mit den anderen Aspekten der Projektentwicklung ja zusammenspielen. Man
kann ja nicht das eine ohne das andere machen, auch vom Timing her, auch vom Umfang."”



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

4.3.1.5 Tokenisierung als integraler Bestandteil der Projektkonzeption

Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie zeigt, dass die Tokenisierung nach Meinung der Experten vor allem in der
Phase der Projektkonzeption eine zentrale Rolle spielt. In der Projektkonzeption werden grund-
legende Entscheidungen getroffen, die nicht nur die Finanzierung, sondern insbesondere auch das
Nutzungs- und Verwertungskonzept der Immobilie betreffen, die nach den in Kapitel 4.2.3 ausge-
fiihrten rechtlichen Rahmenbedinungen wiederum einen direkten Einfluss auf die Moglichkeiten
der Tokenisierung nimmt. JL. betont zu Beginn des Interviews, dass die Finanzierung und die Nut-
zung einer Immobilie zwar zwei unterschiedliche Themen seien, sich jedoch gegenseitig beein-
flussen. Dies resultiere aus dem Risikoprofil, das sich aus dem Nutzungskonzept und der Asset-
klasse einer Immobilie ableitet und die moglichen Finanzierungskandle, wie beispielweise auch
die Finanzierung durch Tokenisierung, einschrankt. Auch CS sieht den gréfdten Einfluss der Toke-
nisierung wegen der Festlegung der Nutzungsart und des Projektvolumens in der Phase der Pro-
jektkonzeption. In diesem Prozess entscheidet sich basierend auf den Projektparametern, ob und
in welchem Umfang die Tokenisierung als Finanzierungs- oder Verwertungsinstrument einge-
setzt werden kann. FP bringt als weitere Auswirkung der Tokenisierung erneut die in Kapitel
4.2.3.1 besprochenen Thematiken hinsichtlich des Alternativen-Investmentfonds-Gesetzes
(AIFG) ein, die je nach geplantem Verwertungskonzept des Projektentwicklers ausgeldst werden
konnten. Dariiber hinaus erweitert FP den Einfluss auf die Projektkonzeption auch iiber die Im-
mobilie hinaus und weist auf die Moglichkeit hin, bestimmte Teile eines Projektes, wie beispiels-
weise die Energieversorgung, separat zu entwickeln und zu tokenisieren. Dieser Ansatz konnte
steuerliche Anreize fiir Investoren schaffen, wie unter anderem die Inanspruchnahme des Inves-
titionsfreibetrags'® und so eine erweiterte Anlegergruppe ansprechen. Aufierdem kénnten sich
auf diese Weise Mieter, die nicht liber ein eigenes Dach verfiigen, z. B. an einer Solaranlage betei-
ligen und von potenziellen Zusatzertriagen profitieren. AR betont im Interview weniger die Maf3-
nahmen, die fiir eine Tokenisierung in der Konzeptionsphase zu berticksichtigen sind, sondern
den frithzeitigen Zugang zu neuen Kapitalquellen durch die Ansprache einer grofieren Investo-
rengruppe. Diese Erweiterung der Finanzierungsmoglichkeiten und der Zugang zu mehr Kapital
in der Konzeptionsphase konnte laut AR die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in der Pro-
jektentwicklung fordern.

Projektverwertung durch Tokenisierung

In der Diskussion tiber die Auswirkungen der Tokenisierung auf die Projektkonzeption wurden
insbesondere die Potenziale der Tokenisierung in der Projektverwertung erlautert und welche
unterschiedlichen Szenarien nach Ansicht der Experten denkbar sind. JL, FP und CS sind sich im
Interview einig, dass durch die Tokenisierung eines Immobilienprojekts ein neuer Verwertungs-
kanal geoffnet wird, indem nicht nur ganze Wohnungseigentumsobjekte, wie beispielweise eine
Anlegerwohnung, sondern auch kleinste Anteile an diesen Objekten in Form eines digitalen To-
kens verkauft werden konnen. Dies resultiert daraus, dass durch die in Kapitel 4.1.2.2 beschrie-
bene Teilbarkeit eines Immobilienprojektes eine breite Zielgruppe angesprochen werden kann,
indem Investitionen in Immobilienprojekte bereits mit kleinsten Betragen, ohne Fremdfinanzie-
rung und mit weitreichenden Mitspracherechten erméglicht werden. JL betont in diesem Zusam-
menhang nochmals, dass entsprechende Verwertungskonzepte bereits in einer frithen Pro-
jektphase beriicksichtigt werden sollten, um die erforderlichen rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen rechtzeitig zu schaffen und nicht in spateren Projektphasen blockiert zu
werden.

Als spezifischen Anwendungsfall einer zusatzlichen Verwertungsmoglichkeiten durch die Toke-
nisierung nennt FP auch die Tokenisierung von Hoteleinheiten. Trotz hoher Beliebtheit in den
vergangenen Jahren unterliegen die Parifizierung und der Verkauf von Hoteleinheiten in Form

18 Der Investitionsfreibetrag betrigt 15 % der Anschaffungs- oder Herstellungskosten fiir Wirtschaftsgiiter, die der
Anschaffung oder Herstellung im 6kologischen Bereich zuzurechnen sind.” (USP, aufgerufen am 01.03.2024)
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von ,Buy-to-let-Modellen“ zunehmend Einschrankungen. Eine Moglichkeit fiir Projektentwickler
diese zu umgehen, kdnnte die Tokenisierung der einzelnen Einheiten sein, indem diese als Token
abgebildet werden. Dies hitte nach Ansicht von FP wirtschaftlich den gleichen Effekt wie eine
klassische Hoteleinheit, da alle Kaufvertrags- und Betreibervertragsbedingungen direkt in den
Token integriert werden kénnen. Aufierdem waren die Rechte des tokenisierten Hotelzimmers
leicht auf neue Tokeninhaber iibertragbar, da sie nicht im Grundbuch, sondern in der Datenbanke-
bene der Blockchain abgebildet werden. OV sieht die Tokenisierung als Verwertung hingegen eher
als ein erganzendes Verwertungskonzept, das parallel zum herkémmlichen Verkauf einer Immo-
bilie eingesetzt werden kann. ]B weist im Interview darauf hin, dass viele Projektentwickler die
realisierte Liegenschaft langfristig im Bestand halten wollen. Die Tokenisierung bietet hier fiir
Projektentwickler die Moglichkeit, fiktive Eigentumsanteile der realisierten Immobilie in Form
von Token zu verkaufen und neue Liquiditat fiir weitere Projektvorhaben zu schaffen, wahrend
ein Teil der Liegenschaft weiterhin im Bestand gehalten werden kann. Diese Anwendung erfor-
dert jedoch sowohl die in Kapitel 4.3.1.2 definierte langfristige Verantwortung des Projektent-
wicklers fiir den Betrieb der Immobilie als auch die Implementierung der in Kapitel 4.2.3.1 erldu-
terten Mafdnahmen zur Behandlung des Investmentfondsgesetzes.

Interpretation

Aus den Aussagen der Experten geht hervor, dass die Tokenisierung aufgrund der Festlegung der
Finanzierungskanile sowie Nutzungs- und Verwertungskonzepte iiberwiegend die Phase der Pro-
jektkonzeption beeinflusst. Da tokenisierte Projekte je nach Token-Typ die Tokeninhaber lang-
fristig an den Ertragen und der potenziellen Wertentwicklung der realisierten Immobilie beteili-
gen, kann auch das potenzielle Projektrisiko auf die Tokenhalter iibertragen werden. Abhiangig
von der geplanten Nutzungsart der Immobilie, wie beispielsweise der Assetklasse Wohnen mit
geringem Risiko oder Logistik mit hoherem Risiko und komplexeren Nachnutzungsmoglichkeiten,
sollte die Tokenisierung daher aus Sicht des Anlegerrisikos bereits ein Bestandteil der Uberlegun-
gen zum Nutzungskonzept sein. Obwohl die Tokenisierung in der Projektentwicklung nur ein zu-
satzlicher Finanzierungskanal zu sein scheint, ist sie, wie von den Experten mehrfach betont, vor
allem auch ein neues Verwertungskonzept mit dem Potenzial, Projekte deutlich effizienter zu ver-
dufdern und neue Liquiditat zu schaffen.

Sobald jedoch die Tokenisierung zur Beteiligung der Tokeninhaber an den Ertragen und der po-
tenziellen Wertentwicklung des Immobilienprojekts eingesetzt wird, muss der Projektentwickler
die vor allem die in Kapitel 4.2.3.1 erwahnten rechtlichen Rahmenbedingungen beachten und bei-
spielweise die Nutzungsart sowie das Projektvolumen entsprechend anpassen. Diese Parameter
miissen bekannt sein, um die notwendigen rechtlichen und wirtschaftlichen Mafdnahmen friihzei-
tig erkennen zu konnen. Dies unterstreicht erneut die Bedeutung der Tokenisierung als integralen
Bestandteil der Projektkonzeption mit weitreichenden Auswirkungen auf die gesamte Projektent-
wicklung. In Verbindung mit der zeitlichen Einordnung der Tokenisierung im Projektentwick-
lungsprozess kann aus dieser Subkategorie abgeleitet werden, dass die Tokenisierung in der Pro-
jektkonzeption entweder als zusatzliches Finanzierungsmittel, als Verwertungskonzept fiir das
Projekt oder als Kombination beider sinnvoll ist. Wie in Abbildung 16 dargestellt, ist es namlich
moglich, bereits in einer frithen Phase der Projektentwicklung Token an langfristige Anleger zu
verkaufen und damit sowohl die Finanzierung als auch die Verwertung tiber einen Token abzuwi-
ckeln. Im Gegensatz zum traditionellen Projektentwicklungsgeschaft wiirde der friihzeitige Ver-
kauf von fiktiven Immobilienanteilen wahrscheinlich nicht das Bautragervertragsgesetz (BTVG)
erfordern, da es sich um tokenisierte Wertpapiere oder Gesellschaftsanteile handelt, die verkauft
werden, und nicht um echte Immobilienanteile.
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Nachfolgende Abbildungen demonstrieren 2 mogliche Verwertungsszenarien durch Tokenisie-
rung.
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Abbildung 17: Token als Substitutionsprodukt zum traditionellen Einzelabverkauf (eigene Darstellung)

Abbildung 17 zeigt, wie Wohnungseigentumsobjekte eines Immobilienprojekts tokenisiert und
anschlief3end in beliebig kleinen Fraktionen oder als spezifischer Token fiir eine konkrete Einheit
als Substitutionsprodukt zur traditionellen Verwertung verauf3ert werden konnen. Dieses Ver-
wertungskonzept ermoglicht Anlegern nicht nur eine gesamte Einheit zu erwerben, sondern be-
reits in kleinste Anteile zu investieren. Fiir den Projektentwickler bedeutet dies, dass eine breitere
Zielgruppe fiir die Verwertung der Einheiten angesprochen werden kann und somit ein zusatzli-
cher Vertriebskanal erschlossen wird. Wird ein Token fiir eine konkrete Einheit ausgegeben, kann
der potenzielle Token-Erwerber die bekannten Nebenkosten beim fiktiven Erwerb der Kapitalan-
lageimmobilie einsparen und die tokenisierte Einheit ohne lange Transaktionszeiten und mit ge-
ringen Transaktionskosten handeln.
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Abbildung 18: Token als Substitutionsprodukt zum traditionellen Globalverkauf (eigene Darstellung)
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Alternativ zeigt Abbildung 18, wie ein gesamtes Immobilienprojekt durch die Tokenisierung ver-
wertet werden kann. Analog zu Abbildung 17 kann auch bei dieser Vorgehensweise entweder ein
Token je Wohnungseigentumsobjekt oder mehrere Token je Wohnungseigentumsobjekt ausge-
geben werden. Zusatzlich kénnen bei diesem Verwertungskonzept aber auch Token ausgegeben
werden, die beliebig viele Anteile des gesamten Gebdudes und nicht nur der einzelnen Wohnungs-
eigentumsobjekte abbilden.

Nachfolgend ist in Abbildung 19 das Szenario grafisch dargestellt, in dem ein Projektentwickler
einen Teil eines Immobilienprojekts nach dessen Fertigstellung im eigenen Immobilienbestand
behilt. Dabei erfolgt die Finanzierung dieses Vorhabens iiber die Tokenisierung des Projekts, wo-
bei ein Teil der Immobilienanteile fiktiv an die Tokenhalter verkauft werden. In diesem spezifi-
schen Beispiel werden 80% der Projektgewinne, die aus Vermietung, Verpachtung oder Verkauf
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des Projektes resultieren, an die Tokeninhaber abgefiihrt, wihrend 20% der Projektgewinne beim
Projektentwickler verbleiben.

Projektgesellschaft :
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Immobilienprojekt
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Abbildung 19: Beispiel fiir ein tokenisiertes Immobilienprojekt im Bestand des Projektentwicklers (ei-
gene Darstellung)

Relevante Aussagen von CODE: Tokenisierung als integraler Bestandteil der Projektkonzeption

Mag. Josef Liegl:

»Der einzige Unterschied ist, dass ich aktuell, da gebe ich schon recht, aktuell keine Anlagewohnung
kaufen kann, weil ich die Finanzierung nicht kriege. Und dann konnte das Eigenkapital, das ich jetzt
habe, die 20.000, 30.000 Euro, die ich habe, aber nicht reichen, um eine Wohnung zu kaufen... ...
Kénnte ich tokenisieren... Also von dem her kénnte es schon sein, es kénnte sein, dass es einfach ein
Substitutionsprodukt wird, wo der, der will, anlegen will, und nicht mehr kaufen kann, plétzlich das
Kapital, das er hat, tokenisiert. Das kénnte schon sein. Das konnte sogar gut funktionieren.”

Mag. Florian Petrikovics:

,0der die andere Uberlegung, die es auch gab, dass es éfter schon die Uberlegungen oder Bestrebun-
gen gab, dass man so Buy-to-let Modelle nicht mehr zulassen soll, indem man sagt, ein Hotel darf
nicht mehr im Wohnungseigentum abverkauft werden. Das kdnnte ich ja iiber einen Token umgehen,
indem ich sage, okay, wir lassen das Hotel, so wie es ist, wir machen fiir jede Wohnung ein eigenes
Genussrecht, das in einem eigenen Token, in dem Fall dann wahrscheinlich sogar ein NFT, dass ich
quasi wirklich die Wohnung, dem konkreten Token zuordnen kann verbrieft habe und mache
dadurch das Eigentum an diesen einzelnen Wohnungen handelbar.”

4.3.1.6 Einfluss der Tokenisierung im Projektmanagement

Definition und Zusammenfassung

Diese Subkategorie beschreibt, dass die Tokenisierung nicht nur als Instrument zur Finanzierung
oder Verwertung in der Projektentwicklung dient, sondern auch einen Einfluss auf die Beschaf-
fungsprozesse wahrend der Planung und der Bauausfithrung haben kann. CS hebt im Interview
als einziger hervor, dass die Tokenisierung nicht ausschliefdlich zur Digitalisierung von Eigen-
tumsanteilen oder zum Zwecke der Kapitalbeschaffung genutzt werden kann. Er erweitert hier
die Perspektive der Tokenisierung und sieht das Potenzial, die Materialbeschaffung digital tiber
Token abzubilden, was zu einer Steigerung der Effizienz und Geschwindigkeit sowie zu einer Re-
duktion der gesamten Projektkosten fithren kann. Er betont, dass dadurch Zahlungs- und Frei-
gabeprozesse beschleunigt und Kosten reduziert werden konnten. Zudem konnte die
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Nachverfolgung von Produkten von der Bestellung iiber die gesamte Lieferkette bis zur Baustelle
und sogar bis zum Recycling nach dem Abbruch des Gebdudes durch die Tokenisierung ermog-
licht werden. CS ist der Ansicht, dass durch diese Vorgehensweise die Baustellenprozesse bis hin
zum Abriss am Ende der Nutzungsdauer des Gebadudes effizienter werden kénnen. Mit JL. wurden
kurz die Berichtspflichten hinsichtlich der Tokeninhaber diskutiert. Er ist der Meinung, dass sich
diese nicht von den traditionellen Projektentwicklungen unterscheiden sollten, da unabhangig
davon, ob das Unternehmen tokenisiert ist oder nicht, die bestehenden Berichtspflichten im Rah-
men des Gesellschaftsrechts eingehalten werden miissen.

Interpretation

Insbesondere im Interview mit CS wurde deutlich, dass die Tokenisierung tiber den gesamten Im-
mobilienlebenszyklus und dartiber hinaus vielseitig eingesetzt werden kann. Vor allem das Po-
tenzial, Beschaffungsprozesse vollstdndig zu digitalisieren, um Lieferketten transparent abzubil-
den und Materialien oder Bauteile langfristig verfolgen zu kénnen, kann die Effizienz sowohl in
der Planungs- als auch in der Ausfiihrungsphase im Projektmanagement steigern. Auch die Ver-
tragsbedingungen zu Freigabe- und Zahlungsprozessen konnten durch die Tokenisierung neu de-
finiert und manipulationssicher bzw. transparent abgebildet werden.

Relevante Aussagen von CODE: Einfluss der Tokenisierung im Projektmanagement

Mag. Christian Sommer:

JAber die Einsparungsmoglichkeiten sind enorm. Also in vielen Bereichen. Zum Beispiel, ein weiterer
Punkt ist, wenn Sie das Projekt betrachten, Beschaffung. Materialeinkauf. Wenn Sie das iiber Toke-
nisierung abwickeln konnten, und der GrofShéndler das auch anbietet und die Baustellenbelieferung
liber das abwickelt. Sie wissen, wie umfangreich das Bestellwesen bei einer Baustelle ist.

Das ist irre. Und alleine die Freigabe und die Zahlung der bestellten Ware. ... Stellen Sie sich vor, Sie
kénnten das tokenisieren vom Hersteller bis zum Recycling.”

4.3.2 Geeignete Immobilienprojekte fiir eine Tokenisierung

Diese Kategorie widmet sich der Bestimmung von Immobilienprojekten, die fiir eine Tokenisie-
rung geeignet sind. Im Rahmen der Experteninterviews konnten in diesem Zusammenhang ver-
schiedene Parameter identifiziert werden, die neben dem Projektvolumen auch potenzielle Nut-
zungsarten und die damit verbundenen Risiken umfassen. JL bestdtigt im Interview, dass die
Tokenisierungen von Projekten mit Volumina zwischen EUR fiinf bis zehn Mio. bereits erfolgreich
funktionieren, da meistens nicht der gesamte Kapitalbedarf tokenisiert wird und daher vermin-
derte rechtliche Rahmenbedingungen zu erfiillen sind. Anschliefiend prazisiert er seine Aussage
weiter, dass sich die Tokenisierung seiner Einschatzung nach tendenziell eher auf kleinere Immo-
bilien oder Immobilienprojekte beschranken werde. Insbesondere Immobilienprojekte mit Nut-
zungsarten wie Wohnimmobilien, die eine risikodrmere Kapitalanlage als andere Assetklassen er-
moglichen, seien hierfiir geeignet. JL betont auch die Eignung von Bestandsrevitalisierungen und
Umnutzungen fiir die Tokenisierung, da diese in der Projektentwicklung ein klares Geschaftsmo-
dell mit einer beherrschbaren Kostenstruktur aufweisen und erwahnt, dass bei der Tokenisierung
eines Immobilienprojektes immer das liberschaubare Risiko im Vordergrund stehen sollte. Seiner
Ansicht nach ist das mit der Entwicklung von kleinen bis mittelgroféen Wohnimmobilien mit kal-
kulierbaren Verwertungsrisiken und vielfaltigen Nach- und Umnutzungsmoglichkeiten erzielbar.

Sowohl FP als auch OV heben im Interview die Bedeutung eines geeigneten Projektvolumens fiir
eine erfolgreiche Tokenisierung hervor, da aufgrund der hohen Anlaufkosten ein gewisses Min-
destprojektvolumen erforderlich ist. Die Initialkosten fiir die Tokenisierung eines Immobilienpro-
jektes sind, wie in Kapitel 4.1.3 dargestellt, unter anderem auch von den kapitalmarktrechtlichen
Verpflichtungen abhdngig, die aus dem Projektvolumen resultieren, da beispielsweise bei
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kleineren Volumina kein Kapitalmarktprospekt verpflichtend ist. Beziiglich der geeigneten Nut-
zungsart fiir Tokenisierungen sieht OV eher Gewerbe- und Spezialimmobilien mit Nutzungsarten
wie beispielsweise Hotellerie, die Ertrage aus operativer Tatigkeit ermoglichen. Er weist darauf
hin, dass die Tokenisierung von vermieteten Wohngebauden in der Regel in den Anwendungsbe-
reich des AIFG fallt, der nur mit den in Kapitel 4.2.3.1 beschriebenen Sonderlésungen behandelt
werden kann. Insgesamt stellt OV aber fest, dass kleine Volumina unter EUR zwei Mio. aufgrund
der vereinfachten Informationspflichten laut Kapitel 4.2.3 einfach zu tokenisieren sind. Fiir Pro-
jekte, die aufgrund ihres Volumens eine Prospektpflicht ausldsen, empfiehlt OV Projektgrofien
von zumindest EUR zwanzig Mio., damit die Kosten der Tokenisierung mit traditionellen Finan-
zierungskosten vergleichbar sind.

Auch ]B sieht den Kostenfaktor der Tokenisierung als mafdgeblichen Einflussfaktor fiir die Festle-
gung des Immobilienprojektvolumens und nennt EUR zwei - drei Mio. als untere Grenze, um die
Tokenisierung eines Projektes wirtschaftlich sinnvoll zu gestalten. Eine Obergrenze fiir das Volu-
men von tokenisierten Immobilienprojekten sieht er hingegen nicht, da in vielen Fallen aus-
schliefilich der Eigenkapitalanteil der Finanzierung durch die Tokenisierung bereitgestellt wird.
Das einzige Problem bei grof3en Projektvolumina sieht JB in der Akquisition von ausreichend In-
vestoren, wodurch lange Kapitalbeschaffungszeiten und potenziellen Verzégerungen im Projekt-
fortschritt entstehen konnten. CS findet grofdvolumige Gewerbeimmobilien mit hohem Ertrags-
potenzial interessant fiir die Tokenisierung und begriindet dies damit, dass ab Projektvolumina
von EUR 30 - 40 Mio. die Anzahl potenzieller Globalkdufer begrenzt ist und auch viele kleine In-
vestoren mit kleinen Investitionsbetriagen das Projektvolumen oder Teile davon stemmen kénn-
ten. CS weist jedoch, darauf hin, dass Gewerbeimmobilien fiir den durchschnittlichen Investor
moglicherweise zu komplex sind und verweist in diesem Zusammenhang auf klassische Wohnim-
mobilienentwicklungen, die seiner Ansicht nach leicht verstandlich seien. Generell ist auch CS der
Ansicht, dass insbesondere in einer Phase, in der die Technologie der Tokenisierung noch unaus-
gereift und mit hohen Kosten verbunden ist, grofiere Projektvolumina sinnvoll sind, um sicherzu-
stellen, dass die Kosten der Tokenisierung vergleichsweise gering sind. Schlief3lich bestatigt AR,
dass die Tokenisierung kleinvolumiger Projekte bereits unter der Crowdfunding-Lizenz durchge-
fiihrt werden kann und legt als untere Grenze fiir Projektvolumen EUR 800.000 fest.

Interpretation

Die Expertenmeinungen dieser Subkategorie sind teilweise sehr unterschiedlich. Dies kénnte da-
ran liegen, dass es in der Praxis nur eine geringe Anzahl an Anwendungsfillen gibt. Wahrend JL
fiir die Tokenisierung nur kleine Projektvolumina bis maximal EUR zehn Mio. sieht, um die Pro-
jektrisiken moglichst gut steuern zu kdnnen, denken die anderen Experten, dass es fiir die Toke-
nisierung keine Obergrenze beziiglich des Projektvolumens gibt. Alle Experten sind sich jedoch
einig, dass bereits bei sehr kleinen Projektvolumina eine Tokenisierung moglich ist, wobei auf die
in den rechtlichen Rahmenbedingungen dargelegte Informationspflicht und den damit verbunde-
nen Zusatzkosten zu achten ist. Falls jedoch nur der Eigenkapitalanteil der Projektfinanzierung
tokenisiert wird und dieser unter EUR zwei Mio. bzw. EUR fiinf Mio. ausfallt, diirfte das Kapital-
marktrecht und damit verbundene Informationspflichten in der Regel kein Problem darstellen.
Auch hinsichtlich méglicher Nutzungsarten und Assetklassen gibt es Unterschiede in den Exper-
tenmeinungen. Die Tokenisierung von Wohnimmobilien erweist sich aufgrund der einfachen Ver-
standlichkeit fiir potenzielle Investoren und den geringeren Projektrisiken vorteilhaft im Ver-
gleich zu Gewerbe- oder Spezialimmobilien. Allerdings fallt die Tokenisierung von vermieteten
Wohnimmobilien im Gegensatz zu Gewerbe- oder Spezialimmobilen in den Anwendungsbereich
des AIFG, da hier keine Einnahmen aus operativer Tatigkeit generiert werden. Schlieflich ist an-
zumerken, dass die Experten ausschliefllich jenen Fall diskutierten, in dem ein Projektentwickler
die Tokenisierung selbst und nicht iiber eine Drittanbieter-Plattform durchfiihrt. Uber eine
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Drittanbieter - Plattform kénnten bereits einzelne Anlegerwohnungen mit kleinem Volumen to-
kenisiert werden, da der Projektentwickler keine hohen Initialkosten tragen, sondern in der Regel
nur eine Art Dienstleistungsgebiihr abfithren muss. Allerdings ist der Projektentwickler in diesem
Fall vom Geschiftsmodell und den Fahigkeiten des Drittanbieters abhangig.

Assetklasse Vorteil Nachteil

-Geringe Projektvolumina moglich

] . -Leicht verstandlich fiir Investoren Anwendungsberelch AIFG_
Wohnimmobilie . . -Geringeres Ertragspotenzial
-Beherrschbare Projektrisiken -
fiir Token Inhaber

-Beherrschbare Projektkosten

-Langerer  Kapitalbeschaf-
fungszeitraum

-Hohere Projektvolumina
-Eventuell zu komplex fiir In-
vestoren

-Hoheres Risiko

-Einnahmen aus operativer Tatigkeit
moglich und daher weniger Risko in den
Anwendungsbereich des AIFG zu fallen
-Hohes Ertragspotenzial fiir Tokeninha-
ber

Gewerbe- und
Spezialimmobilie

Tabelle 12: Vorteile und Nachteile der Assetklassen Wohnimmobilie und Gewerbe- bzw. Spezialimmobi-
lie im Vergleich

Relevante Aussagen von CODE: Geeignete Immobilienprojekte fiir eine Tokenisierung

Mag. Josef Liegl:

JIch glaube, Grofdprojekte und Hochrisiko-Projekte wird nicht funktionieren. Das kleine Wohnbau-
projekt, vielleicht gemischt genutzte Projekte innerstddtisch, weil im Erdgeschoss ein Lebensmittel-
handel ist und obendrtiber ein paar Wohnungen sind oder Bliros sind. Das kann ich mir gut vorstel-
len. Aber ab einem gewissen Volumen, wo es um viel zu grofSe Anteile geht, glaube ich, wird es
schwierig. Aber ich kann es nicht belegen, es ist einfach reines Gefiihl.“

Dr. Oliver Vélkel:

JAlso sehr kleine Volumen, bis 2 Millionen Euro, wo ich relativ gut ausplatzieren kann iiber Crowd-
funding-Plattformen und so. Und ab dann, ist es quasi, wenn ich einen Prospekt mache, wiirde ich
eher grofdvolumig denken, ab zumindest 20 Millionen Euro, damit sich die Kosten ausgehen, ver-
gleichbar sind mit Finanzierungskosten.”

4.4  Potenzielle Nachteile der Tokenisierung

Definition und Zusammenfassung

Die Expertenanalyse hinsichtlich moglicher Nachteile der Tokenisierung in der Immobilienpro-
jektentwicklung zeigt eine Vielzahl von Herausforderungen, die diesem Verwertungs- bzw. Finan-
zierungskonzept entgegenstehen und im Projektentwicklungsprozess zu beriicksichtigen sind.

Trotz vereinzelter Erwdhnungen von potenziellen Herausforderungen in den vorangegangenen
Kategorien, werden diese hier nun gesondert erortert. JL. betont die Schwierigkeit, dass potenzi-
elle Investoren noch nicht mit dieser neuen Technologie vertraut sind und dies den Vertrieb von
tokenisierten Immobilienprojekten negativ beeinflusst. Er fiigt hinzu, dass es noch kaum Erfah-
rungswerte und keine klar definierten Rahmenbedingungen gibt und dies insbesondere fiir kleine
Projektentwickler eine grof3e Hiirde darstellen kann. FP erganzt diese Perspektive und sieht den
derzeit hohen Mehraufwand durch regulatorische Anforderungen als kritisch fiir
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Projektentwickler. Weiters merkt er an, dass tokenisierte Immobilienprojekte derzeit weniger in-
tuitiv sind als traditionelle Immobilienankaufe und -verkadufe und haufig mit Kryptowahrungen
wie Bitcoin in Verbindung gebracht werden. Dies erfordert einen hohen Aufklarungsbedarf beim
Verkauf von Token, um die Technologie fiir Normalverbrauchen zuganglicher darzustellen und
die Akzeptanz zu erhohen. Auch OV merkt an, dass die Komplexitat der Technologie und die zu-
gehorigen Begrifflichkeiten wie beispielsweise Wallet, Blockchain oder Floating- und Stablecoin
potenzielle Kaufer abschrecken konnten. Seiner Ansicht nach sollte daher eine sehr spezifische
Zielgruppe fiir tokenisierte Immobilienprojekten angesprochen werden, um Immobilienprojekte
erfolgreich liber die Tokenisierung zu verwerten oder zu finanzieren, insbesondere wenn es sich
um grofiere Projektvorhaben handelt. Dariiber hinaus betont |B die derzeit mangelnde Standar-
disierung und Effizienz bei Tokenisierungen und unterstreicht die Aussagen der anderen Exper-
ten beziiglich der Akquise von Tokenkaufern aufgrund der scheinbar noch hohen Komplexitat.
Schlieflich sind auch CS und AR der Meinung, dass die Benutzerfreundlichkeit sowie die hohen
Initialkosten und der Mehraufwand bei der Projektvermarktung derzeit noch eine Herausforde-
rung darstellen. AR ergédnzt, dass die Wallets der Tokeninhaber in der Regel nicht zentral verwal-
tet werden und der Verlust des Wallet-Zugangs auch zum Totalverlust von Token fiihren kann. Er
weist auch auf potenzielle Datenschutznachteile hin, die durch die 6ffentliche Sichtbarkeit von
Wallet-Adressen entstehen konnen. Sobald bekannt ist, wem eine Wallet-Adresse gehdrt, ist auch
ersichtlich, wie viele Token der Inhaber besitzt.

Kategorie Potenzielle Nachteile

Projektvermarktung | -Mehraufwand in der Projektvermarktung

-Derzeit noch wenig Vertrauen in die Technologie

-Sehr spezifische Zielgruppe als Kaufer notwendig

Rechtliche Rahmen- | -Kaum Erfahrungswerte in der Praxis und noch keine klar definier-
bedingungen ten rechtlichen Rahmenbedingungen

-Mangelnde Standardisierung und Effizienz

-Hohe Initialkosten

Benutzerfreundlich- | -Derzeit noch komplexe Anwendung

keit -Tokenisierte Immobilienprojekte derzeit noch wenig intuitivim
Vgl. zu traditionellen Immobilien

-Moglicher Totalverlust von Token durch falsche Verwendung
-Mogliche Datenschutznachteile

Tabelle 13: Ubersicht iiber potenzielle Nachteile bei der Tokenisierung in der Projektentwicklung

Interpretation

Insgesamt zeigen die Experteninterviews, dass die Tokenisierung von Immobilienprojekten auf-
grund mangelnder Erfahrungswerte und fehlender Standardisierung mit einer Vielzahl von Her-
ausforderungen konfrontiert ist. Insbesondere der erhohte Erklarungsbedarf und der daraus re-
sultierende Mehraufwand in der Vermarktung fiihren zu Unsicherheiten bei Projektenwicklern.
Zusatzlich zu den Schwierigkeiten beim Tokenverkauf zdhlen die regulatorischen Hiirden, die
technische Komplexitat und Probleme in der Benutzerfreundlichkeit zu den zentralen Nachteilen.
Diese Aspekte sind in der Regel mit erhohten Initialkosten verbunden und kénnen sich zudem
negativ auf den Projektzeitplan auswirken. Es wird somit deutlich, dass die erfolgreiche Umset-
zung der Tokenisierung eines Immobilienprojektes eine umfassende Beriicksichtigung dieser
Herausforderungen im Projektentwicklungsprozess erfordert. Eine ganzheitliche Betrachtung
des Projektablaufs ist daher unabdingbar, um frithzeitig geeignete Strategien zur Bewaltigung die-
ser Beeinflussungen entwickeln zu kdnnen.
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Relevante Aussagen von CODE: Potenzielle Nachteile der Tokenisierung

Mag. Florian Petrikovics:

»Es ist nur, das macht die Sache momentan schwierig, weil es ein nicht so bekanntes Produkt ist,
erkldrungsbediirftig. Es ist nicht so intuitiv, wie ich kaufe eine Wohnung, ich unterschreibe beim
Notar, bin im Grundbuch und ich bekomme Mieteinnahmen. Das ist irgendwie einfacher. Da zeichne
ich ein Finanzinstrument, das ist in Osterreich éfter mal schlecht angeschrieben, wenn man aufSer-
ordentliche Finanzierungsformen verwendet. Da ist, glaube ich, noch ein bisschen Offentlichkeitsar-
beit notwendig.“

Jorg Bufs:

LAlso es gibt einzelne Gehversuche und ich weif$ eben auch von meinen beiden Partnern, dass die hier
schon einzelne Unternehmen betreut haben, aber das sind wirklich Einzelkunstwerke. Das ist nichts,
was irgendwie serialisiert wire oder wo ich sage, das wdre jetzt kosteneffizient, sondern da werden
wirklich ganz individuell Projekte aufgesetzt, Prospekte erstellt und, und, und.”

4.5 Potenzielle Vorteile der Tokenisierung

Definition und Zusammenfassung

Neben den genannten Nachteilen wurden im Rahmen der Experteninterviews auch eine Vielzahl
unterschiedlicher potenzieller Vorteile durch die Tokenisierung von Immobilienprojekten identi-
fiziert, die generell die Flexibilitit in der Projektverwertung beschreiben und zusitzliche Ge-
schiftsmodelle fiir Projektentwickler schaffen. Zusatzlich zu den bereits in den vorangegangenen
Kategorien erwédhnten Vorteilen, werden die relevantesten Vorteile in dieser Kategorie noch ein-
mal gesondert zusammengefasst.

Im Experteninterview betont JL, wie die Tokenisierung den Handel von Immobilienanteilen er-
leichtert und Transaktionen beschleunigt, indem zeitintensive Prozesse wie die Grundbuchein-
tragung durch die Abbildung der Eigentumsrechte auf der Blockchain ersetzt werden. Durch die
Tokenisierung konnen Immobilien digital und mit minimaler Zeitverzégerung iibertragen werden
und neben Zeit- und Kosteneinsparungspotenzialen auch einen unverdanderbaren Nachweis von
Transaktionen gewahren. FP bestitigt diese Sichtweise und erginzt, dass die Tokenisierung neue
Geschiftsmodelle in der Projektentwicklung schafft, die neben Steuerersparnissen den Immobili-
ennutzern als potenziellen Investoren ermoglichen, in bestimmte Teile des genutzten Gebaudes,
wie beispielsweise der Energieversorgung, zu investieren, um von der Wertschopfung zu profitie-
ren. OV und AR fithren die Diskussion in eine internationale Richtung und betonen, dass die To-
kenisierung den Immobilienmarkt fiir Investoren aus geografisch und regulatorisch einge-
schrankten Regionen offnet, da durch die Tokenisierung grenziiberschreitende Investitionen in
regulierte Immobilienmarkte ohne aufwendige Biirokratie moglich werden. Neben dem Zugang
zu internationalen Kapitalstromen, sieht ] B generell den Vorteil einer zusatzlichen Finanzierungs-
quelle und das Potenzial, die Verwertung von Immobilienprojekten durch die Ansprache neuer
Zielgruppen zu verbessern. Insbesondere in der kritischen Anfangsphase einer Projektentwick-
lung kénne dies ein entscheidender Vorteil sein. Fiir CS stellt die Automatisierung von Prozessen
mittels Smart Contracts eine signifikante Kosteneinsparungsmoglichkeit dar, da viele Verwal-
tungsprozesse vereinfacht oder ganzlich eliminiert werden und kein menschliches Kontrollorgan
notwendig sei. Neben internen administrativen Prozessen betrifft dies insbesondere auch der
Projektentwicklung nachgelagerte externe Prozesse wie den Handel und die Verwaltung von Im-
mobilienanteilen, die Verwaltung von Mitbestimmungsrechten oder die Ausschiittung von Ertra-
gen. Dariiber hinaus betonen auch CS und AR die Vorteile der effizienten Ubertragbarkeit von Im-
mobilienanteilen und die Moglichkeit Immobilieninvestments mit eigentumsahnlichen Rechten in
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kleinen Fraktionen anbieten zu konnen, was zu einer Senkung der Eintrittsschwelle in den Immo-
bilienmarkt fiir Normalverbraucher fiihrt.

Kategorie Potenzielle Vorteile

Liquiditat -Teilbarkeit und Handelbarkeit von Immobilien

-Schnelle Ubertragbarkeit von Immobilienanteilen

-Einfacher Zugang zu internationalen Kapitalstromen

-Zusatzliche Zielgruppe durch Senkung der Eintrittsschwelle in den
Immobilienmarkt

-Zusatzliche Verwertungsmoglichkeit von Immobilienprojekten
-Zusatzlicher Finanzierungskanal fiir Inmobilienprojekte
-Steueroptimierungsmaoglichkeiten

Reduktion Projekt- .
. -Automatisierung von Prozessen
dauer und Projekt- o
kosten -Digitalisierung von Prozessen
-Neue Geschaftsmodelle fiir Projektentwickler
. . -Unveranderbarer Nachweis von Transaktionen
Sicherheit

-Kapitalveranlagung in Immobilien ohne aufwendige Biirokratie

Tabelle 14: Ubersicht iiber potenzielle Vorteile bei der Tokenisierung in der Projektentwicklung

Interpretation

Die Experteninterviews zeigen, dass die Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung als
innovative Anwendung fiir Immobilienprojekte gesehen wird, die das Potenzial aufweist, traditi-
onelle Prozessabldufe disruptiv zu verandern. Zu den zentralen Vorteilen der Tokenisierung zah-
len nach Meinung der Experten neben Kosten- und Zeiteinsparungspotenzialen bei Immobilien-
transaktion insbesondere die zusatzlichen Verwertungs- und Finanzierungsmoglichkeiten. Durch
die Automatisierung von Prozessen und die vertragliche Organisation tiber Smart Contracts kén-
nen Prozesse ohne kontrollierende dritte Instanz sicher und transparent durchgefiihrt werden. In
diesem Zusammenhang ware es denkbar, dass durch den Einsatz von Smart Contracts das von
Token-Investoren eingebrachte Kapital bei Erreichen von zuvor definierten Meilensteinen im
Projektentwicklungsprozess automatisiert fiir den Projektentwickler freigegeben wird oder Aus-
schiittungen an Tokeninhaber automatisiert und ohne Risiko menschlichen Versagens abgewi-
ckelt werden. Die Mdglichkeit, Immobilienprojekte in kleinste Teile zu zerlegen und effizient han-
deln zu konnen, stellt eine signifikante Verbesserung gegeniiber den herkommlichen, oft
langwierigen und biirokratisch aufwendigen Transaktionsmethoden dar. Zudem wird durch die
Fraktionierung und Digitalisierung eine breitere Zielgruppe angesprochen, wodurch neue Ver-
wertungs- und Finanzierungskanale ge6ffnet werden. Schlussendlich konnen all diese Vorteile die
Gesamtkosten sowie die Dauer eines Projekts reduzieren und die langfristige Nachhaltigkeit stei-
gern.
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Relevante Aussagen von CODE: Potenzielle Vorteile der Tokenisierung
Mag. Josef Liegl:

L,Unvergleichbar schnelles Kaufen und Verkaufen von Anteilen an Immobilien. Da braucht es sonst
immer einen Grundbruchsakt. Ich habe immer einen Firmenbuchakt. Wenn ich es tokenisiere, drucke
ich aufs Knopferl und verkaufe meinen Anteil. Ich habe theoretisch im Hintergrund einen klaren
Nachweis, dass ich von Person X diese Anteile zum Preis Y gekauft habe.”

Mag. Christian Sommer:

»,Den Mehrwert, wie gesagt, sehe ich in Kosteneinsparungen und in der Geschwindigkeit. Momentan
ist Zeit auch durch die Zinsen wesentlich wertvoller geworden, als es noch vor einigen Monaten oder
ein, zwei Jahren war. Deswegen alles, was digitalisiert werden kann, sollte eigentlich auch digitali-
siert werden, weil man dadurch schneller agieren kann, wenn die Prozesse gut funktionieren. Da sehe
ich den Mehrwert drinnen. Aber es ist wie immer auch eine Prozessoptimierung. Darum brauche ich
auch einen spezialisierter Mitarbeiter dafiir, finde ich.”

5 Fazit

Die im Rahmen der deduktiv-induktiven Kategorienbildung identifizierten Rahmenbedingungen
fiir die Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung sowie potenzielle Vor- und Nachteile
wurden bereits in der Ergebnisauswertung interpretiert. Aufgrund der derzeit fehlenden Praxis-
beispiele und mangelnden Standardisierung kénnen die wirtschaftlichen, rechtlichen und techni-
schen Rahmenbedingungen momentan nur theoretisch und nicht als in der Praxis etabliertes Re-
gelwerk vorgegeben werden. Dennoch wurden von den Experten in allen drei Bereichen -
technisch, rechtlich und wirtschaftlich - einige spezifische Parameter als essenziell fiir die Toke-
nisierung in der Projektentwicklung klassifiziert.

Vor der Tokenisierung einer Immobilienprojektentwicklung stellt sich stets die Frage nach den
bereits vorgegebenen technischen Parametern des Projekts, da diese die Anwendungsmoglich-
keiten der Tokenisierung beeinflussen. Zu den wichtigsten technischen Rahmenbedingungen zih-
len der Zeitpunkt im Projektentwicklungsprozess, zu dem die Tokenisierung stattfindet, das toke-
nisierte Projektvolumen, die Nutzungsart der Immobilie und das Verwertungsmodell des
Projektentwicklers. Diese Parameter bilden die Ausgangsbasis fiir die Ableitung der rechtlichen
Rahmenbedingungen. Zum aktuellen Zeitpunkt ist die Tokenisierung von Immobilienprojekten
primdr eine juristische Angelegenheit, da die rechtlichen Rahmenbedingungen, die von der Fi-
nanzmarktaufsicht kontrolliert werden, mafdgebend fiir den Projekterfolg sind. Dies resultiert aus
der Tatsache, dass Immobilien aktuell sachrechtlich noch nicht tokenisierbar sind und daher Ge-
sellschaftsanteile oder sogenannte Finanzinstrumente tokenisiert werden, die eigentumsahnliche
Rechte sowie einen schuldrechtlichen Anspruch auf Zinszahlung, Gewinnbeteiligung oder Mitbe-
stimmung beinhalten konnen. Diese tokenisierten Gesellschaftsanteile oder Finanzinstrumente
konnen im Rahmen eines Security Token Offerings als Wertpapiere 6ffentlich zum Kauf angeboten
werden, wodurch Projektentwickler in neue regulierte gesetzliche Sphéren eintreten.

Zu den wichtigsten rechtlichen Rahmenbedingungen gehort die Wahl eines geeigneten , Token-
Typs“, der davon abhangig ist, ob die Tokeninhaber an den Gewinnen aus dem Projektverkauf
oder Miet- und Pachtertragen beteiligt werden oder eine feste Verzinsung auf das eingesetzte Ka-
pital erhalten sollen, sowie die Laufzeit des Security Token. Die Art des tokenisierten Wertpapiers
bzw. ,Token-Typs“ steht somit in direktem Zusammenhang mit dem Verwertungsmodell des Pro-
jektentwicklers. Sobald ein Immobilienprojekt teilweise oder ganz an Tokeninhaber verwertet
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wird, indem diese an den Gewinnen aus z. B. der Vermietung oder Verpachtung der fertiggestell-
ten Immobilie beteiligt werden, ist in der Regel das Investmentfondsgesetz zu beachten, dass zu-
satzliche Vorkehrungen im Projektentwicklungsprozess erfordert. Um nicht vom Investment-
fondsgesetz gehindert zu werden, konnen Mafinahmen wie die Entwicklung einer geeigneten
Nutzungsart, die Einnahmen aus operativer Tatigkeit generiert, oder die Schaffung eines Kon-
zepts, das den Tokeninhabern weitreichende Mitbestimmungsrechte gewahrt, durchgefiihrt wer-
den.

Dartiber hinaus ist die kapitalmarktrechtliche Informationspflicht zu beachten, die abhdngig von
der Hohe des tokenisierten Projektvolumens die Erstellung eines Kapitalmarktprospekts erfor-
dern kann und sich damit negativ auf die Projektkostenkalkulation und die Projektdauer auswirkt.

Abschliefsend wird durch die rechtlichen Rahmenbedingungen deutlich, dass der Zeitpunkt der
technischen Implementierung der Tokenisierung im Projektentwicklungsprozess entscheidend
ist, um mit Mafsnahmen und Adaptierungen des Immobilienprojekts frithzeitig auf den juristi-
schen Mehraufwand reagieren zu konnen. Wird ein Immobilienprojekt erst nach der Projektfer-
tigstellung tokenisiert, sind die Potenziale der Tokenisierung nur eingeschrankt nutzbar, da An-
passungen der Nutzungsart oder die Erstellung von Mitbestimmungskonzepten und
Kapitalmarktprospekten den Projektabschluss enorm verzégern wiirden. Schlussendlich spielen
auch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle bei der Tokenisierung eines
Immobilienprojekts. Als wichtigste wirtschaftliche Rahmenbedingungen wurden die Ausschiit-
tungsmodalitdten, die Teilbarkeit eines Immobilienprojekts und die potenzielle Zielgruppe fiir to-
kenisierte Immobilienprojekte identifiziert. Insbesondere die Ausschiittungsmodalitdten und die
Teilbarkeit des Projekts sind aufgrund des ,Token-Typs“ eng mit den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen verbunden. Um ein Immobilienprojekt erfolgreich zu tokenisieren, ist schlussendlich ein
ganzheitliche Betrachtung der technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen notwendig, da diese Parameter integraler Bestandteil des gesamten Entwicklungsprozesses
sind und in direktem Zusammenhang stehen.

Die nachfolgende Tabelle fasst die wichtigsten technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen mit einer kurzen Erlauterung zusammen.

Technische Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung
(Implementierung der rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im Projektentwicklungsprozess)

Zeitliche Einordnung der Tokenisierung im Die frithzeitige Implementierung der Tokenisie-
Projektentwicklungsprozess rung in den Projektentwicklungsprozess schafft
zahlreiche Anwendungsmaoglichkeiten. Dabei ist es
wichtig zu unterscheiden, wann die Mafnahmen
zur Erfillung der rechtlichen Rahmenbedingungen
konzipiert werden und wann die Durchfiihrung der
Tokenisierung mit dem Tokenverkauf stattfindet.
Tokenisiertes Projektvolumen Die Grofie des Projekts und die damit verbundene
Hohe des tokenisierten Projektvolumens bestimmt
den Umfang der kapitalmarktrechtlichen Informa-
tionsplichten und den damit verbundenen finanzi-
ellen und zeitlichen Mehraufwand.
Projektfinanzierung / Verwertungsmodell Die Tokenisierung kann entweder zur Projektfi-
nanzierung mit einer festen oder variablen Verzin-
sung des eingeworbenen Kapitals oder als Verwer-
tungsmodell eingesetzt werden, indem die
Tokeninhaber an den Gewinnen des Immobilien-
projektes partizipieren und eine Beteiligung an der
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potenziellen Wertentwicklung des Immobilienpro-
jekts erhalten. Sobald die Tokenisierung zur Pro-
jektverwertung eingesetzt wird, istin der Regel das
AIFG zu beriicksichtigen und das Immobilienpro-
jekt entsprechend anzupassen.

Nutzungsart der Immobilie

Die Assetklasse bzw. die Nutzungsart der Immobi-
lie bestimmt, ob Einnahmen aus einer operativen
Tatigkeit dargestellt werden koénnen und damit
eine Klassifizierung als AIF vermieden werden
kann, wenn die Projektentwicklung tiber die Toke-
nisierung verwertet wird.

Zusitzliche Aufgaben fiir den Projektentwick-
ler

Fir die Umsetzung der Tokenisierung sind fol-
gende Aufgaben vom Projektentwickler durchzu-
fithren:

-Entwicklung Tokenkonzept und IT-Infrastruktur
-Schulung der Mitarbeiter

-Verwaltung der Tokeninhaber

-Verwaltung IT-Infrastruktur und Zahlungsstréome

Beteiligte Akteure im Projektentwicklungspro-
Zess

Fir die Umsetzung der Tokenisierung sind fol-
gende Akteure notwendig:

-spezialisierte Berater (Recht, Wirtschaft, IT)
-spezialisierte interne Mitarbeiter
-Marketingagentur

-lizenzierte Vertriebspartner

-Tokeninhaber

Beherrschbare Standardprozesse

Die Umsetzung der Tokenisierung sollte be-
herrschbare Standardprozesse in der Gebdaudepla-
nung und der Bauausfithrung voraussetzen, um ei-
nen sicheren Investitionsrahmen fiir die
Tokeninhaber zu schaffen.

Rechtliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung

Wahl eines geeigneten , Token-Typs*“

Da die Tokenisierung von Immobilienanteilen
sachrechtlich noch nicht mdglich ist, werden der-
zeit Gesellschaftsanteile oder Finanzinstrumente
tokenisiert und im Rahmen eines Security Token
Offerings potenziellen Kiufern angeboten. Die
Wahl des geeigneten , Token-Typs“ hdngt davon ab,
ob die Tokenisierung als Projektfinanzierung mit
einer festen Verzinsung des eingesetzten Kapitals
oder als Verwertungsmodell mit einer Beteiligung
der Tokeninhaber an den Gewinnen und potenziel-
len Wertsteigerungen des Immobilienprojekts aus-
gestaltet werden soll. Aufgrund der hohen Flexibi-
litit werden fiir die Verwertung iber die
Tokenisierung derzeit haufig tokenisierte Genuss-
rechte als , Token-Typ“ gewahlt.

Steuerrechtliche Auswirkung fiir Tokeninha-
ber und Projektentwickler

Tokenisierte Immobilienanteile kénnen je nach
Ausgestaltung auf neue Eigentimer iibertragen
werden, ohne dass Grunderwerbssteuer ausgeldst
wird, da in der Regel eine rein schuldrechtliche
Vertragsbeziehung zwischen Projektentwickler
und Tokeninhaber besteht und der
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Projektentwickler tiblicherweise Eigentiimer der
Immobilie bleibt.

Informationspflicht

Da Security Token Wertpapiere sind, unterliegen
sie den kapitalmarktrechtlichen Informations-
pflichten. Abhdngig von der Projektgrofde und dem
tokenisierten Projektvolumen kann die Erstellung
eines Kapitalmarktprospekt erforderlich sein (ab
Volumen > 5 Mio EUR in 12 Monaten).

AIFG

Sobald ein Immobilienprojekt iiber die Tokenisie-
rung verwertet wird, indem die Tokeninhaber an
den Gewinnen des Immobilienprojektes partizi-
pieren und eine Beteiligung an der potenziellen
Wertentwicklung des Immobilienprojekts erhal-
ten, ist in der Regel das Investmentfondsgesetz zu
beachten und das Projektkonzept entsprechend
anzupassen. Mogliche Losungsansitze sind eine
Nutzungsart der Immobilie, die Einnahmen aus
operativer Tatigkeit zuldsst, oder umfassende Mit-
bestimmungsrechte fiir Tokeninhaber

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiir die Tokenisierung in der Projektentwicklung

Initialkosten

Die Initialkosten einer Tokenisierung resultieren
aus den Beratungskosten fiir die Konzeption eines
geeigneten ,Token-Typs“ und den zu erfiillenden
gesetzlichen Vorgaben. Die Initialkosten sind ins-
besondere von der Projektgrofie abhangig, da je
nach Hohe des tokenisierten Projektvolumens un-
terschiedliche Informationspflichten, wie bei-
spielsweise die Erstellung eines Kapitalmarktpros-
pektes, erforderlich sind.

Aufteilung des Immobilienprojektes
(abh. Von Wahl eines geeigneten ,Token-

Typs®)

Immobilienprojekte kénnen durch die Tokenisie-
rung in beliebig grof3e oder kleine Fraktionen auf-
geteilt werden. Je nach Konzept kann ein Token ein
konkretes Wohnungseigentumsobjekt reprasen-
tieren oder ein Wohnungseigentumsobjekt in be-
liebig kleine Anteile, bzw. Token, zerlegt werden.
Neben den Projektzielen beeinflussen auch die
Kauferzielgruppe und die Ausschiittungsmodalita-
ten die Grofie des Immobilienanteils je Token.

Ausschiittungsmodalititen

Die Ausschiittungsmodalitdten richten sich nach
der Form und Haufigkeit der Vergiitung der Token-
inhaber und koénnen automatisiert iiber Smart
Contracts abgewickelt werden. Sobald Token
kleinste Immobilienanteile reprédsentieren, kleine
Investitionen akzeptiert werden und die Ausschiit-
tungen mit hoher Regelmafiigkeit erfolgen, ist eine
Blockchain mit geringen Transaktionskosten vor-
teilhaft.

Potenzielle Zielgruppe fiir tokenisierte Immo-
bilienprojekte

Aufgrund des geringen Bekanntheitsgrades und
der komplexen Handhabung sind tokenisierte Im-
mobilienprojekte derzeit vor allem fiir private An-
leger attraktiv, die mit dem Anwendungsgebiet
Blockchain- und DeFi vertraut sind. Die Massen-
tauglichkeit kann erst erreicht werden, sobald
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benutzerfreundliche Angebote etabliert und aus-
reichend Offentlichkeitsarbeit geleistet wurde.

Tabelle 15: Ubersicht iiber die technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir
die Tokenisierung in der Projektentwicklung

Die Tokenisierung in der Immobilienprojektentwicklung hat das Potenzial, die Bau- und Immobi-
lienwirtschaft durch die Digitalisierung von Immobilienprojekten nachhaltig zu verandern. Die
wesentlichen Vorteile, den Immobilienmarkt ohne aufwendige Biirokratie fiir eine breite Ziel-
gruppe zu 6ffnen und die Projektfinanzierung mit der Projektverwertung zu verbinden schaffen
insbesondere in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten neue Moglichkeiten fiir Projektentwick-
ler. Demgegeniiber stehen das derzeit noch geringe Vertrauen in die zugrundeliegende Blockchain
Technologie in der Bevolkerung, die fehlende Standardisierung der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen und die derzeit noch komplexe Anwendbarkeit.

Potenzielle Vorteile Potenzielle Nachteile

Teilbarkeit von Immobilien

Senkung der Eintrittsschwelle in den Immo-
bilienmarkt fiir Normalverbraucher
Einfache Handelbarkeit von Immobilienan-
teilen

Einfacher Zugang zu internationalen Kapital-
stromen fiir Projektentwickler

Zusatzliche Verwertungsmoglichkeit von Im-
mobilienprojekten

Zusatzlicher Finanzierungskanal fiir Inmobi-
lienprojekte
Steueroptimierungsmaglichkeiten
Kosteneinsparung durch Automatisierung
von Prozessen

Neue Geschaftsmodelle fiir Projektentwick-
ler

Sicherheit bei Transaktionen

Mehraufwand in der Projektvermarktung
wenig Vertrauen in die Technologie

Derzeit noch spezifische Zielgruppe als Kau-
fer

Kaum Erfahrungswerte in der Praxis und
noch keine klar definierten rechtlichen Rah-
menbedingungen

Mangelnde Standardisierung und Effizienz
Hohe Initialkosten

Derzeit noch komplexe Anwendung
Tokenisierte Immobilienprojekte derzeit
noch wenig intuitiv im Vgl. zu traditionellen
Immobilien

Maoglicher Totalverlust von Token durch fal-
sche Verwendung

Mogliche Datenschutznachteile

Tabelle 16: Gegeniiberstellung Vor- und Nachteile bei der Tokenisierung in der Projektentwicklung

Schlussfolgernd kann festgehalten werden, dass mit dem derzeitigen Wissens- und Aufkla-
rungstand der Offentlichkeit, Inmobilienprojekte mit tiberschaubarem Projektvolumen und we-
nig risikoreichen Assetklassen am besten fiir die Tokenisierung geeignet sind, insbesondere wenn
die Standardprozesse der Gebdudeplanung und Bauausfiihrung beherrschbar sind und daher
keine erheblichen Risiken auf Tokeninhaber libertragen werden.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

6 Ausblick

Die Tokenisierung von Immobilienprojekten befindet sich gegenwartig noch in einer frithen Ent-
wicklungsphase, hat jedoch das Potenzial, die Bau- und Immobilienwirtschaft durch Digitalisie-
rungsmafinahmen und neue Beteiligungsmoglichkeiten an der Wertschopfung eines Projektes
nachhaltig zu transformieren. Ein zentraler Erfolgsfaktor fiir die Zukunft der Tokenisierung wird
die Weiterentwicklung der zugrundeliegenden rechtlichen Rahmenbedingungen und die Standar-
disierung fiir unterschiedliche Anwendungen in der Projektentwicklung sein. Nur durch die Schaf-
fung von standardisierten Losungen, die iiber komplexe Einzelanwendungen hinausgehen, kann
sich die Tokenisierung als zuverlassiger Verwertungs- und Finanzierungskanal bei Projektent-
wicklern etablieren. Dariiber hinaus verbindet die breite Offentlichkeit das Schlagwort Tokenisie-
rung noch stark mit dem volatilen Kryptowadhrungsmarkt und weniger mit den sicheren Anwen-
dungsmoglichkeiten der Blockchain-Technologie. Fiir eine weitreichende Marktdurchdringung
sind daher benutzerfreundliche Plattformen und Anwendungen notwendig, die auch nicht-tech-
nikaffinen Anlegern den Einstieg in diese Materie erleichtern und Vertrauen schaffen.

Die in dieser Forschungsarbeit identifizierten Rahmenbedingungen zeigen, dass standardisierte
Losungen erst dann entwickelt werden kénnen, wenn die Tokenisierung als ganzheitliche Auf-
gabe des Projektentwicklungsprozesses gesehen wird. Dies erfordert ein Zusammenspiel der
Kompetenzen aus dem technischen, rechtlichen sowie wirtschaftlichen Bereich. Die aktuell ange-
spannte Phase der Bau- und Immobilienwirtschaft konnte dazu beitragen, den Innovationsgeist
der unterschiedlichen Stakeholder zu férdern und neue Finanzierungs- und Verwertungsmaoglich-
keiten auf Basis der Blockchaintechnolgie zu entwickeln. Diese Forschungsarbeit hat die Potenzi-
ale und Herausforderungen der Tokenisierung analysiert, insbesondere beziiglich der Tokenisie-
rung von eigentumsdhnlichen Rechten an Immobilienprojekten. Die aufgezeigten
Rahmenbedingungen konnen als Leitfaden fiir die praktische Durchfiihrung verschiedener An-
wendungsmoglichkeiten dienen und bieten eine Grundlage fiir weiterfithrende Potenzialanalysen
sowie zur Untersuchung der Sinnhaftigkeit dieser Technologie in der Projektentwicklung.
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Paraphrasiertes Textsegment

Es gibt eben das klassische Szenario, wo ich ein Projekt fi-
nanzieren mochte und dann kommen wir eh schon, wo wir
spater dazu kommen werden, die Unterschiede, was kann
ich jetzt mit der Tokenisierung oder mit der Ausgestaltung
machen, will ich Eigenkapital, will ich Fremdkapital, will ich
lang, will ich kurzlaufend sein.

Das ist meines Erachtens der klassischere Fall, dass wir
quasi irgendwie die Immobilien an sich selber nicht tokeni-
sieren, weil das ist auch sachrechtlich ja gar nicht moglich
in Osterreich.

Die Tokenisierung ist, soweit ich es verstanden habe, die li-
ckenlose Verkniipfung aller Vorgange im gesamten Prozess.
Das heif3t, dass ich alle Verwertungen, alle vorgelagerten
Prozesse automatisch verkniipfen kann, das Ganze digitali-
siert habe und somit einen hohen Sicherheitsgrad habe.
Soweit ich es jetzt gelernt habe, kann ich mir dadurch auf-
wendige Notare, Vertrage und sonstige Sicherheiten spa-
ren, weil ich durch die Tokenisierung einen klaren Stempel
drauf habe mit Eigenschaften und die eigentlich nicht mehr
verschwinden kénnen.

Dr. Marijana Sreckovic:

Darfich da eine Zwischenfrage stellen? Das heifst, fiir dich
ist Tokenisierung also nicht nur bezogen auf die Finanzie-
rung alleine, sondern auch die quasi Sicherung des Grund-
buchseintrags?

Mag. Josef Liegl:

Das bedingt die gleichen Rechte, genau.

Ja, also, ich muss das ein bisschen unterteilen. Die erste
Frage ist natiirlich, was tokenisiert man tatsachlich beim
Immobilienprojekt? Viele stellen sich das so vor, dass man
tatsachlich die Immobilie tokenisiert. De facto ist es aber so,
dass man immer ein Finanzinstrument tokenisiert. Und es
gibt schon Anséitze zu sagen, man tokenisiert tatsachlich die
Immobilie, aber die, ich sage mal, die Staaten, die Regulie-
rung ist da noch nicht so weit. Beispielsweise miisste man
dann im Grundbuch die Immobilie tatsachlich in so vielen
Teilen unterteilt abbilden kénnen, was beispielsweise in
Osterreich nicht méglich ist. Es gibt in Schweden Initiati-
ven, dass man beispielsweise das Grundbuch auf der Block-
chain hat. Sobald das getan ist, kann man das auch iiber To-
kens abbilden.

In unserem Fall ist Fokus auf Osterreich und auch generell
in der EU, ist fiir mich Immobilientokenisierung die Unter-
teilung eines Finanzinstruments, welches Immobilien wi-
derspiegelt, in einzelne Tokens, die idealerweise auf einer
offentlichen Blockchain verfiigbar sind.

Ich finde es immer interessant, dass wir uns auf einzelne
Teilbereiche beschranken bei der Fragestellung. Tokenisie-
rung Immobilie, Tokenisierung Immobilienprojekt. Tokeni-
sierung Energieversorgung. Tokenisierung, keine Ahnung,
von Einreichplanen....

Man kann ja alles tokenisieren.
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Aber das ist es ja alles nicht. Der Teil mag vielleicht so zu-
treffen. Aber die Digitalisierung, die Tokenisierung, das ist
eine rein IT basierte Digitalisierung und Aufteilung von
Rechten, die fantastisch transportabel und teilbar sind. Und
wo ich unabhéngig von Institutionen wie Banken oder No-
taren, von anderen rechtlich notwendigen Themen, die ich
sonst nutzen muss, bei Gesellschaftsanteiliibertragungen,
GmbH zum Beispiel, notariatspflichtig in Osterreich, kann
ich ohne Notar nicht machen.

Aber auch wieder fiir mich sehr eng gefasst, wo man sagt,
es geht eigentlich um Mittelaufbringung, die ich in der Form
untermale mit einer Digitalisierung, weil es halt so hip ist,
gefiihlt.

Da ist jetzt der eigentliche Zweck gar nicht mal so da, son-
dern man will einfach etwas Neues prasentieren. Das hat
auch wieder Marketinggriinde, weil man konnte ja eine
klassische Anleihe auflegen.

Warum muss ich jetzt die Anleihe tokenisieren dazu? Das
gibt dem Ganzen ein bisschen Pfeffer. Es hat Marketing-
griinde oft gehabt, das ist mein Eindruck gewesen, und hat
nicht auf den eigentlichen Kern abgezielt. Sondern da
wurde halt ein normales Produkt genommen und gesagt,
so, und statt dass wir einen normalen Vertrag schreiben
miteinander, gibt es einen digitalen Vertrag.

Ja, also im Wesentlichen, man kann zwei Vorstellungen ha-
ben. Die landlaufige Vorstellung, dass man irgendwie ver-
sucht, Eigentumsanteile auf die Blockchain zu bringen, Mit-
eigentumsanteile, was in der Regel scheitert.

Und das heifdt, das, was ich mir fachlich vorstelle, das was
wir immer machen, ist quasi die, dass Hineinbringen von
Projekten in eine Projektgesellschaft und dann schuldrecht-
liche Anspriiche dieser Projektgesellschaft an Investoren zu
verkaufen.

Ja, also einerseits muss ich schauen, dass ich die Anspriiche,
die ich tokenisiere, das kann theoretisch ein Eigentumsan-
teil sein, das kann in den allermeisten Fallen sind es schuld-
rechtliche Anspriiche, entweder auf Gewinnbeteiligung
oder auf Zahlung von Zinsen und Riickzahlung des Kapitals.
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Also da geht es wirklich um die Auszahlungen dann. Also es
gibt ... die Investoren haben die Tokens auf ihrer Adresse,
in ihrem Wallet und das ist ja 6ffentlich einsehbar. Das
heifdt, wenn ich als Unternehmen jetzt Auszahlungen ma-
che, dann weif} ich, beispielsweise du hast 20 Tokens und
sie haben 80 Tokens. Und wenn ich weif3, ich zahle ein
USDC oder was auch immer pro Token, dann kann ich das
einfach iiber die Blockchain machen. Dann schicke ich ein-
fach an dich 20 USDC und sie 80. Und das kann man im
Prinzip mit Standardtransaktionen abbilden. Das hat den
Vorteil, dass es sehr einfach und klar ersichtlich ist. Es gibt
aber auch die Mdoglichkeit, dass man es liber einen Smart
Contract macht. Dass man sagt, es gibt einen Smart
Contract. Der Smart Contract kennt die Tokenverteilung
und man schickt eine Transaktion zu diesem Smart
Contract und der macht dann die Aufteilung auf die einzel-
nen Token Halter. Aus rechtlichen Griinden, nur abschlie-
3end, ist es manchmal sinnvoller auch einzelne Transaktio-
nen zu machen. Warum? Weil es gibt einen Stichtag, an dem
die Tokenverteilung zahlt. Und der muss nicht unbedingt
gleich sein mit der Auszahlung an sich. Und wenn ich jetzt
sage, ich nehme mir zum Beispiel am 15. einen Snapshot
der aktuellen Verteilung, dann kann ich auf Basis dieses
Snapshots auch 5 Tage spater diese Einzeltransaktion Aus-
zahlung machen. Das ist etwas, was liber einen Smart
Contract nicht machbar ist, weil der Smart Contract nicht 3
Tage in die Vergangenheit schauen kann, wie jetzt die Ver-
teilung war. Es gabe da wiederum die Moglichkeit zu sagen,
man stofdt diesen Smart Contract an, der speichert sich die
Verteilung genau zu diesem Zeitpunkt und muss ja genau
zu dem Zeitpunkt auch den Call machen zum Smart
Contract, weil er schreibt die Daten irgendwie zentral rein.
Aber es ist, wie soll ich sagen, es ist halt ein bisschen extra
Aufwand.

Und die Auszahlung passiert anhand der Verteilung dieser
Tokens. Fiir die Auszahlung an sich gibt es ein...Zwei, viel-
leicht mehr Varianten, mir sind halt zwei bekannt. Das eine
ist, man macht Smart Contracts. Das andere ist, man macht
Standard Transaktionen. Aber auch wenn ich die Standard
Transaktionen mache, muss ich wissen, wer besitzt die To-
kens, wie ist die Verteilung der Tokens.

Genau. Also man kann sich das vorstellen, es ist ein Code
mit einer integrierten Datenbank, unter Anfithrungszei-
chen. Und der Token ist im Prinzip, ich kann sagen, eine
Box oder ein Smart Contract einfach. Und dort steht dann
irgendwo drinnen, Person A besitzt 17, Person B besitzt 23.
Und wenn ich einen Transfer mache, dann werden einfach
diese Werte geswitcht, gedandert.

Und diese ganzen Dinge passieren halt als, also diese Veran-
derungen passieren halt als .... Also um den Smart Contract
aufzurufen, mache ich eine Transaktion auf der Blockchain.
Und deshalb ist das dann auch alles klar nachvollziehbar,
weil man sieht, okay, dieser Smart Contract Status wurde
geandert durch eine Transaktion. Und die Anderung ist,
Person A schickt 5 an Person B.
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Das ist wichtig, dass die Transaktionsgebiihren gering sind,
dass ich sehr kleinteilig tokenisieren kann, oder?Weil wenn
ich grofle Token-Tickets mache, dann ist es eigentlich egal,
wenn die Gebiihr ein bisschen hoher ist. Aber es geht gar
nicht so sehr um die Unterteilung, sondern es geht darum,
wie viele Transaktionen man am Ende des Tages auf der
Chain haben wird. Das heif3t, man hat, wenn man zum Bei-
spiel davon ausgeht, dass die Investoren ihre Tokens die
ganze Zeit hin und her transferieren ... aus irgendeinen
Grund, weil man zum Beispiel damit bezahlen kann oder so,
dann spielt Transaktionsgebiihr eine grofie Rolle.

Das zweite ist, wenn ich sage, ich mache die Auszahlung
uber die Blockchain. Weil ich dann, also bei Ethereum hat
man halt zwischendurch einmal zwei, drei Dollar oder 30
Dollar Transaktionsgebiihr. Das heif3t, wenn ich monatliche
Auszahlung machen wiirde, dann zahle ich mehr fiir die
Transaktionsgebiihr, als was beim User ankommt.

Also es ist sehr abhédngig vom Projekt und wie man das ge-
staltet. Aber um, ich sage mal, auch fiir die Zukunft vorzu-
bauen, wiirde ich jetzt einmal sagen, Security-Exchange-In-
tegrationen sind ein wichtiges Thema und ebenso
Transaktionsgebiihren.

Also wenn man jetzt eben den Bereich betrachtet, wo es um
Mittelbeschaffung geht und ich diesen tokenisiere, dann ist
es natirlich auch vergleichbar, kann es vergleichbar gestal-
tet werden, muss man sagen. Kann es vergleichbar gestaltet
werden wie bei Anleihen. Dort gibt es aber auch verschie-
dene Modelle bei Anleihen. Also es gibt ja Anleihen, die Zin-
sen ausschiitten, andere, die thesaurieren, andere, die wie-
derum wieder veranlagen in Anleihenprodukte. Also auch
da gibt es all die Moglichkeiten, die der Finanzmarkt bietet.
Die man hier auch tokenisiert darstellen kann.

Der Vorteil ist sicherlich, dass die Kosten etwas geringer
sind, wenn ich alles automatisieren kann tiber Smart
Contracts. Ich brauche in dem Sinn kein menschliches Con-
trolling. Ich brauche keine Depotbanken. Ich habe keine
Kosten fiir das Aufbewahren dieser Schuldverschreibungen
oder Darlehensvertrage oder Fondanteile. Das ist der
grofdte Vorteil und auch dadurch gegebenermafien der
grofdte Feind dieses Produkts, weil die institutionellen, wie
die Banken zum Beispiel und die Versicherungen werden
sich wahrscheinlich iiberlegen, wie konnen wir das anders
machen, dass die nicht unsere Kosten zusammenstreichen,
sondern dass wir weiter gut leben davon.

Also da...Das wird noch das interessante Spiel am Markt
dann werden, wie sich die Marktmachte dann miteinander
beschaftigen.

Also wir haben uns insbesondere natiirlich mit Ethereum
auseinandergesetzt. Da gibt es schon gewisse Standards, da
gibt es auch schon Kryptos, die hier sich dafiir eignen. Ins-
besondere auch darum, weil wir haben auch dieses Thema
Smart Contracts, das kann ich dariiber natiirlich ganz an-
ders abbilden. Aber géngig ist, meiner Meinung nach, ist das
sozusagen, ist das die Blockchain und darauf eben aufge-
setzt, gewisse Kryptos.

Das ist so der Standard, den ich bisher jetzt schon mal iden-
tifiziert habe. Aber da wissen Sie vielleicht dann noch mehr.
Ich glaube nicht, dass man da im Centbereich unbedingt
sein muss. Wir haben ja schon auch konkrete Gesprache ge-
fithrt und da geht es eigentlich nicht darum, dass wir sagen,
wir wollen schon hier erméglichen, dass man mit 20 Euro,
dass man mit 20 Euro Kryptos kaufen kann und dann
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Centbetrage ausbezahlt bekommt. Sondern da geht es dann
schon trotzdem um 50.000 Euro, 100.000 Euro Anteile.

Dann bringt er 2,5 Millionen Euro fiktiv an Gesellschaftsan-
teilen ein. 2,5 Millionen Euro kapitalisiert er. Und die 2,5
Millionen Euro kann ich theoretisch, wenn ich 100 Anteile
auf 25.000 Euro verkaufe, bin ich durch. Wenn ich das Glei-
che in Faktor 10 mache, dann brauche ich immer 250.000
Euro. Und die kriege ich schon nimmer.

Das ist dann nicht mehr der Business-Case, das ist nicht
mehr die Zielgruppe, die ich mit den Token ansprechen
kann

Ich bin jetzt kein Jurist. Ich weif? nicht, wie weit das jetzt
rechtlich bindend ist.Und beim anderen? Die tragen wirk-
lich alles ins Firmenbuch ein. Da geht es um grof3ere, da
geht es um grofiere Tranchen.Sobald ich im Bereich 100
Euro bin, kann ich nicht jedes Mal ins Firmenbuch eintra-
gen.

Ich glaube, es ist ein Ersatzprodukt am Anlagemarkt, am Fi-
nanzanlagemarkt, wo ich einfach mit relativ wenig Kapital
in Immobilien investieren kann und einfach an der Weiter-
entwicklung, die definitiv weiterhin auch da sein wird, par-
tizipieren kann. Du bist eine Nummer. Also ich kann mir
das nicht vorstellen, dass jemand 300 Euro in einem Pro-
jekt tokenisiert. Ich kann mir das nicht vorstellen. Sondern
er will dann im Firmenbuch stehen und will seine Ernte er-
geben.
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Und ich muss sagen, die Tokenisierung ist wirklich eine du-
RRerst interessante Thematik, speziell fiir die Immobilien-
branche, wo wir ja genau das Thema haben und das wurde
ja vorher kurz erwahnt, in wie viele Teile kann ich es teilen.
Das ist fiir mich das Hauptthema dahinter. Denn es war im-
mer nur moglich, alles oder nichts sozusagen. Und wenn
man sich die anderen Formen ansieht, die eigentlich durch-
aus sehr tiblich und auch schon akzeptiert sind am Markt,
wie das Wohnungseigentumsgesetz, ich weifd nicht, ob Sie
schon Erfahrung haben in dem Bereich, aber ich finde ein
Wohnungseigentumseigentiimer ist ein armer Kerl.

Er kann nicht &ndern. Er kann nichts durchsetzen. Oder nur
sehr wenig, muss man sagen.

Und ist der Gemeinschaft also wirklich einfach ausgeliefert
in der Hoffnung, dass auch nicht nur einfache Mehrheiten,
sondern wirklich eine hundertprozentige Zustimmung
stattfindet in vielen Dingen. Und das ist lustig, finde ich. Da
dreht sich das, obwohl es anders heifdt.

Wenn ich eine unbefristete Miete habe, bin ich in Osterreich
gefiihlt Defacto-Eigentiimer.:

Aber wenn ich Wohnungseigentiimer bin, in Form von
Wohnungseigentum, dann bin ich eigentlich schlechter ge-
stellt als ein Mieter in Wirklichkeit.

Ich kann manche Dinge gar nicht umsetzen. Ich kann nur
hoffen, dass alles gut lauft und zahle mit, egal ob ich will
oder nicht. Und das ist beim Mieter ja nicht unbedingt so.
Also darum ist es echt interessant und darum hat auch der
Token oder die Tokenisierung im Immobilienbereich wirk-
lich eine Berechtigung, weil das ist ja genau die Chance,
kleinteilige Investments durchzufiihren und die Rechte voll
ausnutzen zu kénnen.

Also ohne, dass ich jetzt Rechte verliere. Weil beim Woh-
nungseigentum habe ich ein Problem. Auch beim Mietei-
gentum habe ich ein Problem. Ich kann nur sagen, Alleinei-
gentum oder nicht. Das ist funktional ein immenses, ein
Riesenpunkt dahinter eigentlich. Wo ich auch sage, da sehe
ich Riesenpotenzial in allen Bereichen. Nicht nur im Eigen-
tumsaspekt, sondern auch im Betreiberaspekt. In der Um-
setzung der Kommunikation, in der Digitalisierung, in der
Handelbarkeit, in der Fraktionierung.

Wie klein kann ich es machen? Egal. Ich kann es auf einen
Euro, ich kann es auf einen Cent runterbrechen. Ich kann es
auf 100.000 Euro machen, ich kann es auf eine Million ma-
chen. Das ist ja das Tolle. Es ist so flexibel. Das hat es in der
Immobilienwelt so in der Form ja noch nicht gegeben.
Natiirlich lockt es mich zu sagen, Immobilien mit hohen
Renditen schaffen hier mehr Potenzial. Erstens sind das ge-
werblich genutzte Immobilien. Damit habe ich grofiere
Kaufpreise, die ich dort unterbringen muss. Das heif3t, ich
habe dort 20, 30, 40 Millionen, die ich stemmen muss. Da
kommen dann immer weniger Firmen in Frage als Kunde
und als Kaufer. Dort wiirde ich es primar auch einmal se-
hen. Das hilft mir viel mehr, Investoren anzusprechen mit
kleineren Betrdgen. Auf der anderen Seite muss ich sagen,
wenn man eine Kapitalanlage fiir Otto-Normalverbraucher
schaffen will, dann ist vielleicht eine Wohnung ganz leicht
verstdndlich. Dann ist es vielleicht wieder doch eine Eigen-
tumswohnung, die ich digitalisiere und wo ich 100 Eigentii-
mer auf der Wohnung haben. Aber jeder versteht, es wird
vermietet und die Miete gibt einen Ertrag. Das kriege ich
und die Wohnung wird mehr wert und ich bin gliicklich. Ich
zahle meine 100 Euro im Monat fix als Sparplan ein. Diese
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beiden Gruppen wiirde ich durchaus als die Interessantes-
ten definieren.

Ich glaube nicht, dass man da im Centbereich unbedingt
sein muss.

Wir haben ja schon auch konkrete Gesprache gefiihrt und
da geht es eigentlich nicht darum, dass wir sagen, wir wol-
len schon hier ermdglichen, dass man mit 20 Euro, dass
man mit 20 Euro Kryptos kaufen kann und dann Centbe-
trage ausbezahlt bekommt. Sondern da geht es dann schon
trotzdem um 50.000 Euro, 100.000 Euro Anteile.

Und das einfach in der Form weiter nutzen. Und dann,
wenn wir, also das ist aber klassisch, wie man halt so ein
Startup aufsetzt, dass man die Kosten am Anfang gering
halt. Weil so eine Plattform, eine White Label Plattform zu
entwickeln. Wir wissen ja, das ist durchaus eine sehr auf-
wendige Geschichte. Deswegen ist auch die Zielgruppe auch
natiirlich ein Stiick weit eingegrenzt. Also wir machen es
nicht ganz auf. Aber das ist aus meiner Sicht jetzt auch aktu-
ell gar nicht jetzt notwendig. Weil es gibt ja das Crowdin-
vesting. Es gibt ja Modelle dafiir, die ja jetzt auch schon
funktionieren. Und die werden ja auch schon genutzt. Und
das ist ja auch schon. Bei uns geht es ja eigentlich nur da-
rum, dass wir es erreichen wollen, dass wir eben eine Kli-
entel, die bereit ist, fiinf-, sechsstellig zu investieren, sie ein
gutes Instrument an die Hand bekommen. Und es aber
trotzdem auch noch sehr liquide ist. Dass sie immer noch
auch sagen konnen, okay, jetzt muss ich raus aus welchem
privaten Grund auch immer.

Und die regulierten und grofden und Institutionellen gehen
nur dort rein. Die werden sich nie fiir ein tokenisiertes Pro-
jekt interessieren. Einen Markt sehe ich allenfalls im Retail-
Segment. Dort, wo man quasi kleinere Gruppen... Also zum
Beispiel... Ich habe heute einen Mandanten gehabt mit ei-
nem sehr coolen Projekt, wo es darum geht, dass man quasi
eine kleine Gruppe von Leuten eine Selbstverwaltung er-
moglicht. Da kann das sinnvoll sein, dass ich irgendwie to-
kenisiere.

Oder wenn ich es gamifiziere beispielsweise. Dass ich mir
vorstelle, ich habe eine App und ich klicke auf die einzelnen
Héuser und sage, dort will ich 100 Euro investieren, dort
will ich 200 Euro investieren. Nur da interessiert die Leute
im Hintergrund auch nicht, wie es funktioniert.

Na ja, quasi. Wenn man bei Beratern ist, die schon mal mit
dem Thema zu tun gehabt haben, wird es wahrscheinlich
glinstiger, als wenn jemand von vorne beginnt. Aber an sich
sind es mehrere Phasen, die wir eigentlich betrachten
muss.
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Also da ist man wahrscheinlich bei der Phase irgendwo
zwischen ja, 10 und 20, 30, tausend Euro, je nachdem, wie
viele Runden das dann dreht und wie schnell man sich
quasi im griinen Nenner befindet. Dann ist die Frage,
komme ich in die Prospektpflicht, ja oder nein? Kann von
bis kosten, je nachdem, also. Man hort von den Anwalten,
wenn es der dritte Prospekt mit demselben Ding ist, dann
wird er wahrscheinlich 10.000 kosten. Im ersten sind wir
bei 50 bis 60. Das ist dann das Thema. Dann diese ganze
Abstimmerei mit der FMA, wird auch beim ersten Projekt
tendenziell hoher sein und wenn es dann das zweite, dritte
selbe Projekt ist, dann auch giinstiger werden. Bei der An-
leihe ist es einfach nur von vornherein klar, dass wir von
Fixverzinsung im Wesentlichen sprechen, mit vielleicht va-
riablen Elementen. Aber an sich, das ganze Thema Pros-
pekt, die Billigung durch die FMA, die ganzen aufsichts-
rechtlichen Themen mal durchklopfen, habe ich trotzdem.
Die Anleihe wird wahrscheinlich am Anfang in eine Spur
glinstiger sein, weil das Thema Token nicht vorkommt und
die Leute nicht von vorneweg erschrecken, was das gerade
sein soll. Aber an sich dieselben Themen habe ich auch. Das
Einzige, was ich jetzt dann habe, bei der Anleihe muss ich
mir halt die entsprechenden Bankenpartner suchen, der fiir
mich eine Platzierung tibernimmt. Bei den Token brauche
ich einen technischen Dienstleister, der mir die Umsetzung
macht und mir auch tiberlegen, wie bringe ich diese Token
jetzt an den Mann? Habe ich eine Community, wie z. B. das
Falkensteiner in den letzten Jahren aufgebaut hat, wo ich
noch quasi in den Wald hineinrufe und sage, nachste Runde
und das Geld kommt schon? Oder muss ich jetzt allen nach-
laufen und quasi das platzieren? Wird auch tendenziell mit
Fortlauf der Unternehmensgeschichte leichter gehen als am
Anfang wenn ich beginnen muss, jetzt zum ersten Mal mei-
nen neuen Token zu promoten

Also, die Kosten, die bei der Tokenisierung anfallen, sind
quasi eins zu eins vergleichbar mit den Kosten, die ich sonst
bei jeder anderen Kapitalmarkt-Emission habe.

Weil, ja, kriegt nicht die Depotbank quasi die Gebiihren,
kriegt es halt das Blockchain-Unternehmen, das mich dann
bei der Tokenisierung unterstiitzt. Ansonsten wiirde ich
rechnen so mit ein, eineinhalb Prozent, je nachdem vom Vo-
lumen. Aber wenn ich einen Kapitalmarkt-Prospekt brau-
che, wiirde ich das normalerweise auf circa 100- bis mitt-
lerweile 150.000 Euro quotieren.

Und man schaut halt normalerweise so, dass es ein, einein-
halb Prozent, maximal zwei Prozent vom Transaktionsvolu-
men ausmacht.

Bernhard Wurdinger:

Okay, interessant. Was mich gewundert hat, wie wir jetzt
eingereicht haben bei der FMA, die nehmen 7.000 Euro.

Dr. Oliver Volkel:

Ja, man darf aber nicht vergessen, dass was da produziert
wird, ist schon wertvoll fiir einen Anleger. Der bekommt
dargestellt, wie das Unternehmen funktioniert. Der wird
auf Risiken hingewiesen. Da miissen sich Leute und das
macht auch die FMA, wie ihr seht. Ich meine, die Anmer-
kungen, die machen sich Gedanken, was alles noch ein Ri-
siko sein kann. Die schauen sich wirklich an, ob es Inkonsis-
tenzen gibt. Also da wird wirklich gearbeitet. Das ist nicht
nur so ein Ich schau mal driiber und ja, passt schon. Und
das ist halt mit Aufwand verbunden.
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Dann bringt er 2,5 Millionen Euro fiktiv an Gesellschaftsan-
teilen ein. 2,5 Millionen Euro kapitalisiert er. Und die 2,5
Millionen Euro kann ich theoretisch, wenn ich 100 Anteile
auf 25.000 Euro verkaufe, bin ich durch. Wenn ich das Glei-
che in Faktor 10 mache, dann brauche ich immer 250.000
Euro. Und die kriege ich schon nimmer.

Das ist dann nicht mehr der Business-Case, das ist nicht
mehr die Zielgruppe, die ich mit den Token ansprechen
kann

Man kann das bereits sehr friih in einem Projekt machen,
wo ich aber eher davon abrate. Warum? Weil wenn man
Immobilien tokenisiert, adressiert man tiblicherweise einen
grofden Markt an Investoren. Wenn ich jetzt sage, ich habe
drei institutionelle Investoren, dann brauche ich nicht toke-
nisieren. Dann sage ich einfach, okay, ihr habt’s eure Shares,
ihr konnt untereinander sprechen und das ist erledigt
quasi.

Wir haben eine riesen usability-Geschichte und so, das
muss man natiirlich 16sen. Aber wenn wir jetzt mal davon
ausgehen, dass Tokenisierung wirklich einfach verwendbar
ist, fiir jeden verwendbar, auch fiir meine Mutter, meine
Grofdmutter, Grofdvater, dass die sowas verwenden konnen.
Ich glaube, dass das ein riesiger Markt ist und ein Markt ist,
der gerade Immobilienentwicklern Zugang zu Kapital gibt.
Nein, also fiir mich gibt es schon einige Dinge, die dann fiir
oder gegen Tokenisierung sprechen. Beispiel von vorhin,
wenn ich sage, ich habe drei institutionelle Investoren,
dann kann ich mir den Aufwand ersparen. Ein zweites Bei-
spiel ist, wenn ich weif3, meine Investorgruppe, die ich
habe, ist 70 plus, dann wird es wahrscheinlich auch eher
schwierig werden. Es macht dann einfach keinen Sinn. Ein
weiteres Thema ist dann natiirlich generell die finanzielle
Situation, die Grofe des Projekts.

Nur mit dem Unterschied, dass es heute Regelungen gibt
oder sage ich mal ... es gibt Regeln, nach denen ich vielleicht
als Bautrager gar keine Finanzierung bekomme, die ich
aber iiber eine Tokenisierung vielleicht dann doch aufstel-
len kann. Weil das Projekt trotzdem in einer Lage ist, die
aus meiner Sicht so werthaltig ist und ich das auch kommu-
nizieren kann. Namlich dann kleineren Investoren, die dann
hineingehen und sagen, okay, dem Bautrédger vertraue ich
und hier gehe ich mit und hier investiere ich mit. Und
mochte dann auch davon partizipieren. Also das kann ich
mir schon vorstellen, dass das ein wesentlicher Unterschied
ist.
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Und auch das, wenn man das dann noch weiter spinnt, und
das ist auch unsere Vision bei der ganzen Geschichte, dass
sich eben wirklich dieser Sekunddarmarkt entwickeln kann.
Das heifdt, ich habe dann ja nicht ein Projekt, das ich tokeni-
siere.

Ja, das ist nattirlich fiir den einzelnen Projektentwickler
vielleicht ganz spannend. Aber ich denke, wenn es dann so
ware, dass eben Hausnummer jedes zweite in Osterreich
entstehende Bauprojekt tokenisiert ist und sich dann wirk-
lich ein Markt hier entwickeln kann, wo einzelne Personen,
Institutionen, das miissen ja nicht immer alles nur Kleinin-
vestoren sein, das kann genauso gut auch Family Offices
sein, die sagen, ich investiere jetzt nicht mehr direkt, son-
dern ich gehe hier in die Tokens hinein und investiere so,
damit ich hier auch flexibler bin und auch wieder leichter
verkaufen kann zum Beispiel. Also das kann ich mir schon
dann sehr, sehr, sehr gut vorstellen, dass dann auch wieder
eine interessante Dynamik hier entsteht, die fiir den Pro-
jektentwickler dann keine weiteren Vorteile mehr bietet,
klarerweise, weil er kann ja dann nicht mehr von den héhe-
ren Anteilen, wenn er, abgesehen von denen, die er natiir-
lich selbst noch halt, dann nicht mehr profitieren. Aber es
ist zumindest auch da wieder, dass dann richtig hier ein
Markt entstehen kann, an dem dann solche Anteile gehan-
delt werden, je nachdem, wie zum Beispiel auch die Miet-
preise in diesem Objekt sind. Also da geht es dann eher
dann schon um den Bestand. Das finde ich schon extrem
spannend.

Genau. Ja. Deswegen ist auch die Zielgruppe auch natiirlich
ein Stiick weit eingegrenzt. Also wir machen es nicht ganz
auf. Aber das ist aus meiner Sicht jetzt auch aktuell gar
nicht jetzt notwendig. Weil es gibt ja das Crowdinvesting.
Es gibt ja Modelle dafiir, die ja jetzt auch schon funktionie-
ren. Und die werden ja auch schon genutzt. Und das ist ja
auch schon. Bei uns geht es ja eigentlich nur darum, dass
wir es erreichen wollen, dass wir eben eine Klientel, die be-
reit ist, fiinf-, sechsstellig zu investieren, sie ein gutes In-
strument an die Hand bekommen. Und es aber trotzdem
auch noch sehr liquide ist. Dass sie immer noch auch sagen
konnen, okay, jetzt muss ich raus aus welchem privaten
Grund auch immer.

Das Problem ist, wir haben ja in Wahrheit... Da ist jetzt
wahrscheinlich wirklich wichtig, die Unterscheidung zwi-
schen Projektfinanzierung, Tokenisierung fiir Finanzierung
oder Tokenisierung von Bestandsimmobilien, die gehalten
werden. Weil fiir dieses Bestandsimmobilien-System haben
wir ja eh das Investmentfondsgesetz und das Immobilienin-
vestmentfondswesen. Und die regulierten und grof3en und
Institutionellen gehen nur dort rein. Die werden sich nie fiir
ein tokenisiertes Projekt interessieren
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Einen Markt sehe ich allenfalls im Retail-Segment. Dort, wo
man quasi Kleinere Gruppen... Also zum Beispiel... Ich habe
heute einen Mandanten gehabt mit einem sehr coolen Pro-
jekt, wo es darum geht, dass man quasi eine kleine Gruppe
von Leuten eine Selbstverwaltung erméglicht. Da kann das
sinnvoll sein, dass ich irgendwie tokenisiere. Oder wenn ich
es gamifiziere beispielsweise. Dass ich mir vorstelle, ich
habe eine App und ich Klicke auf die einzelnen Hauser und
sage, dort will ich 100 Euro investieren, dort will ich 200
Euro investieren. Nur da interessiert die Leute im Hinter-
grund auch nicht, wie es funktioniert. Ob das ein Token
oder ob das einfach nur schuldvertragliche Finanzierungen
sind. Da geht es nur um das Erlebnis, sozusagen. Und das
hat, glaube ich, eine gute Zukunft. Das muss man halt als
Produkt entwickeln. Ehrlicherweise muss ich sagen, von
der Technologie, wenn man die so betont, das sind jetzt To-
ken, das ist kein Verkaufsargument. Einfach, weil die Leute,
der allgemeine Verbraucher oder der allgemeine Investor
am oOsterreichischen Markt sich einfach nicht dafiir interes-
siert.

Der durchschnittliche Anleger, der jetzt nicht technikaffin
ist, und wie soll ich sagen ...darum sage ich, der Durch-
schnitts-Osterreicher wird sich wahrscheinlich von dem
eher nicht beeindrucken lassen. Wenn man einen Markt ...
es gibt einen Markt, ndmlich den DeFi-Markt, also den quasi
Raw of the Blockchain ablaufenden Markt, da kann ich rein-
kommen und da koénnte ich sicher gut ausfinanzieren.

Naja, sie kann sich insofern auswirken, wenn ich den richti-
gen Markt anspreche. Weil ich potenziell einen sehr grof3en
Markt ansprechen kann. Und weil es dieses Produkt auf die-
sem Markt nicht gibt. Damit mein ich wirklich wieder den
DeFi-Markt, der direkt auf der Blockchain stattfindet, ge-
handelt wird.

Da gibt es diese Produkte nicht. Wenn ich da was quasi dort
platziere und an den entsprechenden Gatekeepern mich
orientiere und sage, hey, soll man das nicht auch irgendwie
vermarkten oder mal selber vermarkten in den richtigen
Kreisen, dann kann das auf den Verkaufspreis sich sehr for-
derlich auswirken. Einfach weil es diese Produkte nicht gibt
und es, ich glaube, eine Nachfrage an diesen Markt gibt.
Und ich habe das sehr, sehr oft gesehen. Die Projekte, die
quasi in den DeFi-Space oder in die Blockchain selber rein-
gehen, die funktionieren. Und die Projekte, die dann versu-
chen einen Token zu verkaufen an den Retail-Investor tiber
Zeitungswerbung oder YouTube, das funktioniert alles
nicht. Es ist der falsche Markt. Es gibt sehr, sehr viel Geld im
Kryptomarkt, der befindet sich aber nicht auf YouTube, der
befindet sich nicht in der Kronenzeitung, sondern der befin-
det sich halt an anderen Plitzen im Internet. Und wenn ich
den nicht anzapfe, scheitern die Projekte. Also alle tokeni-
sierten Projekte. Und alle, die den anzapfen den Markt, die
gehen alle gut. Und die kdnnen den gréfsten Schrott verkau-
fen. Irgendwelche Meme-Coins. Finanzieren alles durch,
tiberhaupt kein Problem. Und gute Unternehmensfinanzie-
rungen, wo immer Solides dahintersteht, die funktionieren
alle nicht, wenn sie sich zum Beispiel an den Kronenzei-
tungsleser-Markt wenden. Das ist einfach der falsche Ad-
ressat. Das ist wahrscheinlich ein Jahrzehnt. Das Thema ist,
es miisste jemand einmal daherkommen und fiir den Retail-
Markt etwas anbieten, das sehr einfach funktioniert. Und
dann brauche ich aber das Buzzword Tokenisierung nicht.
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Und dann brauche ich auch die ganze Technologie nicht.
Wenn ich mit meiner App quasi kommuniziere mit dem An-
leger, kann ich die Rechtsverhaltnisse alle gestalten, ohne
dass das ein Token ist. Also ich glaube, fiir den Kronenzei-
tungs-Retail-Osterreich-Anlegermarkt.... Retail werde ich
nicht erreichen mit Tokenisierung.

Und Institutionelle auch nicht, weil die haben etwas ande-
res. Die haben ihre Fonds. Und die diirfen auch gar nicht in-
vestieren in solche Produkte. Versicherungsgesellschaften,
Pensionsversicherungsanstalten, Banken, die haben alle
Vorschriften, wie sie ihre Investments mit Eigenmitteln un-
terlegen miissen. Und von Basel ist vor Anfang dieses Jahres
sind Richtlinien fiir die Banken rausgekommen. Das wird
von den Versicherungsanstalten genauso iibernommen.
Und wenn die jetzt in ein tokenisiertes Instrument investie-
ren wollen, muss das bestimmte Erfordernisse erfiillen.
Und wenn es das nicht macht, muss ich es eins zu eins mit
Eigenmitteln unterlegen. De facto wird das dann niemand
machen. Jedes Instrument, das aktuell im Markt ist, erfiillt
diese Bedingungen nicht. Das heifdt, eine Pensionsversiche-
rungsanstalt, eine Bank, ein grofier Institutioneller wird
niemals in diese Dinge investieren. Die haben ihren regu-
lierten Markt. Und ihren regulierten Fondsmarkt. Und dann
gibt es Vorschriften fiir Risikostreuung und Diversifizie-
rung. Die kénnen gar nicht iiber einen Token in ein einzel-
nes Hausanteil investieren. Der wird das im Moment gar
nicht machen, weil er noch abwartet, wie Basel umgesetzt
wird fiir den Fonds. Solange die nicht alle Vorgaben haben,
was der Basler Ausschuss zu den Fonds sagt, beziehungs-
weise solange das nicht umgesetzt wurde im nationalen Ge-
setz, wird er gar nicht investieren. Und wenn Basel, also
wenn die Vorschrift, Basel Ausschuss gibt ja nur Empfeh-
lungen, die miissen erst dann von der EU in europdisches
Recht, umgesetzt werden und dann von den Staaten in Os-
terreich ins Recht. Das gilt ja fiir die ganze Welt. Erst wenn
das passiert ist, werden die sich da driiber trauen und dann
werden sie schauen, entspricht das Instrument, in das ich
investieren will, den Kriterien, die Basel vorschreibt. Dann
werden sie auch bei der Rocksolid feststellen, nein, tut es
nicht, weil es gibt einfach aktuell iiberhaupt keines. Kann
ich schicken, ich habe da einen Artikel. Es hat viel banalere
Griinde. Das ist namlich die Blockchain-Technologie muss
einerseits eine Private Blockchain sein, es muss von einer
Person betrieben werden, die ich quasi als Regulator schiit-
teln kann.Und da gibt es eine Settlement Finality Directive
und die beschreibt, wie man dann ein sogenanntes System
melden kann, damit das als Settlement final gilt und man
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kann ein Krypto, ein DL-System nicht melden unter dieser
Settlement Finality Directive. Und deswegen ist es aktuell
einfach rechtstechnisch nicht mdglich, dass ich ein Instru-
ment auflege, das den Anforderungen von Basel gerecht
wird. Deswegen konnte ein Institutioneller niemals da hin-
ein investieren, als Beispiel.

Also ich habe jetzt zwei Produkte kennengelernt und da
gibt es unterschiedliche Herangehensweisen. Die eine ist,
dass ich in GmbH-Anteilen denke. Das heifdt, dass ein Kon-
strukt der SPV im Grundbuch steht und ich im Hintergrund
die Anteile tokenisiere. Unter anderem hat das ein bisschen
anders gemacht, aber sehr dhnlich. Das kann ich jetzt im
Detail nicht...

Wir reden nicht von Realanteilen, sondern wir reden von
Gemeinschaftseigentum oder wir reden in Form von Gesell-
schaftsanteilen an einem SPV, weil das die einfachste Form
ist, weil dann der Grundbuchstatus nie dndert. Sondern nur
der Firmenbuchstatus und der ist wesentlich einfacher zu
handeln als das Grundbuch.Du hast ja immer Grunder-
werbssteuern und 16st ja immer Steuern. Du handelst dann
Firmenanteile.
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Theoretisch ist alles denkbar. Das Problem ist, dass hinter
jeder, es gibt zwei Ebenen. Einer hat es so gemacht, der hat
ein Notar zwischengeschalten. Das heif3t, jeder Token wird
beim Notar angemeldet und der Notar verbreitet fiktive Ge-
schiaftsanteile. Das heifdt, er ist Treuhdnder und die Anteile
sind nicht ins Firmenbuch eingetragen. Der Notar betreut
einen Gesellschafterpool, wo jeder fiktiv Anteile zeichnet,
aber die werden nicht eingetragen. Zumindest sind die ganz
leicht handelbar und sind iiber den Token nachvollziehbar.
Im Recht bin ich zu wenig bewandert in wie weit das wirk-
lich dingliche Rechte ableiten kann. Das kann ich jetzt nicht
beurteilen, aber so wurde es mir erklart. Das heifdt, das die
Anteile fiktiv gehandelt werden. Nur weil ein Anteilseigen-
tlimer darauf besteht, tragt man das ins Firmenbuch ein.
Das verursacht Kosten. Das ist immer ein Notariatsakt. Und
dann bin ich nicht mehr digital. Noch darfich den Notari-
atsakt... also da wehrt sich die dsterreichische Notariats-
kammer, dagegen. Da gibt es ja das Start-up, die den Notari-
atsakt gerade digitalisieren will.

Ich kenne jetzt nur zwei Beispiele. Also ich kenne jetzt nicht
so viele Beispiele. Und dort kannst du relativ kleine Anteile
haben. Aber eben nur iiber das Genossenschaftsmodell ent-
weder. Oder eben nur iiber dieses Treuhandmodell.

Dort namlich dann auch in einem kurzlaufenden Genuss-
recht tiber fiinf oder sieben Jahre. Ich weif3 nicht mehr ge-
nau, halt fiir die Projektlaufzeit, wo am Ende des Tages
dann die Anleger partizipieren sollen an den Gewinnen aus
der Projektentwicklung.

Es gibt eben das klassische Szenario, wo ich ein Projekt fi-
nanzieren mochte und dann kommen wir eh schon, wo wir
spater dazu kommen werden, die Unterschiede, was kann
ich jetzt mit der Tokenisierung oder mit der Ausgestaltung
machen, will ich Eigenkapital, will ich Fremdkapital, will ich
lang, will ich kurzlaufend sein.

Das ist meines Erachtens der klassischere Fall, dass wir
quasi irgendwie die Immobilien an sich selber nicht tokeni-
sieren, weil das ist auch sachrechtlich ja gar nicht méglich
in Osterreich. Es gibt so ein bisschen die ausgefalleneren
Geschichten, dass jemand Anteile an Gesellschaften tokeni-
sieren mochte, dass ich dann so kleine AGs, Projekt-AGs
schaffe, damit ich so indirekt an der Immobilie beteiligt bin.
Der klassische Fall ist, dass ich eigentlich ein Finanzinstru-
ment habe, das irgendwie den Bau, den Erwerb, den Aus-
bau oder auch nur das Erhalten der Immobilie finanziert.
...die tokenisiert in Projektgesellschaften, die kaufen Be-
standsimmobilien, finanzieren das Eigenkapital in der Ge-
sellschaft eben liber Token und nehmen dann das Fremdka-
pital noch bei der Bank auf.

Dann haben wir noch einen anderen Fall, dort ist es so, die
machen kurzlaufendere Token, so auf fiinf bis zehn Jahre
fiir Solaranlagen jetzt gerade, weil die quasi die Anfangsin-
vestition in Solaranlagen finanzieren wollen und das dann
in weiterer Folge eben giinstiger refinanzieren. Und dort
auch, dort ist es jetzt am Ende des Tages iiber ein Genuss-
recht gelost worden.
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Die wollen es dort, das ist selbst noch nicht jetzt endgiiltig
gemacht, aber der Letztstand war, dass es als Fixverzinsung
machen wiirde, eigentlich mit 4, irgendwas Prozent. Und
dann haben sie auch eine Bestandsimmobilie, dort ist es
ziemlich dhnlich wie bei der Rocksolid, nur auf eine kiirzere
Laufzeit, die haben fix auf zehn Jahre das Genussrecht bege-
ben. Und wie gesagt, jetzt soll das Ding mal quasi gebaut,
vermietet werden und dann in den nichsten zehn Jahren
mit sich verkauft werden und dann soll das Genussrecht en-
den. Also die wollen nicht so eine langelaufende Geschichte,
sondern immer punktuell auf die einzelnen Immobilien das
bezogen haben

Wobei gerade beim Projektentwickler, da ist auch wirklich
die Frage, will ich jetzt wirklich die prozentuell beteiligen
oder sage ich einfach quasi, das Projekt dauert fiinf Jahre,
ihr kriegt fiinf Prozent Rendite pro Jahr, von mir ist auch
am Ende erst ausgezahlt, in einem grofieren Block. Und
wenn wir mehr als Hausnummer X erwirtschaften, kriegt
ihr noch mal zehn Prozent extra. Ob das nicht auch fiir die
Anleger, die bessere Methode ist, dass sie eine gewisse Si-
cherheit haben was sie kriegen.

..wir machen fiir jede Wohnung ein eigenes Genussrecht,
das in einem eigenen Token,

Wenn ich auf einer Ebene der Immobilie jetzt finanziere
und sage, ich habe ein Genussrecht fiir diese eine Immobilie
oder in der Projektgesellschaft, wo nur diese eine Immobi-
lie drin ist.

Sonst konnte ich ein klassisches Nachrangdarlehen machen,
konnte ich machen, ich kdnnte auch eine Art Wandeldarle-
hen machen, dass ich sage, ok, vorneweg gibt es fiir 10
Jahre lang Geld und nach 10 Jahren bekomme ich Anteile an
der Gesellschaft. Das muss man sich auch steuerlich iiberle-
gen, dass man nicht doppelt realisiert, aber das lasst sich al-
les machen. Es gibt die Moglichkeit, dass ich auf Ebene der
GmbH-Anteile tokenisiere, wobei das ist eine etwas miih-
same Geschichte mit einem recht umfangreichen Treuhand-
vertrag, weil ich eine Notariatspflicht habe, die sonst die
Ubertragung der Token verhindern wiirde

Da gibt es ja die Pearcy and Price, auch Kunden von uns.
Was jetzt vermutlich leichter wird, aber da gibt es das finale
Gesetz noch nicht, ist, wenn die flexible Kapitalgesellschaft
kommt. Diese neue Gesellschaft voran. Weil die diese Un-
ternehmenswertanteile kennt. Das ist so eine Mischung aus
GmbH-Anteile und Aktien mit vereinfacht iibertragen. Dann
wiirde es wahrscheinlich leichter werden, dass ich ein Teil
dieser flexiblen Kapitalgesellschaft, diese Unternehmens-
wertanteile, tokenisiere und dadurch Leute an der Gesell-
schaft beteiligen kann. Dann kénnen eben solche Mischfor-
men wie Wandeldarlehen und so etwas leichter umgesetzt
werden, wenn ich dann unmittelbar diese Unternehmens-
wertanteile tokenisieren kann und da hineinwandeln
konnte.

Das eine ist, das Unternehmen muss fiir sich einmal wissen,
was will es eigentlich. Also will ich Fremdkapital, will ich
Eigenkapital, will ich Mitbestimmungsrechte?

Wenn ja, wie weit diirfen die gehen?
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Diese Parameter muss das Unternehmen fiir sich einmal
klaren und quasi abstecken.

Wenn man sich quasi auf so Standardbedingungen einigt,
also quasi es gibt das Standard Genussrecht, kurzlaufend
fiir den Developer, es gibt das Standard Genussrecht, mit-
tellaufend, fiir den der quasi in der ersten paar Jahren noch
betreiben mdchte. Es gibt die langlaufende Anleihe, fiir den
der einfach Immobilien erwerben mdchte und die &ndern
sich im Wesentlichen nur im Zinssatz und im Volumen,
dann geht das leicht. Wenn man beginnen mdchte, aber
jetzt diese Mitbestimmungsrechte granular zu regeln oder
im Einzelfall, wenn man sich da quasi vor oder zuriickbe-
wegen mochte, muss man natiirlich wieder die Sachen an-
greifen. Aber natiirlich werden tendenziell immer grofiere
Bausteine in Zukunft vorhanden sein.

Genau. Da kommen wir jetzt in das grundlegende Thema
quasi will ich Fremdkapital oder Eigenkapital. Wenn ich Ei-
genkapital produziere, das hatte ich eben, wenn ich quasi
auf unbefristet mogliche Dauer bin. Wenn ich am Unterneh-
menserfolg beteiligt bin und vor allem auch am Verlust und
das Kapital nicht jederzeit ausgezahlt werden kann, son-
dern ich quasi gebunden bin an dieselben Regelungen wie
fiir die Gewinnausschiittungen, bei gleichem Eigenkapital.
Ist bilanzbildtechnisch fiir das Unternehmen schoner, weil
ich quasi mein Eigenkapital aufbaue und da ist mein Bilanz-
bild schoner ist. Auf Ebene der Gesellschaft ist der Zufluss
von Eigenkapital unschadlich, also steuerlich-neutral und
16st jetzt keine steuerlichen Wirkungen aus. Dafiir aber
Auszahlung die ich auf das Genussrecht als Eigenkapital ta-
tige sind auch steuerlich nicht abzugsfahig.

Das heif3t, fiir das Unternehmen ist es gedanklich wie eine
Kapitalerh6éhung, wenn sie das macht.

Ja, also im Wesentlichen, man kann zwei Vorstellungen ha-
ben. Die landlaufige Vorstellung, dass man irgendwie ver-
sucht, Eigentumsanteile auf die Blockchain zu bringen, Mit-
eigentumsanteile, was in der Regel scheitert.

Und das heif3t, das, was ich mir fachlich vorstelle, das was
wir immer machen, ist quasi die, dass Hineinbringen von
Projekten in eine Projektgesellschaft und dann schuldrecht-
liche Anspriiche dieser Projektgesellschaft an Investoren zu
verkaufen.

Also zum Beispiel Substanzgenussrechte oder Umsatzge-
nussrechte oder meistens sind es Genussrechte, aber auch
andere Schuldforderungen, Darlehensforderungen.

Es sind in aller Regel, wiirde ich sagen, Genussrechtsge-
schafte. Das, was wir sehen, sind hauptsachlich Genuss-
rechtsvarianten.
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Und der nachste Punkt ist, ich muss schauen, ist das, was
ich anbiete, ist das eine Veranlagung oder ist das ein Wert-
papier. Wenn es eine Veranlagung ist, kann ich meinen Ver-
triebsapparat auch mit den Vermdgensberatern machen,
mit selbststindigen Vermogensberatern. Wenn es ein Wert-
papier ist, brauche ich ein Haftungsdach, also einen vertrag-
lich gebundenen Vermittler, der bei einer Wertpapierfirma
im Haftungsverbund integriert ist. Das sind, glaube ich, die
wesentlichen Punkte, auf die man aufpassen muss, wenn
man es macht. Es gibt eine Unterscheidung zwischen selbst-
standigen Vermogensberatern und vertraglich gebundenen.
Wenn Sie das googeln, dann findet man eine super Uber-
sicht auf der WKO-Webseite. Und die vertraglich gebunde-
nen Vermittler dirfen alles vermitteln, also auch Wertpa-
piere. Die selbststandigen Vermogensberater die das nicht
sind, durfens nicht vermitteln.

Also meines Erachtens ganz, ganz eindeutig die Substanz-
und Umsatzgenussrechte.

Wir haben es teilweise vorher schon besprochen, also unter
welchen Voraussetzungen hangt davon ab, ob es ein Wert-
papier ist oder eine Veranlagung. Eben einerseits die Ver-
mogensberater oder vertraglich gewundenen Vermittler,
die ich als externe Vertriebler verwenden kann. Ich als
Emittent kann ich mich immer hinstellen und herausposau-
nen. Ich kann auch Leute anstellen, weil die gelten dann
auch als der Emittent selbst und wenn ich die Leute an-
stelle, sind sie quasi ich. Also sind sie ein Emittent und kon-
nen auch herausposaunen. Ansonsten kann ich ja Plattfor-
men fiir tokenisierte Wertpapiere, ehrlicherweise Black
Manta und dann weif$ ich nur die Assetera will jetzt eine
Handelsplattform im November glaube ich schon online ge-
hen.Ich weif3 nicht, ob sie den Zeitplan halten fiir den Se-
kundarmarkt.

Das heifdt, wir wollen das Mezzaninkapital hier ersetzen
durch tokenisiertes Mezzaninkapital und das gibt es aber
eben iiber verschiedene Modelle, Fremdkapital, Eigenkapi-
tal ahnlich oder eben die direkte Beteiligung jetzt bei einer
AG respektive. Wenn die Flexcap kommt, dann ist das, bie-
tet das nattirlich auch wieder neue Méglichkeiten.

Genau, oder eine AG, genau, weil dann beteiligt man sich di-
rekt. Aber es gibt ja ... es kommt immer darauf an, wie
mochte ich nachher die, wie méchte ich nachher die Kapi-
talgeber, wie mdchte ich die beteiligen.

Wie intensiv mochte ich sie beteiligen, weil wenn sie, wenn
sie Anteile kaufen an einem Unternehmen und das Unter-
nehmen, dem Unternehmen gehort das Projekt, dann habe
ich ja nicht nur Rechte, ich habe ja auch Pflichten als Eigen-
tlimer, das ist ja Immobilienrechtlich und wirtschaftlich be-
trachtet gar nicht so ohne und auf der anderen Seite, wenn
ich nur ein Nachrangdarlehen habe, dann wissen wir alle,
welche Schwiachen da auch damit verbunden sind, jetzt
auch fiir die Kapitalgeber, falls ein Projekt jetzt mal nicht so
gut lauf

Ja, das eine, also ich glaube, den zweiten Teil der Frage habe
ich soweit schon, glaube ich, beantwortet. Mit Eigenkapital,
Fremdkapital, dem Nachhangdarlehen und der wirklichen
Beteiligung am Unternehmen, das sind so aus meiner Sicht
hier die drei Varianten, die ich hier fahren kann.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Experteninter-
view Christian
Sommer - Engel &
Volkers

Experteninter-

view Armin Reiter

- Cryptix

Experteninter-
view Florian Pet-
rikovics - TPA

Experteninter-
view Florian Pet-
rikovics - TPA

Rechtliche Rah-
menbedingungen
fiir die Tokenisie-
rung in der Pro-
jektentwicklung

Rechtliche Rah-
menbedingungen
fiir die Tokenisie-
rung in der Pro-
jektentwicklung

Rechtliche Rah-
menbedingungen
fiir die Tokenisie-
rung in der Pro-
jektentwicklung

Rechtliche Rah-
menbedingungen
fiir die Tokenisie-
rung in der Pro-
jektentwicklung

Wahl des richti-
gen Token-Typs

Wabhl des richti-
gen Token-Typs

Steuerrechtliche
Auswirkungen bei
Tokenisierungen

Steuerrechtliche
Auswirkungen bei
Tokenisierungen

Naja, iiber... Also liber entsprechende Produkte im Bereich
des Darlehens, auch der Eigentiimeranteile wie GmbH-An-
teile oder eben Genussrechte. Das sind die praktikabelsten
Wege, eigentlich derzeit die Eigentiimer-Eigenschaft sozu-
sagen abzubilden an einem Immobilienprojekt. Da muss ich
sagen, vielleicht reicht auch hier die Frage nicht weit genug,
weil wenn ich mir eben tiberlege, wie versuche ich Tokeni-
sierung in einen Beschaffungsprozess zu integrieren, hat
das dort nichts mit Eigentumsanteilen zu tun.

Also ja, beeinflusst auf alle Falle. Von der Immobilienumset-
zung wird sich nicht so viel dndern. Die Finanzierung ...
man muss halt immer betrachten, dass am Ende des Tages
ist es ein Finanzinstrument, um das ich mich kiimmern
muss. Und das Finanzinstrument ist jetzt mal prinzipiell un-
abhdngig von der Tokenisierung. Das heif3t, wenn ich sage,
ich mochte einen Genussschein machen oder Share

Das normale Nachrangdarlehen, ist ja ein Privatdarlehen
und daher nicht KeSt auf Ebene des Anlegers, sondern den
normalen Tarif, also bis zu 55 Prozent. Und wenn es 6ffent-
lich angeboten ist und als Wertpapier verbrieft, was der To-
ken ja ist, weil wenn ich den Token iibertrage, tibertrage ich
auch das Recht, das mit dem Token verbunden ist, automa-
tisch mit. Das kann ich ja nicht trennen. Dann komme ich in
den KeSt - Satz und 27,5 Prozent, wenn es eine natiirliche
Person zahlt.

Ja, das ist aus steuerlicher Sicht der wesentliche Vorteil,
was ich auch noch daraus ableitend habe. Wenn ich dann
quasi eine Schuldverschreibung bin, kdnnte es auch mog-
lich sein, dass dann das Ganze genutzt werden kann fiir den
investitionsbedingten Gewinnfreibetrag.

Also das Freiberufler die jetzt am Jahresende bis zu 15 Pro-
zent ihres Gewinns steuerfrei stellen konnen wenn sie in-
vestieren, in diese Produkte investieren konnen.

Damit spricht man halt eine neue Schicht an, die vielleicht
jetzt gar nicht hier hatte investieren wollen, die halt von
den steuerlichen Vorteilen getrieben sind.

Und dann, wo es dann bei den klassischen Projektentwick-
lern, wo ja oft da oben driiber irgendwann eine Stiftung
herumschwebt, die als Konzernmotor fungiert. Wo es einen
signifikanten Vorteil haben kann, ist, dass, wenn ich das in
der Form strukturiert habe, und die Stiftung halt aber einen
Teil dieser Wertpapiere, also dieser Token, die Stiftung
dann zwischensteuerpflichtige Einkiinfte hat, und bei einer
Stiftung, wenn ich zwischensteuerpflichtige Einkiinfte habe,
bekomme ich die darauf abgefiihrte Steuer zuriick, wenn
ich Zuwendungen begiinstigt mache.Das heifdt, die Steuer
ist nicht giiltig angefallen in der Stiftung, sondern kann fiir
Zuwendungen, die ohnehin oft getatigt werden, auch gleich
dann steuerlich verwertet werden. Dann habe ich quasi im
Immobilienkonzern die Steuerbelastung eigentlich bis zu
einem Anleger rausgedriick
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Ja, es diirfte wirklich keinen Unterschied machen, weil man
wiirde vermutlich sogar, das habe ich mir nicht ganz zum
Ende durch iiberlegt, dann wiirde man vermutlich sogar
Grunderwerbsteuer auslosen, wenn man den Token tiber-
tragt, weil man das Verwertungsrecht an den Token, an die
Immobilien mit tibertragen wiirde. Das ist wahrscheinlich.
Das ist jetzt wieder die Frage, wie ist der Vertrag ausgestal-
tet? Ich habe am Ende des Tages darin die Moglichkeit, die
Immobilien zu verwerten und da so anzustofen, dann
werde ich wahrscheinlich Grunderwerbsteuer auslésen.
Wenn ich nur an den Mieteinnahmen beteiligt bin und kei-
nen Endwert quasi aus der Verdufderung habe, dann werde
ich nicht in der GrESt sein.

Bernhard Wurdinger:

Das heif3t, es hiangt vielleicht auch wieder mit Mitbestim-
mungsrechten zusammen? Wie viel Einfluss habe ich auf
die Immobile als Investor?

Mag. Florian Petrikovics:

Genau, ja.

Fiir den Anleger fiihrt ein Substanzgenussrecht, das als Ei-
genkapital beurteilt wird immer dazu, dass das Ganze mit
Kest besteuert wird. Weil gedanklich man Mitgesellschafter
der Gesellschaft wird, weil man im Eigenkapital investiert
wird. Da ist jetzt wenig Unterschiede, wenn ich quasi eine
Kapitalerhohung mache oder ob ich quasi tokenisierte Ei-
genkapitalanteile iiber Genussrechte begebe. Da habe ich
jetzt keine grofden Unterschiede.Wo ich Unterschiede habe,
ist im Fremdkapital. Weil im Fremdkapital ist es so, wenn
das Unternehmen bei einem Privaten ein Darlehen aufneh-
men wiirde, bei irgendeinem Anleger, wiirde der Anleger
bis zu 55% Steuer nach Tarif zahlen. Wenn ich das Ganze
offentlich angeboten habe und es verbrieft ist, dann komme
ich in den Kestsatz, von 27,5% mit diesen ganzen Vorteilen,
die wir vorher auch gesagt haben, dass das dann auch unter
Umstanden, je nachdem wie es ausgestaltet ist, dann fiir
den Investitionsbedingten Gewinnfreibetrag relevant sein
kann und Zwischenbesteuerung in der Stiftung. Und weil es
eben jetzt dann Zinsen sind, die ausgezahlt werden vom
Projektentwickler, sind diese Zinsen beim Projektentwick-
ler als steuerlicher Aufwand abzugsfahig. Das heif3t, wenn
wir jetzt mal durchrechnen und sagen, die GmbH hat 100
Gewinn, zahlt 5 Zinsen, spart sich auf die 5 Zinsen 23%
K6St und der Anleger zahlt auf die 5 Zinsen, die er kriegt,
27,5% KeSt. Das heifdt, wir habe durchgerechnet diese Be-
lastung von den 27,5% einmalig aus diesen Zinsen, die
rausgehen.

Was ja natiirlich schon mal ganz gut ist.

Also Hintergrund der Geschichte, wenn ich namlich die So-
laranlagen und die Warmebereitstellung in einer eigenen
GmbH, Co-KG zum Beispiel, hitte, und dort quasi mal baue
und beginne zu betreiben, hatte ich den Investitionsfreibe-
trag von 15 Prozent, den ich sofort als fiktiven Aufwand gel-
tend machen kann.

Hmm, ja, Ich meine, es ware gut zu wissen, ob ich da, wie
soll ich sagen, wenn ich jetzt... Es wire gut, wenn man es
von Anbeginn berticksichtigt. Und ein Aspekt, den man viel-
leicht auch noch nicht unerwahnt lassen sollte, ist die KeSt-
Abfuhr-Verpflichtung.
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Ahm. Die Eigenschaften des WE-Objekts, das ware im We-
sentlichen quasi, dass ich durchleite den Ertrag aus einer
Wohnung. Solange es eine rein schuldrechtliche Beziehung
ist zwischen dem Projektentwickler, dem weiterhin das
Haus gehort, im Eigentum ist, und er nur schuldrechtlich
dann die Bezahlung der Mieten weiterreicht. Ja. Wiirde
keine Grunderwerbsteuer anfallen. Wenn ich es so 16sen
mochte, dass es einen Treuhander gibt und es wird gehan-
delt, dann fallt bei jeder einzelnen Transaktion eine Grund-
erwerbsteuer an.

Ja, wobei der Knackpunkt jetzt nicht der Token ist, sondern
der Knackpunkt ist, dass ich kein Eigentum verschaffe dem
Investor, sondern nur einen schuldrechtlichen Anspruch
auf die Mieten.

Ja, also es gab jetzt noch niemanden, der uns zu dem Zeit-
punkt von dem Jahr so Volumen abbilden hatte kénnen.
Und vor allem, es wird dann einfach schon sehr schnell, es
geht in ein Thema rein, wo es dann der Kapitalmarktauf-
sicht unterliegt.

Also sobald, ich da grofere Volumen handle und einen
Dienstleister habe, der nur mehr Kapital einsammelt, wird
das rechtlich kritisch.

Ich habe jetzt verstanden, dass es noch ein unglaublicher
Aufwand ist. Und Sie bestéatigen es ja, diese Modelle und
diese Plattformen mit der FMA abzustimmen und einfach
auch Osterreich.... In Deutschland ist es eine andere Posi-
tion. Ich glaube, wenn man die Freigaben und die Bestati-
gungen bekommt, dass man das tun darf. Da gibt es schein-
bar massive Vorbehalte. Zu Recht wahrscheinlich, weil man
einfach verhindern will, dass da Betrug passieren kann.
Wir betreuen auch noch ein, bzw. wir hatten diverse Anfra-
gen schon. Viele sind dann aufgrund der ganzen FMA - The-
matiken im Sande verlaufen, weil es den Leuten dann zu
blod war, bis zum Ende durchzuexerzieren.

Ja, stand jetzt, weil die FMA und halt das Oberhead (Sprach-
memo undeutlich)? teuer ist, bis ich das alles dann tatsach-
lich umgesetzt habe.

Ein Vorteil ist bei den kleineren Chargen, dass ich kein
Prospekt brauche, das macht das Leben natiirlich immer
um einiges leichter.

Gute Frage. Nach dem Alternativfinanzierungsgesetz waren
es bis jetzt 2 Millionen pro Jahr. Also wenn ich da drunter
bleibe. Jetzt mit der Crowdfunding Service Provider Direc-
tive kann ich auf bis zu 5 Millionen raufgehen. Habe halt
wieder entsprechende Regulierungen, dass ich eben an
diese Crowdfunding Service Provider Richtlinie halten
muss. Bei der FMA auch entsprechend registrieren. Wenn
ich das mal hab und dann im Laufen bin, dann geht es wahr-
scheinlich leichter. Ich habe halt auch diesen Anlaufprozess,
wo ich da mal reinkommen muss. Also fiir die, die Tokeni-
sierung habe ich eine gewisse Markteintrittsschwelle fiir
neu hinzukommenden. Weil die mal vorrangig Geld und
Zeit investieren miissen, um aufzuholen und ein Know-How
zu kriegen.
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Kommt drauf an, welche ich genau damit meine. Wenn ich
mich jetzt ans Publikum wende, dann habe ich natiirlich ei-
nen Schwall an Informationspflichten zu erfiillen. Kapital-
marktprospekt oder Informationsplanung, je nachdem wie
viel Geld ich aufnehmen mochte. Publikum ist einfach,
wenn ich ein dffentliches Angebot mache. Also wenn ich
mich an mehr als 150 Personen wende. Und das meine ich
mit Publikum.

Dann habe ich die Verpflichtungen... Dann treffen mich
quasi die Kapitalmarktregel. Also das ist natiirlich ein Auf-
wand, den man sich einmal stellen muss. Und realistischer-
weise zahlt sich das nur fiir Grof3projekte aus, weil die Kos-
ten halt auch hoch sind. Und dann muss man aber sagen, je
nachdem welchem Markt man geht, wird man... Man muss
sich halt tatsachlich die Frage stellen, kann ich an dem
Markt, an dem ich mich wende, kann ich mich ausfinanzie-
ren? Und ich habe das sehr, sehr oft gesehen. Die Projekte,
die quasi in den DeFi-Space oder in die Blockchain selber
reingehen, die funktionieren. Und die Projekte, die dann
versuchen einen Token zu verkaufen an den Retail-Investor
iiber Zeitungswerbung oder YouTube, das funktioniert alles
nicht.

Und Frau (OGH?) dann entschieden hat, dass das ein Bank-
geschaft ist und seitdem sind alle solche Finanzierungen
qualifiziert nachrangig, weil dann ist es kein Bankgeschaft.
Also das ist ein Thema, das man bertiicksichtigen muss.An-
deres Thema ist Konsumentenschutz.

Man muss bestimmte Bedingungen mit Konsumenten, sind
Konsumenten, also sind KSchG widrig und der OGH wendet
die KSchG Judikatur auch auf Wertpapierbedingungen an
und das sind diese Bedingungen. Das heifd3t die muss man so
entwerfen, dass sie KSchG-konform sind.

Vierter Punkt, in aller Regel werden die Dinger verkauft
tber das Internet und nicht, dass man in ein Geschaft rein-
wirft. Und deswegen ist das immer das Fern- und Aus-
wartsgeschaftegesetz anwendbar, weil doch in aller Regel
auch Konsumenten es kaufen. Das heifdt, ich muss mich bei
Vertrieb an die Bestimmungen des Fern- und Auswartsge-
schaftegesetz halt.

Ja, Punkt fiinf, wenn ich mich ans Publikum wende, muss
ich schauen, dass ich eine Informationsgrundlage habe, also
ein Informationsdokument habe. Das kann ein Kapital-
marktprospekt sein, das kann ein Informationsblatt sein,
das kann, wenn ich so eine ECSP-Plattform vertreibe, kann
es auch ein Basis-Informationsblatt sein, auch von der
ECSP-Plattform.

Aber ich brauche so eine Grundlage. Und der nachste Punkt
ist, ich muss schauen, ist das, was ich anbiete, ist das eine
Veranlagung oder ist das ein Wertpapier. Wenn es eine Ver-
anlagung ist, kann ich meinen Vertriebsapparat auch mit
den Vermogensberatern machen, mit selbststdndigen Ver-
mogensberatern.

Die Frage ist, wie viel ich einnehmen méchte. Bis 2 Millio-
nen Euro reicht mir das Informationsblatt in Osterreich
nach dem Alt-FG. Wenn ich mehr als 2 Millionen Euro bin-
nen 12 Monaten einnehmen maochte, dann brauche ich ei-
nen Kapitalmarktprospekt, wenn ich ein Angebot machen
mochte zum Beispiel. Naja, wenn es pro Projekt eine Gesell-
schaft gibt und ich pro Projektgesellschaft einen Token
habe und ein Projekt, dann ist das richtig, ja.
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Das AIF-Thema rutscht man namlich dann rein, wenn ge-
meinschaftlich kapital gebtindelt wird, um damit eine ge-
meinschaftliche Rendite zu erwirtschaften. Also wenn
Leute ihr Geld poolen, in einem Fond unter Anfiihrungsstri-
chen, und damit etwas gekauft werden soll was eine Ren-
dite erwirtschaftet. Kann man eben umgehen, indem man
entweder die Leute mitbestimmen lasst, in einem derma-
Ben starken Ausmaf’, dass die nicht mehr einfach mit-
schwimmen in dieser Gemeinschaft, weil jeder kann seine
Meinung dufiern.

Oder indem man diese gemeinschaftliche Rendite einfach
fixiert, dass man sagt, ihr kriegt es nicht abhangig vom Er-
gebnis, sondern jedes Jahr 3 Prozent, dann kann ich drum
herumrutschen. Die Mitbestimmung ist manchen am An-
fang ein Dorn im Auge, ist aber irgendwie, finde ich, auch
ganz charmant dass die Leute sich auch verantwortlich fiih-
len fiir die Investments und etwas tun. Es soll aber nicht
dazu fithren, dass das Ding halt bewegungsunfahig wird,
weil sich dann keine Mehrheiten bilden. Also da braucht es
auch gewisse Regelungen, dass da Mehrheiten gefunden
werden konnen.

Gute Frage. Nach dem Alternativfinanzierungsgesetz waren
es bis jetzt 2 Millionen pro Jahr. Also wenn ich da drunter
bleibe. Jetzt mit der Crowdfunding Service Provider Direc-
tive

Wenn ich nur in der Vermogensverwaltung bin, wo ich
quasi nur diese Einnahmen lukriere, dann bin ich generell
immer naher am AIF. Wenn ich mich an einem Unterneh-
mern beteilige. Also wenn jetzt der Bautrager an sich z. B.
statt einer Kapitalerh6hung zu machen, so Geld einsammelt
und damit acht Projekte startet und ich nicht nur in diesen
einzelnen Projekten, sondern am Betrieb des Bautragers
beteiligt bin, bin ich auch wieder weiter weg vom AIF, als
wie wenn ich jetzt quasi bei den einzelnen Immobilien bin.
Bernhard Wurdinger:

Das heifdt, projektbezogen ist eigentlich gefahrlicher fiir das
AIF?

Mag. Florian Petrikovics:

Ja, anscheinend. Behaupten zumindest die Anwalte. Wenn
nur eine Immobilie in der Gesellschaft ist, dann diirfte es
normalerweise auch kein AIF sein, weil ich ja keine gemein-
schaftlichen Vermogen, sondern nur ein Ding habe. Aber
das sieht die FMA auch nicht ganz so, wies die Anwélte
gerne erzahlen.

Das Problem ist auch ein bisschen dadurch dass auch alle
immer vermeiden ein AIF zu sein ist die Finanz, die FMA,
halt immer auf der Hut, dass sie da quasi irgendwelche Um-
gehungsoperationen nicht durchwinkt. Dementsprechend
mithsam ist sie jetzt bei diesen ganzen Themen. Wenn da
mal wirklich 100 Projekte pro Jahr herkommen, dann kennt
die FMA die ganzen Prozesse auch schon besser. Dann wird
es auch mal leichter gehen.
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Also wenn es ein Projektentwickler ist, der nachher ver-
kauft, gar nicht. Weil es gibt Auslegungsrichtlinien von der
ESMA, in der sehr klar drinnen steht, wann eine operative
Tatigkeit bei den Immobilienentwicklern vorliegt. Und
wenn ich jetzt, wenn mein Geschift ist, dass ich die Immo-
bilie von Grund auf baue und weiterverkaufe oder auch
kernsaniere und weiterverkaufe, dann iibe ich eine opera-
tive Tatigkeit aus und dann komme ich nie in Gefahr des
AIFG und der AIF Richtline. Wenn ich hingegen Immobilien
baue und im Anschluss einfach vermiete, halte und ver-
miete, dann komme ich sehr wohl in die AIFMG-Thematik.
Und da gibt es vier verschiedene Méglichkeiten, wie man
rauskommt. Das habe ich euch auch mal schon im E-Mail
ganz am Anfang zusammengeschrieben. Ich kann versu-
chen, ob ich es of the Tip of my Hand replizieren kann. Das
eine ist, das Eigentum, an dem die Gemeinschaftsrendite-
zeugenden Werten, also das Eigentum an den Hausern,
kommt unmittelbar den Anlegern zu. Das ist ein bisschen
schwerer beim Zinshaus. Aufier die sind tatsachlich dann
eingetragen. Die Frage, ob da ein (unverstandlich?) dazwi-
schen funktioniert, ist noch offen. Variante zwei ist, dass
ich, den Anlegern ein Mitspracherecht einraume, das weit
liber das hinausgeht, was ein gewo6hnlicher Gesellschafter
macht, sondern quasi geschaftsfiithrerdhnlich ist. Also ich
muss den Leuten so viel Mitspracherecht einrdumen, quasi
als waren sie Geschéftsfiithrer im taglichen Business des Un-
ternehmens. Nicht nur fiir einzelne Spezialfragen. So, was
war die Variante drei? Eigentum, Mitspracherecht.

Dass ich eine iiberwiegend operative Tatigkeit habe. Dass
ich also beispielsweise in meinem Unternehmensverbund
neben der Vermietung auch irgendwas anderes drinnen
habe. Also bei Sido Immobilien, das ist eh 6ffentlich, ist es
zum Beispiel ein Hotelleriebetrieb und Kegelbahn und Gast-
gewerbe und so. Also wenn ich iiberwiegend habe, opera-
tive Tatigkeit, ist das auch kein Problem. Eine gibt es noch,
aber ich will mir jetzt einfach nicht einfallen.

Man muss realistisch sagen, sobald ich Residential-
Dwellings vermiete, also Wohngebaude vermiete, habe ich
das AIF-Thema und da rauszukommen ist echt schwer, weil
das, was wir fiir euch gebaut haben, das ist eine Mdglich-
keit, wie ich rauskomme, nur das Papier, auf dem das steht,
auf das kommt es am Ende des Tages nicht an, sondern es
kommt darauf an, dass das, was am Papier steht, auch tat-
sachlich in der Praxis umgesetzt wird.

Und auch da das eine oder andere Projekt begleitet, nicht in
Immobilien, aber in anderen Bereichen, wo wir eine gute
Losung gebaut haben, hat auch die FMA akzeptiert, und
dann gibt es ein Jahr spater eine Kontrolle und dann ist das
aber nicht umgesetzt worden und dann sofort Strafe, Warn-
meldung auf der FMA-Webseite.

Die AIF-Abteilung, die sind sehr, sehr sehr kniffelig.
Bernhard Wurdinger:

Aber weil Sie ja erwahnt haben, die Mitspracherechte, das
ware eine Moglichkeit, dass man aus dem AIF-Thema raus-
kommt. Denken Sie, dass das fiir Projektentwickler interes-
sant ist, wenn der Investor ein umfangreiches Mitsprache-
recht hat?

Dr. Oliver Volkel:

Nein, absolut nicht. Jedes Mal, wenn man das dann disku-
tiert, mit dem Mandanten ist es am Anfang ja super, das
rdume alles ein und dann jedes Mal lauft es darauf hinaus,
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wie man das jetzt einschranken kann, damit man die Leute
eben nicht fragen muss, was man machen mochte.

Es ist einfach eine wirklich demokratische Digitalisierungs-
moglichkeit. Man muss sie aber auch nutzen kénnen. Ich
sage deswegen Moglichkeit. Das ist ja etwas, das man auch
aktiv nutzen muss.

Ich kann schon fiir kleinere Projekte auch tokenisieren mit
niedrigerem Standard, also zum Beispiel unter der Crowd-
funding-Lizenz gibt es ja unterschiedliche Modelle.
Bernhard Wurdinger:

Das heifdt, dass ich noch kein Fonds bin sozusagen, was
dann einfacher ist, regulatorisch.

Die ersten drei Schritte, Initierung, Konkretisierung, Prazi-
sierung, sind jedes Mal anders. Die Umsetzung ist das, was
standardisiert ist. Das heif3t eine Planung nach Lechner,
HOAI eine Umsetzung nach der ONORM B2110 oder nach
der VOB in Deutschland, das sind Standardprozesse. Also
eine Baustelle hat einen Standardprozess, Planung hat ei-
nen Standardprozess. Das ist relativ einfach abbildbar. Des-
wegen ist es, es gibt wunderschéne Modelle in der Litera-
tur, das ist ganz unten, ein ganz kleiner Punkt.
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Wir drehen uns immer um die ScheifRplanung. Sorry. Das ist
ein Teilprozess, der, wenn ich die Bedarfsanforderungen
ganz klar formuliere, in 5 Jahren auf Knopfdruck passiert.
Da wird parametrisch eingegeben und dann ist das Ideal-
layout in 20 Minuten gerechnet. Und dann geht es noch da-
rum, das Ganze zu begleiten. Aber in 5, 4 Jahre brauche ich
keinen Modellierer mehr. In 80% der Falle. Vielleicht in 10
Jahren. Aber es wird sehr schnell kommen und ich brauche
keine Modellierer mehr. Die Bauindustrie, wir haben jetzt
gerade Gesprache mit der Bauindustrie. Goldbeck zum Bei-
spiel Formvor-Modelle (undeutlich in Sprach-Memo). Wir
sind gerade dabei, sind ganz kurz davor "Formvor-Mo-
delle?) auf den Schaltisch. Drucken aufs Knopferl und der
Schaltisch bewegt sich. Wir haben ein System, das ist para-
metrisch hinterlegt. Die geben nur die Parameter ein und
das Modell ist da. Dann geht es in Detail darum, ein paar Sa-
chen anzupassen. Es wird immer noch die Ausnahme geben
von dem Prozess. Wir reden davon, Prozesse zu standardi-
sieren und es gibt nichts Einfacheres als die Planung zu
standardisieren. Es gibt nichts Einfacheres. Das vorher
kann ich nicht standardisieren. Da geht es um Kreativitat,
da geht es um Konzepte, da geht es um Marktverstandnis,
da geht es um Risiko. Das kann man nicht standardisieren.
Das miissen Menschen machen. Da kann mich keine KI da-
bei unterstiitzen. Aber die Planer kann ich zu 70% standar-
disieren. Das ist so. Wer was anderes behauptet ist echt am
falschen Planeten. 30%, natiirlich, wir haben noch immer
Stadtebau, immer noch Architektur, immer noch den Kon-
text, dass wir nicht irgendeine Kiste produzieren diirfen.
Aber standardisieren heift ja nicht automatisch, dass es
schlecht ist, das es schiach ist. Das sind die 30% der Arbeit,
die dann noch wichtig sind. Die machen dann Planerinnen
und Planer, aber nicht mehr modellieren.

Bei der Projektentwicklung geht es nicht immer nur um
Wirtschaftlichkeit, sondern es geht auch um soziale Fahig-
keiten oder soziale Eigenschaften. Es geht um 6konomische,
okologische Eigenschaften. Ich muss relativ friih verstehen,
macht das Sinn? Und das kann ich eigentlich nur, das kann
man nicht digitalisieren. Und dementsprechend sind die
Prozesse immer unterschiedlich bis zu dem Zeitpunkt, wo
das Projekt formuliert ist. Also sobald das Produkt formu-
liert ist, haben wir ja Standardprozesse wieder. Dann geht
es darum, das Ganze zu finanzieren, dann geht es darum,
das Ganze zu bewilligen oder auch die rechtlichen Rahmen
aufzusetzen und dann geht es darum, es zu verteilen. Aber
vor allem die Produktidee, also ab der Produktidee, glaube
ich, ist ein relativ standardisierter Prozess zwischen der
Initierung und der Ausformulierung der Idee.

Ja, das ist eine Uberlegung des Verkaufs. Es hingt unwei-
gerlich miteinander zusammen.

Damit das funktioniert, braucht man beherrschbare Pro-
zesse. Und da miissen wir dazu kommen, dass der Stan-
dardprozess Planung auch ein beherrschbarer Prozess
wird. Aber das ist er nicht. Was wir an Verschwendung pro-
duzieren in der Planung, ist einfach haarstraubend. Es
hangt unweigerlich miteinander zusammen. Das heif3t, die
Herausforderung, wenn ich so ein Finanzierungstool mittel-
fristig etablieren will, dann miissen die Standardprozess
endlich einmal sicher sein. Und davon sind wir ja aufgrund
unserer Baukulturen in Osterreich meilenweit entfernt.
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Genau, ja. Gut, Recht an Steuern. Man muss daran denken
die Technik, die einem im Hintergrund die Tokenisierung
abwickelt. Man hat natiirlich ein paar weitere Prozesse, die
man langerfristig mitbedenken muss. Weil ich habe sonst,
wenn ich als normaler Projektentwickler mache, das Ding
abverkauft habe, ist das Ding erledigt.

Dann muss ich die ganzen Zahlungsstrome, die nachgela-
gert jetzt fiir die Token sind, ja natiirlich prozessmaflig
auch abbilden. Dass ich quasi schaue, dass das ermittelt
wird, was kriegen die, dass das ausbezahlt wird, dass die
Token am Ende des Tages wieder eingezogen werden und
quasi vernichtet werden, wenn das Projekt zu Ende ist,
oder dass es verlangert wird. Was tue ich mit dem Token
nach Ende des Projekts? Das Thema muss ich mir vorher
auch tiberlegen.

Wenn ich ein iibertragbares Wertpapier emittiere, dann ist
entweder die depotfiihrende Stelle oder der Emittent selbst
zur Abfuhr der Kapitalertragssteuer verpflichtet. Und wenn
es keine depotfiithrende Stelle gibt, weil das meistens bei
Kryptoassets so ist, also bei ??? Assets so ist, dann muss der
Emittent die Kapitalertragssteuer abfiihren.

Das heifdt aber, er muss auch schauen, das heifdt, er muss
halt auch die Daten erheben, damit er weif3, bei wem er Ka-
pitalertragssteuer abfiihren muss. Das ist ein Thema dann
abwicklungstechnisch.Das hat jetzt nichts mit dem Angebot
zu tun, aber das ist dann quasi im Nachgang, worum muss
ich mich alles kiimmern. Das heif3t, das ist einfach viel Auf-
wand fiir einen Projektentwickler.

Dass man die IT nicht eines Tages abdreht, sondern die
muss halt weiterlaufen. Also da sind natiirlich auch indirekt
wieder andere Kosten verbunden, die ich langfristig be-
rechnen muss. Und nicht, wenn ich sage, okay, ich mache
jetzt einen Prospekt von mir fiir eine Kapitalanlage und
nachher zahle ich sie zuriick und schiefie alles durch den
Reifdwolf durch. Sondern das Ding bleibt hoffentlich beste-
hen, aufler ich beende natiirlich diesen Token, indem ich
ihn dann mal zuriickkaufe oder indem der Zweck verloren
geht und er halt dann.....verbrannt wird sozusagen im
schlimmsten Sinne und vernichtet wird.

Ich habe irgendwo ein Cybersecurity-Thema, weil wenn ich
Auszahlungen mache tiber Krypto und ich verliere meinen
SeedPhrase oder meinen Private Key, dann habe ich keinen
Zugriff mehr darauf, das heif3t, ich muss die Mitarbeiter
entsprechend schulen oder darauf vorbereiten. Ich brauche
die Software, mit der ich das Ganze verwalten kann
Bernhard Wurdinger:

Das heif3t, da wird dann fiir den Projektentwickler eigent-
lich der Schritt hinzukommen, dass er dann manuell noch
an einen Smart Contract iiberweist und dann werden aber
alle weiteren Uberweisungen automatisch gemacht.

Dr. Marijana Sreckovic:

Wenn er sich damit auskennt.

Armin Reiter:

Ja, genau.
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Ja, also es ist immer sehr abhédngig davon, wie das Tokeni-
sierungsprojekt aussieht, ob es laufende Auszahlungen gibt
oder nicht und ob es laufende neue Investoren gibt oder
nicht. Im Wesentlichen gibt es schon einen Prozess, dass
man mit diesen Shareholdern umgehen muss. Das heifdt,
man braucht eine gewisse Kommunikation zu denen, man
sollte sie irgendwo einbinden. Wenn man Auszahlungen
hat, muss man die natiirlich durchfithren. Wenn man sagt,
man macht mehrere Runden, dann hat man beispielsweise
monatlich, dass man die neuen Investoren onboardet und
ins System reinholt.

Naja, es kommt drauf an. Es kommt ganz auf ein Business
case drauf an. Also, wenn...Was ist das Ziel? Baue ich mir
eine eigengenutzte Immobilie? Oder bin ich im spekulativen
Bereich? Eigentlich ist es nur fiir spekulative Immobilien.
Dann ist die Frage, wie ist der Business Case? Geht es um
Wohnungseigentum? Verkaufe ich kleine Einheiten? Ist es
eine Residential Geschichte? Oder ist es eine Industrial Ge-
schichte? Habe ich Multi-Tenant oder Single-Tenant-
Thema? Will ich das Ganze dann spéter im Jahr 3, im Jahr 5
verkaufen? Also will ich einen Forward Deal machen? Will
ich eine kleine Projektentwicklung verkaufen? Oder was ist,
welchen Kapitalbedarf habe ich?

Solange es eine klassische Projektentwicklung ist, wo die
Ertrage noch nicht klar sind, wo das Exit-Szenario nicht klar
ist, zu welchem Zeitpunkt will ich verkaufen, zu welchem
Preis will ich verkaufen, glaube ich wird es schwer. Es
braucht einen ganz klaren Business Case, der nachvollzieh-
bar ist, der auch eine gewisse Sicherheit hat.Damit ich das
abbilden kann. Wir tun uns wahnsinnig schwer, in frithen
Phasen Finanzierer zu bekommen. Jetzt ist sowieso Klar,
aber auch sonst tun wir uns sehr, sehr schwer, in frithen
Phasen ausreichend Geld zu bekommen, wenn der Business
Case nicht ableitbar ist. Wir haben jetzt den Fall, dass wir
fiir eine grofde Entwicklung haben wir einen Investor gefun-
den und der schmeifdt uns alle Vertrage tiber den Haufen.
Also alle Mietvertrage, die wir ausverhandelt haben,
schmeifdt er iiber den Haufen, weil er sagt, mit dem kann er
nichts anfangen. Das ist nicht sein Szenario. Das heif3t, wir
miissen jetzt alle Mietvertrédge, die wir verhandelt haben,
wieder neu verhandeln, weil der Investor einen anderen
Business Case hat.

So0.Und so kann ich nicht tokenisieren.

Dr. Marijana Sreckovic:

Aber auch wenn man schon die Nutzung kennt, oder ist die
Nutzung noch nicht bekannt?

Mag. Josef Liegl:

Also in dem Fall entwickeln wir spekulativ eine riesen Fla-
che, wo wir Design-to-Suit entwickeln. Das heifdt, sobald ein
Mieter da ist, der sagt, okay, ich brauche 30.000, 20.000,
50.000 m?, fangen wir an zu entwickeln und wissen dann
erst, wie viel Kapital wir dafiir haben.Das heif3t, das kann
ich frithzeitig nicht tokenisieren, weil das geht gar nicht.
Wir machen dann aus der ganzen Gesamtentwicklung wie-
der tiberall SPVs draus.

Aber und selbst SPV ist ganz, ganz schwer zu tokenisieren,
weil einfach noch so viele Unklarheiten da sind. Also ich
glaube, dass es von Sicherheitsfaktor ganz sicher geht,
wenn die Immobilie fertig ist. Ich habe abgerechnet, also ich
weif3, was die Immobilie gekostet hat, ich weif3, was sie
wert ist, ich habe eine Vermietung, dann glaube ich tue ich
mir mit der Tokenisierung relativ leicht. Alles, was im
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Vorfeld ist in der klassischen Projektentwicklung, Forward-
Deals und so weiter, das nicht.... Ich glaube, das ist....
Gefiihlsmafig, ich kann es nicht belegen, aber gefiihlsmaflig
tust du dir mit der Tokenisierung, glaube ich, wahnsinnig
schwer, weil es ein anderes Finanzierungsmuster ist.

Ja, ich glaube es ist, weil in Wahrheit, alles was wir anspre-
chen, sagen wir ist Immobilien Tokenisierung. Aber in
Wabhrheit ist es ja eine Finanzierungsform. Ich frage mich,
wie mochte ich meine Tatigkeit finanzieren. Und deswegen
sollte die Uberlegung in Wahrheit schon ganz am Anfang
stehen

Das Problem ist, wir haben ja in Wahrheit... Da ist jetzt
wahrscheinlich wirklich wichtig, die Unterscheidung zwi-
schen Projektfinanzierung, Tokenisierung fiir Finanzierung
oder Tokenisierung von Bestandsimmobilien, die gehalten
werden. Weil fiir dieses Bestandsimmobilien-System haben
wir ja eh das Investmentfondsgesetz und das Immobilienin-
vestmentfondswesen.

Ja, naja, also die Timingsache. Wenn ich finanziere, wenn
ich mich selbst ausfinanzieren muss, dann muss ich quasi...
Kann ich meinen Projektstart erst dann beginnen, wenn ich
weif3, es ist genug Geld vorhanden und die Finanzierung hat
funktioniert. Und das diktiert dann quasi auch meinen Bau-
fortschritt. Insofern ist die ganze... Insofern das, was nor-
malerweise... Wie soll ich sagen? Die CFO-Tatigkeit oder die
Liquiditdtsplanung ist halt da mit sehr vielen Fragezeichen
behaftet. Deswegen kann ich mir vorstellen, dass es wahr-
scheinlich auch von einem Immobilienentwickler-CFO nicht
so... Wahrscheinlich nicht die praferierte Variante im Mo-
ment ist.

Hmm, ja, Ich meine, es ware gut zu wissen, ob ich da, wie
soll ich sagen, wenn ich jetzt... Es wire gut, wenn man es
von Anbeginn bertiicksichtigt. Und ein Aspekt, den man viel-
leicht auch noch nicht unerwihnt lassen sollte, ist die KeSt-
Abfuhr-Verpflichtung.

Ja, das eine, also ich glaube, den zweiten Teil der Frage habe
ich soweit schon, glaube ich, beantwortet. Mit Eigenkapital,
Fremdkapital, dem Nachhangdarlehen und der wirklichen
Beteiligung am Unternehmen, das sind so aus meiner Sicht
hier die drei Varianten, die ich hier fahren kann. Sinnvoller-
weise der richtige Zeitpunkt ... Also aus meiner Sicht eben,
jetzt gerade driickt der Schuh am meisten bei der Finanzie-
rung, also wirklich ganz am Start meines Projektes, es
heifst, wenn ich, keine Ahnung, eine Liegenschaft gekauft
habe und jetzt dann wirklich loslegen will und jetzt der
grofe Kapitalbedarf ansteht, dass ich hier rechtzeitig mich
drum kiimmere, weil auch das wird einige Wochen dauern
bis einige Monate, wenn man das Modell, das wir jetzt auf-
gesetzt haben, umsetzt, das wird man nicht innerhalb von
ein, zwei Wochen schaffen konnen. Also dass man hier sehr
frith dann auch damit beginnt, auch dieses Thema dann
noch wirklich sauber aufzusetzen.

Ja, derzeit denken die meisten natiirlich bei der Finanzie-
rung und bei der Konzeptionierung dartiber nach, weil es
meistens fiir Eigenkapitalersatz oder einen Ersatz von einer
Fremdkapitalfinanzierung herangezogen wird. Das ist der
Punkt, ja.
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In der Konzeptionsphase musst du das mit einbeziehen,
weil es sind ja vollig andere Teilnehmer.

Ja, also... Man muss prinzipiell immer in Richtung des Fi-
nanzinstruments denken. Und dann ist es sehr abhadngig da-
von, in welchem Stadium befindet sich dieser Immobilien-
entwickler, der Projektentwickler und was méchte der oder
diejenige erreichen. Man kann das bereits sehr friih in ei-
nem Projekt machen, wo ich aber eher davon abrate. Wa-
rum? Weil wenn man Immobilien tokenisiert, adressiert
man lblicherweise einen groflen Markt an Investoren.
Wenn ich jetzt sage, ich habe drei institutionelle Investoren,
dann brauche ich nicht tokenisieren. Dann sage ich einfach,
okay, ihr habt’s eure Shares, ihr konnt untereinander spre-
chen und das ist erledigt quasi. Wenn ich jetzt wirklich an
die Offentlichkeit gehe und sage, okay, ich méchte tausende
Investoren haben, dann ist es so, wenn man das bereits
sehr frith macht, diese Tokenisierung, diese Finanzierung,
dann walzt man das Risiko irgendwo auf die Investoren ab.
Wenn beispielsweise die Projektentwicklung schief geht, es
gibt irgendein Problem, dann hadngt das auf den Investoren
drauf. Wenn das Projekt bereits abgeschlossen ist und man
tokenisiert es dann, dann hat man schon einen gewissen
Revenue, einen gewissen Income. Das heifdt, man kann auch
eine gewisse Sicherheit bieten fiir die Investoren.

Genau, also was ich gerade sagen wollte. Es ist nattirlich das
eine, wann berticksichtigt man die Tokenisierung und wann
fangt man an, tatsachlich die Tokenisierung umzusetzen.
Desto frither man daran denkt, desto mehr kann man von
den Moglichkeiten der Tokenisierung profitieren.

Jein, also, prinzipiell natiirlich, aber ich kann das auch in ei-
ner spateren Phase noch machen. Da kommt wieder die
Frage, was ist Projektentwicklung? Wo fangt das an? Wo
hort das auf? Ich kann theoretisch auch sagen, ich habe
quasi mein Gebaude fertig. Und ich fange dann an zu toke-
nisieren, zusatzlich noch, weil ich irgendwie was dazu ma-
chen mochte. Wenn man sagt, ich sehe Projektentwicklung
... ich stelle quasi eine Immobilie von Null weg hin, oder
kaufe eine Immobilie von Null weg, dann sollte ich das na-
tiirlich ganz zu Beginn idealerweise berticksichtigen, weil
das eigentlich das ganze Projekt beeinflusst.

Stand jetzt, wie es gemacht wird, ist es noch mehr ein Fi-
nanzierungsinstrument. Was wir auch schon o6fter disku-
tiert haben mit Kunden, insbesondere aus dem Hotelbe-
reich, weil es ja oft bei Hotels gerade im Westen
Osterreichs, das Thema gibt, dass die ortliche Bevolkerung
nicht mehr so begeistert ist, wenn ein Hotel gebaut wird.
Genau, dass ich den Widerstand der Bevolkerung vor Ort
insofern entkréfte, in dem sich alle daran beteiligen kon-
nen, die wollen. Das war die eine Uberlegung.

Genau, der Input kommt dann noch mehr von der rechtli-
chen Seite, weil man miisste ja noch vor Ort die entspre-
chenden Grundverkehrsgesetze und alles anschauen, ob es
da eigentlich Einschrankungen gibt.

Gut, die Frage mit, gibt es neue Akteure im Projektentwick-
lungsprozess? Die ist zum Teil vielleicht auch schon geklart,
weil intensiverer Kontakt mit Rechtsberatung. Genau, ja.
Gut, Recht an Steuern.
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Das klassischste, das am meisten angefragt wird, ist eben,
ich mochte irgendeine Form der Finanzierung damit abwi-
ckeln, verbunden mit irgendwelchen besonderen Rechten
an der Immobilie, d.h. Mitbestimmungsrechte oder dass ich
quasi am Verauflerungserlos beteiligt bin. Es ist schon hin-
ausgehend uiber die klassische Finanzierung, weil ich auch
eine emotionale Bindung der Anleger mit der Immobilie oft
erreiche. Wenn ich auf einer Ebene der Immobilie jetzt fi-
nanziere und sage, ich habe ein Genussrecht fiir diese eine
Immobilie oder in der Projektgesellschaft, wo nur diese
eine Immobilie drin ist.

Bei den Token brauche ich einen technischen Dienstleister,
der mir die Umsetzung macht und mir auch iiberlegen, wie
bringe ich diese Token jetzt an den Mann?

Habe ich eine Community, wie z. B. das Falkensteiner in den
letzten Jahren aufgebaut hat, wo ich noch quasi in den Wald
hineinrufe und sage, nachste Runde und das Geld kommt
schon? Oder muss ich jetzt allen nachlaufen und quasi das
platzieren? Wird auch tendenziell mit Fortlauf der Unter-
nehmensgeschichte leichter gehen als am Anfang wenn ich
beginnen muss, jetzt zum ersten Mal meinen neuen Token
Zu promoten.

Es gibt eine Unterscheidung zwischen selbststandigen Ver-
mogensberatern und vertraglich gebundenen. Wenn Sie das
googeln, dann findet man eine super Ubersicht auf der
WKO-Webseite.Und die vertraglich gebundenen Vermittler
diirfen alles vermitteln, also auch Wertpapiere. Die selbst-
standigen Vermogensberater die das nicht sind, diirfens
nicht vermitteln.

Nein, absolut nicht. Jedes Mal, wenn man das dann disku-
tiert, mit dem Mandanten ist es am Anfang ja super, das
raume alles ein und dann jedes Mal lauft es darauf hinaus,
wie man das jetzt einschranken kann, damit man die Leute
eben nicht fragen muss, was man machen méochte.

Wir haben es teilweise vorher schon besprochen, also unter
welchen Voraussetzungen hangt davon ab, ob es ein Wert-
papier ist oder eine Veranlagung. Eben einerseits die Ver-
mogensberater oder vertraglich gewundenen Vermittler,
die ich als externe Vertriebler verwenden kann.

In der Konzeptionsphase musst du das mit einbeziehen,
weil es sind ja v6llig andere Teilnehmer. Das betrifft ja auch
andere Fragen, die du aufgeschrieben hast. Es sind ja an-
dere Projektteilnehmer notwendig. Du brauchst eine IT-
Firma. Du briauchtest, wenn du das ordentlich machst, ei-
nen Consultant, der dir auf dem Weg hilft. Du brauchst eine
spezialisierte Rechtsberatung. Der normale Rechtsanwalt
wird wahrscheinlich mit grofien Augen vor dir sitzen. Und
der Steuerberater gleich neben ihm. Und beide werden sich
anschauen und sagen, was machen wir mit dem? Also du
brauchst Erfahrene Menschen. Wobei es halt wenig Erfah-
rung noch gibt am Markt. Da braucht man erfahrene Bera-
ter im Rechts-, wie im Steuerbereich und auch in der Kon-
zeptionsphase. Also auch ich glaube fiir einen
Projektentwickler wére es gut, wenn er neben den Bautech-
nikern auch jemand hatte, der im Bereich Projektmanage-
ment fiir die Tokenisierung auch Ahnung hat. Oder einen ei-
genen Spezialisten nur fiir das Thema hat. Abhéngig
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natiirlich von der Grofde des Projekts. Weil es hort ja nicht
auf bei dem Tokenisieren der Immobilie oder des Projektes.
Es gibt ja so viele Moglichkeiten. Alleine wenn man sich
liberlegt, das Contracting bei der Energie. Das ist ein Milli-
ardenmarkt, den ich genauso tokenisieren kénnte.

Wie vorher schon kurz erwahnt, spezialisierte Berater in
der IT, Recht und Steuer und in der Projektabwicklung. Also
diese vier Punkte, da miisste man sich im Vorfeld im Klaren
sein, dass man da zusatzliches Know-how benétigt. In der
Projektentwicklung selber meinte ich, dass vom Projektma-
nagement her natiirlich jemand da sein miisste, der das
steuert. Wie wir aus eigener Erfahrung wissen, es reicht
nicht einem Anwalt zu sagen, du ich hatte gerne das oder
einen Steuerberater, das mochte ich gerne oder der IT, bitte
programmiere mir mal eine Blockchain. Nein, du musst
wissen, was du ihnen sagst. Das Briefing muss passen, das
Controlling muss passen und es muss ja mit den anderen
Aspekten der Projektentwicklung ja zusammenspielen. Man
kann ja nicht das eine ohne das andere machen, auch vom
Timing her, auch vom Umfang.

Den Mehrwert, wie gesagt, sehe ich in Kosteneinsparungen
und in der Geschwindigkeit. Momentan ist Zeit auch durch
die Zinsen wesentlich wertvoller geworden, als es noch vor
einigen Monaten oder ein, zwei Jahren war. Deswegen alles,
was digitalisiert werden kann, sollte eigentlich auch digita-
lisiert werden, weil man dadurch schneller agieren kann,
wenn die Prozesse gut funktionieren. Da sehe ich den Mehr-
wert drinnen.

Aber es ist wie immer auch eine Prozessoptimierung. Da-
rum brauche ich auch einen spezialisierter Mitarbeiter da-
fiir, finde ich

Und man kann natiirlich sagen, man macht irgendwo, bei-
spielsweise bei uns, wo ich wohne, gibt es dann einen Ge-
meinschaftsraum. Und dort kann man sich theoretisch tref-
fen und mit den anderen Bewohnern sprechen oder
irgendwie so. Aber fiir mich ist das eigentlich jetzt verlo-
rene Flache. Verwendet im Prinzip niemand.

Man erfiillt halt irgendwo den Social Aspect. Wenn ich jetzt
aber hergehe und sage, ich mache Tokenisierung, meine
Mieter kénnen sich auch beteiligen, denen gehért ein Teil
der Immobilie, dann haben die natiirlich auch ein gewisses
Interesse daran, die besser zu erhalten.
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Auf alle Falle. Ich brauche halt jemanden, der sich um die
Tokenisierung kiimmert, ich brauche jemanden, der das
technisch macht, ich habe das Finanzinstrument, das ich
rechtlich umsetzen muss, ich brauche das Marketing dazu,
ich muss den Token distribuieren. Es gibt einige Player in
dem drin und das ist im Prinzip genau das, was wir auch als
Cryptix machen, wo wir Kunden durch diesen gesamten
Prozess begleiten, weil sobald eben dieses Finanzinstru-
ment hat, diese Auszahlung, muss ich auch meine Operation
darauf vorbereiten. Ich habe irgendwo ein Cybersecurity-
Thema, weil wenn ich Auszahlungen mache tiber Krypto
und ich verliere meinen SeedPhrase oder meinen Private
Key, dann habe ich keinen Zugriff mehr darauf, das heifdt,
ich muss die Mitarbeiter entsprechend schulen oder darauf
vorbereiten. Ich brauche die Software, mit der ich das
Ganze verwalten kann. Also man hat prinzipiell sehr viele
Themen in diesem ganzen Prozess drinnen, der einerseits
durch das Finanzinstrument kommt, der aber andererseits
durch die Tokenisierung kommt.

Weil das sind zwei v6llig unterschiedliche Ebenen. Die To-
kenisierung von Immobilien ist eine Form der Anlage. Und
die KIM-Verordnung verhindert ja gerade, dass man als Pri-
vater sich Eigentum schaffen kann. Das sind zwei v6llig un-
terschiedliche Ebenen.

Bernhard Wurdinger:

Das heifst, auch der Private, der eine Anlagewohnung kau-
fen mochte, fiir den ist die KIM-Verordnung eigentlich
auch...?

Mag. Josef Liegl:

Wourst. Nicht relevant. Der einzige Unterschied ist, dass ich
aktuell, da gebe ich schon recht, aktuell keine Anlagewoh-
nung kaufen kann, weil ich die Finanzierung nicht kriege.
Und dann konnte das Eigenkapital, das ich jetzt habe, die
20.000, 30.000 Euro, die ich habe, aber nicht reichen, um
eine Wohnung zu kaufen ...

Bernhard Wurdinger:

Konnte ich in so ein Produkt (Token) reingeben.

Mag. Josef Liegl:

Konnte ich tokenisieren... Also von dem her kénnte es
schon sein, nehme ich zuriick, das es gar nichts... es konnte
sein, dass es einfach ein Substitutionsprodukt wird, wo der,
der will, anlegen will, und nicht mehr kaufen kann, plétzlich
das Kapital, das er hat, tokenisiert.

Das kdnnte schon sein. Das konnte sogar gut funktionieren.
Mag. Josef Liegl:

Muss ich sie gleich einstellen...

In der Finanzierung. Weil ich einfach einen anderen Finan-
zierungsstrom aufmache, neben der klassischen Bankfinan-
zierung, in den klassischen Fremdkapitalformen, und den
Eigenkapitalersatzformen. Aktuell haben wir ja nur die
Maoglichkeit, mit Mezzaninkapital, mit stillen Teilhabern zu
arbeiten, die im Eigenkapitalersatzbereich da sind. Und da
ist natiirlich die Tokenisierung schon sehr spannend.
Bernhard Wurdinger:

Und geht da die Finanzierung Hand in Hand mit der Ver-
wertung? Kann man das sagen?

Mag. Josef Liegl:

Naja, ohne Finanzierung habe ich nichts zum Verwerten.
Bevor ich diese Finanzierung nicht sichergestellt habe,
kann ich nichts verwerten... Also ich kann es versuchen,
aber ich wiirde keinem Auftraggeber von uns oder selber
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einen Vertrag unterschreiben mit einem Verkaufer, wenn
ich die Finanzierung nicht gesichert habe.

Also noch einmal, die Finanzierung einer Immobilie und die
Nutzung einer Immobilie sind zwei paare Schuhe. Das
heifdt, die Nutzung hat aber insofern eine Auswirkung auf
das Risikopotenzial der Immobilie und insofern schon auf
die Finanzierungsform.

Das heifdt, wir reden davon, wir haben Immobilien mit ho-
hen Risiken, also Gewerbeimmobilien, sind grundsatzlich
mit hoheren Risiken, laut Literatur zu versehen als
Wohnimmobilien. Dann, wenn ich ein Rechenzentrum baue,
mit einem sehr hohen Risiko, weil da gibt es keine Nachnut-
zung. Aber eine Wohnimmobilie kann ja ich x-fach anders
nutzen oder umnutzen. Aber dann viel leichter vermieten,
weil der Bedarf einfach da ist. Dementsprechend habe ich
schon im Vorfeld einen Einfluss darauf iiber die Nutzung,
welche Finanzierungsform ich dann wéhlen muss.

Bis zur Feasibility, ich muss so viele Szenarien, habe so
viele Szenarien, die ich durchpriifen muss. Das hangt ganz
davon ab, wo ich hin will.

Der Bedarf ist das es eine. Ich sehe immer mehr das Thema,
gerade in den spekulativen Immobilien, das Verwertungs-
konzept als ganz wichtigen Bestandteil in einer sehr frithen
Phase. Wenn ich keine Idee habe, wie ich das Ganze verwer-
ten will, kann ich es nicht finanzieren.Das Verwertungssze-
nario ist etwas, was ich sehr friih festlegen muss. Sonst bin
ich falsch unterwegs. Wenn ich nach zwei Jahren Projekt-
entwicklungen schliefe... nein ich mdchte es doch anders
verwerten... dann wiirde es wahrscheinlich nicht so einfach
funktionieren. Weil die Kapitalstrome wiirden zu lange
brauchen.

Ja..., dass man ein Projekt mit 25 Millionen Euro.... dass
schaffen wir nicht, dass schaffen wir im Vertrieb nicht.

Das war von einer Osterreichischen GmbH emittiert und be-
zogen auf eine Berliner Immobilie. Ein bestehendes Haus,
das aber saniert wird und abverkauft. Dort namlich dann
auch in einem kurzlaufenden Genussrecht iiber fiinf oder
sieben Jahre. Ich weif3 nicht mehr genau, halt fiir die Pro-
jektlaufzeit, wo am Ende des Tages dann die Anleger parti-
zipieren sollen an den Gewinnen aus der Projektentwick-
lung.
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Ich glaube, so wie es jetzt momentan gerade die Leute ma-
chen wahrscheinlich akut jetzt gerade keine. Man konnte
sich aber gerade im Hinblick auf die KIM-Verordnung ja an-
dere Geschaftsmodelle tiberlegen.Die KIM-Verordnung hat
ja das Problem, dass die Kaufer die Immobilien nicht finan-
zieren konnen. Jetzt konnte ich mir als Unternehmer ja
tiberlegen, okay, die Leute kdnnen das nicht finanzieren. Ich
sitze aber auf fertiggebauten Wohnungen, die ich loswer-
den mochte. Ich mache dann so eine Art Mietkaufgeschichte
mit denen, dass die das jetzt einmal nutzen, ich einmal ei-
nen laufenden Cashflow habe und irgendwann kauft es mir
einer ab zu einem definierten Preis. Kann mir aber mit ei-
nem Token auf der anderen Seite eigentlich mein gebunde-
nes Kapital in dem Projekt ja wieder freischaufeln, indem
ich sage, ich tokenisiere das Projekt, kann ja auch die
Rechte, die Mieteinnahmen und alles Mogliche dem Token
quasi zuschreiben. Damit das Projekt fiir mich gedanklich
beenden, das Geld habe ich schon, um das nachste Projekt
starten zu konnen und die ganze Abwicklung zieht sich halt
dann jetzt vielleicht an 5-10 Jahre, aber quasi ich kann nicht
den Cashflow nach vorne holen.

Bernhard Wurdinger:

Das heifdt, das ware einfach ein anderes Verwertungs-Sze-
nario. Also ich verkaufe jetzt nicht als Bautrager die ge-
samte Wohnung, sondern verkaufe einen einzelnen Token
von einer Wohnung zum Beispiel als Anlageprodukt.

Mag. Florian Petrikovics:

Genau, ja, genau, ja. Oder ich refinanziere quasi einfach das
gebundene Kapital, also ich kann mein Eigenkapital das
drinnen gebunden ist finanzieren und mir herausholen, in-
dem ich das Eigenkapital quasi verkaufe an Tokenanleger.
Und damit kann ich die KIM-Verordnung insofern ja umge-
hen, indem dass wir jetzt keinen, wir sind ja nicht reguliert,
wir sind ja keine Bank in dem Fall, das heif3t die KIM-Ver-
ordnung ist auf uns nicht anwendbar, die Mietkaufge-
schichte miissten wir theoretisch tun diirfen. Und dann das
Geld, das mir noch fehlt, weil ich das Projekt ja noch nicht
ganz verkauft habe, sondern noch vermiete, hole ich mir
liber den Token wieder ins Unternehmen rein.

Oder die andere Uberlegung, die es auch gab, dass es éfter
schon die Uberlegungen oder Bestrebungen gab, dass man
so Buy-to-let Modelle nicht mehr zulassen soll, indem man
sagt, ein Hotel darf nicht mehr im Wohnungseigentum ab-
verkauft werden.

Das konnte ich ja iiber einen Token umgehen, indem ich
sage, okay, wir lassen das Hotel, so wie es ist, wir machen
fiir jede Wohnung ein eigenes Genussrecht, das in einem ei-
genen Token, in dem Fall dann wahrscheinlich sogar ein
NFT, dass ich quasi wirklich die Wohnung, dem konkreten
Token zuordnen kann verbrieft habe und mache dadurch
das Eigentum an diesen einzelnen Wohnungen handelbar.
Was wirtschaftlich zum selben Effekt fiihrt. Allen Regeln,
die sonst im Managementvertrag stehen kann ich in das Ge-
nussrecht reinschreiben und sagen du kriegst die Wohnung
3 Wochen im Jahr und musst das und das zahlen. Kénnte
ich alles dort reinschreiben, konnte ich auch handelbar ma-
chen. Wird es halt, weil es halt nicht im Grundbuch abgebil-
det ist, das ist in dem Fall ein Vorteil, auf einer anderen Da-
tenbankebene, ndmlich in der Blockchain, dann wird es sich
handelbar machen.
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Man muss daran denken die Technik, die einem im Hinter-
grund die Tokenisierung abwickelt. Man hat natiirlich ein
paar weitere Prozesse, die man langerfristig mitbedenken
muss. Weil ich habe sonst, wenn ich als normaler Projekt-
entwickler mache, das Ding abverkauft habe, ist das Ding
erledigt. Dann muss ich die ganzen Zahlungsstrome, die
nachgelagert jetzt fiir die Token sind, ja natiirlich prozess-
mafdig auch abbilden. Dass ich quasi schaue, dass das ermit-
telt wird, was kriegen die, dass das ausbezahlt wird, dass
die Token am Ende des Tages wieder eingezogen werden
und quasi vernichtet werden, wenn das Projekt zu Ende ist,
oder dass es verlangert wird. Was tue ich mit dem Token
nach Ende des Projekts? Das Thema muss ich mir vorher
auch tiberlegen.

Einerseits bei der Konzeptionierung, weil das miisste man
am Anfang bereits mitiiberlegen, wenn ich das schon ma-
che, weil einerseits habe ich gewisse Vorlaufzeiten, dass ich
das Ganze mit der Finanzierung entsprechend hinkriege,
kann aber Benefits haben. Und hinten nach in der Vermark-
tung habe ich da meines Erachtens auch ein Thema. Nicht
in der Vermarktung der Immobilie, sondern in der Ver-
marktung der Tokenanteile, dass ich mir dann tiberlegen
muss, wie kriege ich jetzt meine Anleger zusammen, damit
das Geld dann flief3t.

Ja, wenn ich quasi bei dieser AIF-Thematik bin, kann es si-
cher auch eine Auswirkung haben.

Und wo es meines Erachtens auch Auswirkungen haben
kann, ist gar nicht so bei der nackten Immobilie, sondern
gerade bei so drumherum Themen. Ich konnte mir zum Bei-
spiel iiberlegen, dass ich die Solaranlage und die Warme-
pumpe, die ganze Energie und die Bereitstellung gesondert
konzeptioniere und gesondert vermarkte, um gewissen
steuerliche Uberlegungen damit zu verkniipfen. Also Hin-
tergrund der Geschichte, wenn ich ndmlich die Solaranla-
gen und die Warmebereitstellung in einer eigenen GmbH,
Co-KG zum Beispiel, hatte, und dort quasi mal baue und be-
ginne zu betreiben, hétte ich den Investitionsfreibetrag von
15 Prozent, den ich sofort als fiktiven Aufwand geltend ma-
chen kann. Und wenn ich das Ganze noch dann degressiv
abschreibe, kann ich innerhalb der ersten zwei Jahre bis zu
60 Prozent meiner Anschaffungskosten mir sofort wieder
als steuerlichen Aufwand holen.

Ich kann natiirlich dann tiberlegen, dass ich mir dafiir ge-
sonderte Anleger hole, die diesen Steuereffekt haben wol-
len, und die mir dafiir halt diese Haustechnik finanzieren in
Wirklichkeit. Das ist dann wieder in der Konzeption und in
der Vermarktung die Frage, wenn ich jetzt die Haustechnik
getrennt habe, miisste ich ja natiirlich meine Anleger, also
meine Mieter spater verpflichten, dass sie halt bei mir na-
tiirlich dann Strom und Warme beziehen miissen.Das muss
ich dann in der ganzen Konzeption bedenken.
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Und mein Empfinden oder das, was ich jetzt gesehen habe
bei den ganzen Projekten, dadurch, dass es relativ schwie-
rig ist, das zu platzieren, glaube ich, ist das geschicktere
Modell, dass ich eine andere Art der Finanzierung habe,
dass ich durchfinanziert bin und dass ich dann die Tokeni-
sierung dazu verwende, dass ich das Projekt abverkaufe
quasi und aus dem dann einen Gewinn erziele

Bernhard Wurdinger:

Das heif3t, Sie wiirden eigentlich mehr die Verwertung se-
hen, wie die Finanzierung durch die Tokenisierung?

Dr. Oliver Volkel:

Ja, einfach weil, wenn ich die Finanzierung brauche, bin ich
darauf angewiesen, dass ich wirklich verlasslich zu Projekt-
beginn das Geld habe oder zumindest zu den jeweiligen
Meilensteinen, wo ich halt wieder was zahlen muss, das
Geld habe.

Mindestens von dem, ich meine, ich habe nicht den Mega-
Einblick, aber von dem, was ich gesehen habe, ist das recht
schwierig im Moment.

Ich wiirde realistischerweise schon von Beginn an, zumin-
dest in der gegenwartigen Situation, die Tokenisierung nur
als Alternative mir tiberlegen, bei der ich potenziell ein bes-
seres Geschaft mache. Und ich wiirde es nur als Alternative
verwenden und nicht als ausschlief3lichen Verwertungs-
arm.

Und auf einmal gibt es wieder Renditen. Das heif3t, wenn
ich jetzt hier tokenisiere in der Vermarktung und sage, ich
behalte diese Objekte im Bestand, es gibt etliche Bautrager,
die das ja auch, die da ja sehr stark abwagen. Manche behal-
ten sie im Bestand, andere verkaufen sie ab. Das hangt im-
mer an. Es hdngt immer sehr stark mit der Vermarktbarkeit
zusammen. Aber dort, wo ich sie im Bestand behalte, auch
als Bautrager, und sage, ich gehe in die Vermietung hinein,
und wenn ich dann tokenisiere und dann meine ... so Kklei-
nen Beteiligungen anbieten kann, dann habe ich hier sicher-
lich Méglichkeiten, auch einer neuen Finanzierungsmog-
lichkeit. Ja, weil da sind jetzt Renditen, die kann ich auch
auszahlen. Die kann ich auch versprechen. Das Risiko fiir
den Anleger ist denkbar gering, weil das Objekt ist schon
fertig. Und es geht jetzt eigentlich eher hier um den Betrieb.
Und da koénnte sich natiirlich ein Bautrager dariiber eventu-
ell auch wieder finanzielle Méglichkeiten schaffen. Das
miusste man sich dann auch wieder rechtlich anschauen,
klarerweise, um die auch in andere Projekte wieder zu in-
vestieren. Also das konnte sozusagen hier auch eine Mog-
lichkeit sein, in den Bestand hineinzugehen.

Absolut, Ja genau, wenn du einen Vorsorgewohnungskaufer
hast, der jetzt dann keine 300.000 nicht mehr aufstellen
kann, sondern nur seine 60.000 oder 50.000 Eigenkapital
hat.

Oder noch weniger. Aber der kann halt dieses Geld dann
natiirlich weiter in Immobilien investieren.
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Ja, das wird sicher wie bei derivativen Finanzprodukten
vom sogenannten Underlying abhdngen. Also worauf be-
zieht sich der Token? Wenn es eine Immobilie ist, die eine
gewisse Lebensdauer hat, wie im anglikanischen Raum
nach 30 Jahren reifse ich mal prinzipiell alles ab, weil es
zahlt sich nicht mehr aus. Wenn du es einem Zinsausbesit-
zer sagst, dann kriegt er wahrscheinlich die Krise, wenn das
Haus schon 150 Jahre steht.

Aber ich wiirde es von dem Projekt dahinter abhangig ma-
chen. Wenn ich sage, ich tokenisiere eine PV-Anlage, dann
denke ich vielleicht in einem 10-15 Jahre Zeitzyklus. Bis da-
hin werde ich es vielleicht wieder neu machen. Wenn ich
mir Uiberlege, ein Wasserkraftwerk an einem Fluss zu toke-
nisieren oder einen Staudamm, dann werde ich wahr-
scheinlich tiber andere Fristigkeiten nachdenken. Wenn ich
eine Kirche baue, die der romisch-katholischen Kirche zur
Verfiigung stelle, denke ich vielleicht in einem 500-]Jahre-
ZyKlus.

Naja, es gibt ja immer Gremien, die dazu bestimmt sind, na-
tiirlich die Rechte der Mehrheit der Eigentiimer umzuset-
zen. Es ist aber oft so in der menschlichen Geschichte, man
kiimmert sich dann darum, wenn es wichtig ist. Denk nicht
20 Jahre vorher dariiber nach, was ware, wenn, weil du
weifdt es nicht. Es konnte Erdbeben sein, das ist in fiinf Jah-
ren kaputt. Wenn du mit der Einstellung, wie gesagt, am
Zinshausmarkt vor 150 Jahren aufgetreten warst hitten
alle gesagt, ahh was, in 30 Jahren miissen wir das wieder
abreifden? Und die stehen jetzt 100, 150 Jahre die Hauser
und haben schon die zweite Lebensdauer fast beendet oder
mehr als beendet bei manchen.

Wir sind schon in der dritte gemafi der Abschreibungs-
dauer von 66 Jahren. Da sind wir jetzt, wie gesagt, schon
dreimal so lange da, wie es jegliches Gutachten beschreiben
wirde. Wie gehst du mit dem um? Es wiirde kalkulatorisch,
wenn du eine Projektentwicklung so machst, auf 150 Jahre,
das steht dann schon, wiirdest du ganz witzige Zahlen raus-
kriegen.

Alles ist moglich, das ist der Vorteil. Wo ich sehe, muss ich
ehrlich sagen, wird der Markt entscheiden. Ich habe da gar
keine Einschédtzung dazu, in welchem Bereich es mehr
kommt. Aber der Markt reguliert sich da immer sehr stark
selbst. Und wo der grofdte Gewinn lauert, dort wird es sich
als erstes entwickeln. Darum wird es wahrscheinlich eine
Kombination sein, weil wir wissen, der Einzelabverkauf
bringt die hochsten Preise im Vergleich zu einem Globalver-
kauf. Und wenn ich dort ansetze und sage, okay, ich schaffe
es, den hochsten Verkaufspreis zu erzielen mit einem gerin-
geren Aufwand, kann ich mir vorstellen, dass das vielleicht
fiir viele eine Alternative zum Globalverkauf ist, wo ich halt
10, 15 Prozent Abschlag nehmen miisste.

Und wenn ich sage, okay, vielleicht 5 Prozent Mehrkosten
und habe dafiir iiber 10 oder 15 Prozent mehr Ertrag, dass
ich mich dann entscheide, das tokenisiert im Einzelabver-
kauf zu machen oder eben sogar im fraktionierten Einzelab-
verkauf.

Dann sage ich, ich mache 10 Eigentiimer pro Wohnung.
Aber damit auch viel, viel mehr Kunden, die ich ansprechen
kann, weil das halt dann nur 10.000 Euro kostet fiir mich,
oder 20.000 der Anteil. Und man nicht mehr eine ganze
Wohnung verkaufen muss auf einmal.
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Das ist ja nur eine Form von Vertrag. Man vermarktet ja
den Token nicht. Das ist ja das Geile, finde ich. Wenn man
das richtig betrachtet, das ist ja nur eine andere Art von
Vertrag, den man abschlief3t. Man ist und bleibt im Immobi-
lienvertrieb und schafft aber eine bessere und gilinstigere
Maoglichkeit, den Vertrag aufzuschliefen und die Rechte zu
erwerben.

Wie vorher schon erwahnt, in der Konzeptionierung sehe
ich eigentlich den grofiten Effekt und auch die grofite Not-
wendigkeit, sich mit dem Thema zu beschaftigen. Die Initie-
rung, wenn ich sage, okay, ich mdchte eine Immobilie kau-
fen und dort ein Projekt umsetzen. Natiirlich ist es eine
Frage des Einkaufspreises und wenn ich die Faktoren mit-
beriicksichtige, die die Tokenisierung fiir mich bringt und
die ich in meinem Modell drinnen habe, werde ich sie, wie
wir wissen, wieder zuriickrechnen.

Die Bautragerkalkulation wird immer gleich sein. Das wird
teilweise in die Initierung auch mit einflief3en, aber die
Konzeptionierung wird es dann erst wirklich auf den Punkt
bringen.

Wenn ich es halt tokenisiere, habe ich halt eine gewisse Di-
gitalisierung mit drinnen, ich habe eine einfachere Verwal-
tung, ich habe einfachere Auszahlungen. Ich habe sehr viele
Vorteile durch diese Tokenisierung und wenn ich in Rich-
tung Tokenisierung denke, denke ich auch eher an die
Masse, an die Offentlichkeit. Das beeinflusst natiirlich mein
Marketing, das beeinflusst, wie ich vielleicht dieses Projekt
darstelle, worauf ich meinen Fokus lege und es kann natiir-
lich am Ende des Tages auch sehr stark beeinflussen, wie
ich das Gebaude baue, weil ich halt sage, okay, ich habe viel-
leicht Zugang zu mehr Kapital und kann zum Beispiel den
Sustainability Aspekt stidrker betonen und sage, okay, wenn
ich das Gebdude baue und ich kann zusétzlich mehr Geld
raisen, dann baue ich ein Photovoltaik aufs Dach drauf und
investiere in irgendwelche andere Dinge, weil ich das Geld
habe.

Gleichzeitig ist das ja aber auch ein Marketinginstrument,
zu sagen, okay, es ist jetzt besonders griin und besonders
sustainable.

Ja, also es ist immer sehr abhédngig davon, wie das Tokeni-
sierungsprojekt aussieht, ob es laufende Auszahlungen gibt
oder nicht und ob es laufende neue Investoren gibt oder
nicht. Im Wesentlichen gibt es schon einen Prozess, dass
man mit diesen Shareholdern umgehen muss. Das heifdt,
man braucht eine gewisse Kommunikation zu denen, man
sollte sie irgendwo einbinden. Wenn man Auszahlungen
hat, muss man die natiirlich durchfithren. Wenn man sagt,
man macht mehrere Runden, dann hat man beispielsweise
monatlich, dass man die neuen Investoren onboardet und
ins System reinholt.
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Es kommt darauf an, welche Berichtspflichten ich habe. Aus
dem Tokenisierungsprozess heraus, was da vereinbart ist.
Wenn ich mir selber Rechenschaft schuldig bin oder einem
Aussichtsrat Rechenschaft schuldig bin oder meinem Eigen-
timer, wie auch immer, dann habe ich aus dem Unterneh-
mensgesetz heraus, aus dem Aktiengesetz heraus, ganz
klare Berichtspflichten. Aus dem GmbH-Gesetz heraus, ganz
egal wie ich aufgestellt bin, wenn ich das Tokenisiere, dann
wird es wie Sie angesprochen haben, werden da gewisse
Rechte vereinbart werden fiir die Anteilseigner. Oder wenn
es eine Genossenschaft ist, dann muss ich in dem rechtli-
chen Rahmen die Berichtspflichten erfiillen. Insofern muss
ich mich dem halt anpassen. Aber ansonsten, jeder Fond
muss regelmaflig oder jeder Projektentwickler muss regel-
mafig berichten, Projektstatus und so weiter. Ich habe ein
GmbH-Gesetz, ich habe ein Aktiengesetz. Das sind ganz
klare Berichtspflichten drinnen. Im Genossenschaftsrecht
wahrscheinlich auch, das kenn ich jetzt nicht so genau. Aber
da steht drinnen wie ich mich zu Verhalten habe als Gesell-
schaft gegeniiber den Eigentiimern.
Also nochmal, ich sehe bei der Projektentwicklung per se,
abgesehen von den Vorteilen in der Finanzierung, die wir
schon besprochen haben, die jetzt eigentlich schon jeder so-
weit mitbekommen hat, dass man da was tun konnte, eher
noch Potenzial in Beschaffung und Baustellenumsetzung,
dass man da auch wirklich Vorteile hat. Sprich, die Baukos-
ten kdnnte man dadurch reduzieren und die Geschwindig-
keit des Bauens erh6hen. Und das sehe ich als grof3e Vor-
teile.

Ich habe gelernt, dass jetzt die Projekte, die schon gut funk-
tionieren, liegen bei zwischen 5 - 10 Millionen Euro. Die
lassen sich relativ einfach Tokenisieren

Die Tokenisierung eignet sich meines Erachtens wirklich
nur, wenn ich das Projekt wirklich fertig stelle und dann
auch tibergebe und dann auch Mietertrage habe und dann
zum Zeitpunkt X verkaufen will, einen Exit anstrebe mit ei-
nem gewissen Yield, den ich dann einfach abbilden kann
und wo ich eine gewisse Weitsteigerung und einen Return
ableiten kann.

Ich glaube, dass es vor allem bei den kleinen Immobilien
bleiben wird. Und wo ich einen relativ sicheren Anlagehori-
zont habe und gerade die Entwicklung von Wohnimmobi-
lien ist etwas, was ich im kleinformatigen Bereich nach wie
vor, also was wieder kommen wird. Es ist jetzt ein bisschen
eingebrochen in den letzten 1,5 - 2 Jahren, aber spatestens
2025 geht es dann wieder, der Bedarfist ja da.

Und dann wirst du genauso wieder die Kleinwohnanlagen
haben. Was sicher passiert, ist das Thema Bestandsrevitali-
sierung. Und da eignet sich das, glaube ich, sehr gut. Wir ha-
ben in fiinf Jahren sicher einen hohen Leerstand an Biiros.
Und die Immobilien miissen nachgenutzt werden. Und da,
glaube ich, da haben wir einen kleinen Rahmen, da habe ich
eine Immobilie, da habe ich Grundbuch, da habe ich einen
klaren Business Case, da habe ich relativ beherrschbare
Kosten. Und da kann ich mir gut vorstellen, dass in der Be-
standsrevitalisierung, in der Umnutzung, solche Modelle
extrem gut kommen kdnnen, weil ich da nicht zu viel Geld
brauche. Gefiihlsmaf3ig muss das von dem Risiko her sehr
beherrschbar sein.
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Es muss ein geeignetes Projekt sein, damit ich ausreichend
Investoren finde, die es tokenisieren wiirden. Und da muss
es einfach ein beherschbares Risiko sein. Deswegen, fiir die
Projekte, wo es sich eignet, eben kleine Wohngebaude,
kleine bis mittelgrof3e Wohngebaude, wo das Verwertungs-
risiko einfach beherrschbar ist und wo ich vielleicht sogar
in den Verkauf gehe und dann eben die Einheiten verkaufe
und relativ schnell einen Return habe, das kann ich mir gut
vorstellen, dass es relativ schnell und relativ einfach funkti-
oniert.

Das heifdt, wir reden davon, wir haben Immobilien mit ho-
hen Risiken, also Gewerbeimmobilien, sind grundsatzlich
mit hoheren Risiken, laut Literatur zu versehen als
Wohnimmobilien. Dann, wenn ich ein Rechenzentrum baue,
mit einem sehr hohen Risiko, weil da gibt es keine Nachnut-
zung. Aber eine Wohnimmobilie kann ja ich x-fach anders
nutzen oder umnutzen. Aber dann viel leichter vermieten,
weil der Bedarf einfach da ist. Dementsprechend habe ich
schon im Vorfeld einen Einfluss darauf iiber die Nutzung,
welche Finanzierungsform ich dann wéhlen muss. Dann
eine klassische Wohnimmobilie, eine kleine, ist die investo-
rentauglich? Ja, nein. Das Zinshaus war investorentauglich.
Jetzt war es fast zwei Jahr nicht investorentauglich, es wird
wieder investorentauglich. So ein klassisches Zinshaus,
glaube ich, kannst du perfekt tokenisieren. Logistikimmobi-
lien, glaube ich schwierig, ist ein klassisches Fondprodukt.
Bernhard Wurdinger:

Aber aus welchem Grund? Weil Logistikimmobilie ist ja
eine high yield Immobilien, wo man dann mehr ausschiitten
konnte.

Mag. Josef Liegl:

Ja, das stimmt. Die klassischen Kisten, Entschuldigung fiir
den Ausdruck, die haben 20.000 bis 50.000 Quadratmeter.
Da brauche ich einfach unter 20 Millionen Euro gar nicht
anfangen.

Ich glaube eben, dass es im Vorfeld wichtig ist, dass der Bu-
siness Case klar definiert ist. Wollen wir die Objekte halten?
Wollen wir sie verkaufen? Wollen wir sie 3 Jahre halten,
dann verkaufen, 5 halten, dann verkaufen, damit ich ein ge-
wisses Risiko ableiten kann. Dann ist es 100% tokenisier-
bar.

Deswegen kann ich Logistik oder Light-industrial-Gebaude
nicht mit 4% Kapitalisierungszinssatz anbringen. Also ich
brauche wieder 8-9%. Damit sich das rentiert in 15 Jahren.
Ich kann 40.000 m? nicht einfach nachvermieten. Ja. Das ist
ein hoheres Risiko. Deswegen ist das Gebdude auch weni-
ger wert und nicht so leicht handelbar. Deswegen glaube
ich nicht, dass so ein Gebdude tokenisierbar ist. Da ist ein
anderes Risiko dahinter.

Ich glaube, dass Grof3projekte und Hochrisiko-Projekte
wird nicht funktionieren. Das kleine Wohnbauprojekt, viel-
leicht gemischt genutzte Projekte innerstadtisch, weil im
Erdgeschoss ein Lebensmittelhandel ist und obendriiber
ein paar Wohnungen sind oder Biiros sind. Das kann ich
mir gut vorstellen. Aber ab einem gewissen Volumen, wo es
um viel zu grofde Anteile geht, glaube ich, wird es schwierig.
Aber ich kann es nicht belegen, es ist einfach reines Gefiihl.
Ja..., dass man ein Projekt mit 25 Millionen Euro.... dass
schaffen wir nicht, dass schaffen wir im Vertrieb nicht.
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Grundsatzlich kann ich ja alles tokenisieren. Aber aufgrund
der Anlaufkosten, die ich habe, brauche ich ein gewisses
Mindestvolumen. Also es hat jetzt keinen Sinn, dass ich eine
Solaranlage beim Einfamilienhaus tokenisiere. Dann wer-
den mich die Kosten umbringen. Also ich brauche irgend-
wie eine Mindestschwelle tiber der eine Tokenisierung Sinn
macht. Also entweder grofdere Anlagen, oder dann bei Im-
mobilien aufwarts, also bei ganzen Hausern aufwarts,
macht es wahrscheinlich auf jeden Fall Sinn, wenn ich ent-
sprechende Volumen zusammenkriege.Ja, stand jetzt, weil
die FMA und halt das Oberhead (Sprachmemo undeutlich)?
teuer ist, bis ich das alles dann tatsachlich umgesetzt habe.
Wenn man wahrscheinlich schon mal 5, 6 Projekte gemacht
hat, und im Hintergrund die Prozesse auch mit den Bera-
tern entsprechend eingespielt sind, geht es nattirlich dann
auch leichter. Ein Vorteil ist bei den kleineren Chargen, dass
ich kein Prospekt brauche, das macht das Leben natiirlich
immer um einiges leichter.

Dann habe ich die Verpflichtungen... Dann treffen mich
quasi die Kapitalmarktregel. Also das ist natiirlich ein Auf-
wand, den man sich einmal stellen muss. Und realistischer-
weise zahlt sich das nur fiir Grof3projekte aus, weil die Kos-
ten halt auch hoch sind. Und dann muss man aber sagen, je
nachdem welchem Markt man geht, wird man... Man muss
sich halt tatsachlich die Frage stellen, kann ich an dem
Markt, an dem ich mich wende, kann ich mich ausfinanzie-
ren?

Wenn ich jetzt ein Hotel entwickle mit einem Betreiber
drinnen, ist das auch eine Einnahme aus operativer Tatig-
keit. Da habe ich dann kein Thema mit dem AIFM

Also, quasi tiberall dort, wo ich eigentlich Immobilien habe,
die operativ genutzt werden.

Man muss realistisch sagen, sobald ich Residential-
Dwellings vermiete, also Wohngebaude vermiete, habe ich
das AIF-Thema und da rauszukommen ist echt schwer, weil
das, was wir fiir euch gebaut haben, das ist eine Méglich-
keit, wie ich rauskomme, nur das Papier, auf dem das steht,
auf das kommt es am Ende des Tages nicht an, sondern es
kommt darauf an, dass das, was am Papier steht, auch tat-
sachlich in der Praxis umgesetzt wird.

Also sehr kleine Volumen, bis 2 Millionen Euro, wo ich rela-
tiv gut ausplatzieren kann tiber Crowdfunding-Plattformen
und so.Und ab dann, ist es quasi, wenn ich einen Prospekt
mache, wiirde ich eher grofRvolumig denken, ab zumindest
20 Millionen Euro, damit sich die Kosten untergehen, ver-
gleichbar sind mit Finanzierungskosten.

Ja, da muss man halt nur in den richtigen Markt hinein.
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Also wir haben bei uns gesagt, na ja, also eigentlich miisste
man, also von dem Kapital, das man jetzt damit dartiber
lukrieren will, sollte man schon Richtung zwei bis drei Mil-
lionen denken, damit sich dann auch die Ausgaben in ir-
gendeiner Art und Weise rechtfertigen dafiir.Ja, und da
sollte man auf jeden Fall erst starten, ja. Das ist eine gute
Frage. Mit unserer Kalkulation ist es auf jeden Fall so. Man
kann es vielleicht anders kalkulieren und kann auch anders
sozusagen auch andere Dienstleistungen anbieten. Aber mit
dem, was bei uns dann ja auch hinten raus noch passieren
muss, weil wir miissen ja trotzdem einen Prospekt machen
und, und, und. Also wir haben ja gewisse Themen. Und das
kostet alles Geld. Und damit sich das, wie gesagt, auch da-
her fiir den Projektentwickler, fiir den Bautrdger rechnet,
sagen wir, das sollte auf jeden Fall so eine untere Schwelle
sein.

Bernhard Wurdinger:

Gibt es aus Ihrer Sicht eine Obergrenze, wo ich das Fundrai-
sing in der Tokenisierung nicht mehr schaffen kdnnte, weil
das Projektvolumen so grof3 ist?

Jorg Bufi:

Das ist eine interessante Frage. Die haben wir uns noch
nicht gestellt, tatsachlich. Gebe ich ganz offen zu. Ich wiisste
im Augenblick nicht, warum. Also es sei denn, man sagt,
man findet dann nicht mehr gentigend Investoren. Weil
jetzt in der aktuellen Phase muss man ja auch da erstmal
den Trust aufbauen. Nein, aber es hangt ja eigentlich nur
davon ab, dass ich geniligend Investorinnen und Investoren
finde, um hier tatsachlich dann auch héhere Betrage zu luk-
rieren. Und das geht ja tatsdchlich hier auch nicht um die
gesamte Finanzierung. Das muss man ja auch sagen. Son-
dern das soll ja ein Instrument sein, um insbesondere den
Start gut zu meistern. Und ich dann sozusagen dann aber eh
danach ja sowieso wieder mit meiner Bank rede. Fiir die
grofiere Finanzierung

Zurzeit spricht fiir mich nichts dagegen. Da miisste man
jetzt auch wieder wie zum Beispiel mit dem Herrn Petriko-
vics reden. Weil der ist ja auch wirklich sehr gut in dem
Kontext. Hat das steuerliche, sage ich einmal, Implikatio-
nen, ob das jetzt ein Commercial Real Estate ist oder ob es
ein Residential Real Estate ist. Da miisste man ihn jetzt
nochmal heranziehen, ob es da wirkliche Unterschiede
macht. Fiir mich auf den ersten Blick keine. Aber da bin ich
jetzt tatsdchlich auch ein Stiick weit davon entfernt.

Das ist eine schwierige Frage. Ich habe mir das schon vor-
her iiberlegt, wie ich die gelesen habe und dachte, puh. Na-
tlirlich lockt es mich zu sagen, Immobilien mit hohen Rendi-
ten schaffen hier mehr Potenzial. Erstens sind das
gewerblich genutzte Immobilien. Damit habe ich grofiere
Kaufpreise, die ich dort unterbringen muss. Das heif3t, ich
habe dort 20, 30, 40 Millionen, die ich stemmen muss. Da
kommen dann immer weniger Firmen in Frage als Kunde
und als Kaufer. Dort wiirde ich es primar auch einmal se-
hen. Das hilft mir viel mehr, Investoren anzusprechen mit
kleineren Betrdgen. Auf der anderen Seite muss ich sagen,
wenn man eine Kapitalanlage fiir Otto-Normalverbraucher
schaffen will, dann ist vielleicht eine Wohnung ganz leicht
verstdndlich. Dann ist es vielleicht wieder doch eine Eigen-
tumswohnung, die ich digitalisiere und wo ich 100 Eigentii-
mer auf der Wohnung haben. Aber jeder versteht, es wird
vermietet und die Miete gibt einen Ertrag. Das kriege ich
und die Wohnung wird mehr wert und ich bin gliicklich. Ich
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zahle meine 100 Euro im Monat fix als Sparplan ein. Diese
beiden Gruppen wiirde ich durchaus als die Interessantes-
ten definieren.

Also ich glaube, speziell in der Anfangsphase einer solchen
Technologie sind die Kosten natiirlich etwas hoher, die auf-
gewendet werden miissen, um diese Technologie einzuset-
zen. Weil es noch keine Standards gibt und auch wenige
Spezialisten auf dem Markt. Deswegen ist am Anfang die
Projektgrofie schon, sollte etwas grofier sein, sage ich mal,
damit sich das auszahlt Soll es klein oder grof3 sein? Wenn
das halbwegs gut funktioniert mit dem Verstandnis in der
Gesellschaft, wirst du keine Fremdkapitalfinanzierung
mehr bendtigen. Das sehe ich eher als Punkt. Die Frage ist,
wie schnell wird welche Menge an Geld aufgestellt. Das ist
das Entscheidende.Diese Kanile, den Markt anzusprechen,
und zwar den verstindigen Markt, formulieren wir es mal
so, die werden entscheidend sein.

Wenn ich weif3, ich habe Mittelzufliisse im Jahr von, sagen
wir, eine Milliarde Euro, die in dieses Produkt gehen wiir-
den, dann weifd ich halt, pro Monat stehen mir halt meine
180 Millionen zur Verfiigung.

Nein, also fiir mich gibt es schon einige Dinge, die dann fiir
oder gegen Tokenisierung sprechen. Beispiel von vorhin,
wenn ich sage, ich habe drei institutionelle Investoren,
dann kann ich mir den Aufwand ersparen. Ein zweites Bei-
spiel ist, wenn ich weif3, meine Investorgruppe, die ich
habe, ist 70 plus, dann wird es wahrscheinlich auch eher
schwierig werden. Es macht dann einfach keinen Sinn. Ein
weiteres Thema ist dann natiirlich generell die finanzielle
Situation, die Grof3e des Projekts. Ich kann schon fiir klei-
nere Projekte auch tokenisieren mit niedrigerem Standard,
also zum Beispiel unter der Crowdfunding-Lizenz gibt es ja
unterschiedliche Modelle. Wenn man jetzt sagt, man hat ein
1-Millionen-Euro-Projekt, das mochte ich tokenisieren, das
kann man durchaus machen. Man muss sich dann einfach
anschauen, wie strukturiert man das, dass Kosten und Nut-
zen noch zusammenpassen. Man hat halt ein gewisses In-
vestment in Tokenisierung. Ich sage einmal, fiir mich jetzt
gefiihlt die Grenze ware so 800.000 Euro. Darunter zu toke-
nisieren wird sehr schwierig, glaube ich.

Wir haben seit anderthalb Jahren Themen, dass die klassi-
schen Finanzierungsformen nicht mehr funktionieren. Und
dann gibt es schon unterschiedliche Projekte, wo wir halt
alternative Wege priiften. Und dann haben wir eben auch
versucht, ein sehr grofdes Projekt, das war zu grof3, und
eben im falschen Wirtschaftsraum zu Hause zu tokenisie-
ren. Das ist uns aber nicht gelungen, weil da braucht es ge-
wisse Sicherheitsleitplanken, damit die Leute da sich das
trauen auf die Art und Weise. Und wenn ich jetzt eine Asset-
klasse nehme die nicht tokenisierbar ist oder in einem
Wirtschaftsraum bin, der noch nicht das Vertrauen aus-
strahlt, dass ich Tokenisieren kann.

Dr. Marijana Sreckovic:

Oder ob es sichere Rahmenbedingungen gibt, nehme ich
an?

Mag. Josef Liegl:

Ja, da geht es einfach um Sicherheit.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Experteninter-
view Josef Liegl -
Redserve

Experteninter-
view Josef Liegl -
Redserve

Experteninter-
view Josef Liegl -
Redserve

Experteninter-
view Florian Pet-
rikovics - TPA

Potenzielle Nach-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Nach-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Nach-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Nach-
teile der Tokeni-
sierung

Dr. Marijana Sreckovic:

Ist es ein Vorteil auch, dass man schneller an das Kapital
herankommt oder nicht?

Mag. Josef Liegl:

Ja, aber bis ich einen Fonds aufgelegt habe, bis die FMA ei-
nen Fonds freigebt, bis ich die ganze Verwaltung aufgebaut
hat von einem Fonds, bis der aktiv ist, brauche ich ein hal-
bes, dreiviertel Jahr. Manche kénnen das schon gut.

Der Projektentwickler, der selber tokenisiert ist, glaube ich,
schwierig. Ja, aber Anleihe ist wieder ein FMA-Thema. Das
muss ich alles... Wenn ich gut bin, die Profis, die machen das
in wenigen Wochen. Die schaffen, weil die einfach Profis
sind. Aber ein kleiner Immobilien-Dienstleister, der 10
Wohnungen baut, hat mit Anleihen und Fonds nichts am
Hut.

Ja..., dass man ein Projekt mit 25 Millionen Euro.... dass
schaffen wir nicht, dass schaffen wir im Vertrieb nicht.

Wir betreuen auch noch ein, bzw. wir hatten diverse Anfra-
gen schon. Viele sind dann aufgrund der ganzen FMA - The-
matiken im Sande verlaufen, weil es den Leuten dann zu
blod war, bis zum Ende durchzuexerzieren.
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Grundsatzlich ja. Es ist nur, das macht die Sache momentan
schwierig, weil es ein nicht so bekanntes Produkt ist, erkla-
rungsbediirftig. Es ist nicht so intuitiv, wie ich kaufe eine
Wohnung, ich unterschreibe beim Notar, bin im Grundbuch
und ich bekomme Mieteinnahmen. Das ist irgendwie einfa-
cher. Da zeichne ich ein Finanzinstrument, das ist in Oster-
reicher 6fter mal schlecht angeschrieben, wenn man auf3er-
ordentliche Finanzierungsformen verwendet. Da ist, glaube
ich, noch ein bisschen Offentlichkeitsarbeit notwendig. Die
sich aber auch dadurch das mehr Anbieter am Markt sind
selber ergeben wird, weil jeder seine Community anspricht
und sich dadurch auf das Thema verbreitet.

Nachteil Stand jetzt ist, dass das Ganze irgendwie immer
mit Bitcoin verkniipft wird und viele sofort abstecken,
wenn sie horen Blockchain ohne dariiber nachdenken, was
das ist und deswegen die Akzeptanz noch nicht dort ist, wo
sie schon sein konnte wahrscheinlich.

Also es gibt einzelne Gehversuche und ich weif eben auch
von meinen beiden Partnern, dass die hier schon einzelne
Unternehmen betreut haben, aber das sind wirklich Einzel-
kunstwerke. Das ist nichts, was irgendwie serialisiert ware
oder wo ich sage, das ware jetzt kosteneffizient, sondern da
werden wirklich ganz individuell Projekte aufgesetzt, Pros-
pekte erstellt und, und, und.

Und das kostet alles wahnsinnig viel Geld und ist natiirlich
gar nicht sozusagen das Ziel, das wir ja verfolgen.

Ich glaube, die Nachteile sind tatsachlich, dass man hier
noch das Feld tatsdchlich bereiten muss. Das heifdt, man
muss die Investoren davon iiberzeugen, dass das, vor allem
jetzt auch nach der Berg- und Talfahrt oder vor allem nach
der langen Talfahrt jetzt gerade von Bitcoin und so weiter,
also tiberhaupt von den ganzen Coin-Wahrungen, ist es,
glaube ich, nochmal schwieriger geworden, jetzt hier in
dem Segment schnell vorwarts zu kommen. Ich glaube, das
ist eine Sisyphus-Arbeit, jetzt hier wirklich Investoren zu
finden, die sagen, da gehe ich mit. Und ich glaube, man
muss sich vor allem jetzt hier auch auf die technisch Orien-
tierteren wahrscheinlich sogar wieder stiitzen. Aber auch
da wieder, da haben wir extra unseren Marketing-Fach-
mann, der hier dann hier sicherlich die richtige Ansprache
dann auch finden wiirde. Aber grundsatzlich sehe ich da
jetzt aktuell eine gewisse Schwierigkeit.
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Und die Durchdringung des Marktes, und da werden wir
spater noch draufkommen, wenn ich mich an die Fragen er-
innere. Das wird eines der Hauptthemen sein. Wie schnell
setzt man es wirklich um? Wie schnell dndert sich die Bran-
che und passt sich diesbeziiglich an? Das ist eine grofse Her-
ausforderung.

Weil das ist das Hauptproblem, das momentan die User und
die Welt eigentlich haben. Du verstehst es noch nicht. Du
weifdt nicht, was Tokenisierung heifdt. Du hast marktreisse-
rische Themen wie Bitcoin im Kopf. Aber das ist es nicht.
Das hat mit dem gar nichts zu tun.

Aber das ist es ja alles nicht. Der Teil mag vielleicht so zu-
treffen. Aber die Digitalisierung, die Tokenisierung, das ist
eine rein IT basierte Digitalisierung und Aufteilung von
Rechten, die fantastisch transportabel und teilbar sind. Und
wo ich unabhéngig von Institutionen wie Banken oder No-
taren, von anderen rechtlich notwendigen Themen, die ich
sonst nutzen muss, bei Gesellschaftsanteiliibertragungen,
GmbH zum Beispiel, notariatspflichtig in Osterreich, kann
ich ohne Notar nicht machen. Oder ich kann eine Uberwei-
sung nicht ohne Bankkonto heute machen. Das kann ich
aber mit einem E-Wallet schon machen, wenn ich den To-
ken einfach von einem Wallet zum nachsten libertrage.

Das sind alles Vorteile, die sind in Wirklichkeit unbezahlbar
und unbeschreiblich positiv fiir die User. Natiirlich muss es
reguliert sein. Also das darf nicht einfach nur ein Wild-
wuchs sein. Aber diese Potenziale sind zu verstehen.

Genau. Aber darum ist es ja wichtig, dass man sozusagen
das Offensichtliche nochmal erklart. Weil, wie du richtig ge-
sagt hast, es geht niemand hin zur Bank und sagt, Entschul-
digung, bevor ich jetzt eine Uberweisung mache, erklirt es
mir mal, mit welchem Rechnungssystem macht ihr denn
das dann im Hintergrund? Habt ihr Backup? Wo steht denn
der Rechner? Ist der geschiitzt? Hat da irgendjemand eine
Moglichkeit, ein Hack durchzufiihren oder nicht?

Es wird als selbstverstandlich gesehen. Und diese Selbst-
verstandlichkeit ist die Herausforderung, die momentan auf
uns zukommt, was Digitalisierung und Tokenisierung be-
trifft. Denn alleine, wenn wir iiber Tokenisierung reden und
nie das Wort Cryptocurrency oder Crypto in den Mund neh-
men, das macht schon einen Unterschied. Wir miissen das
selber trainieren. Wie sprechen wir iiber dieses Thema? Ja?
Also da muss es noch eine Entwicklung geben in der
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Formulierung, in den Worten, wie rede ich driiber? Was
sage ich?

Ich glaube auch, dass noch zu wenige Modelle existieren,
dass Projektentwickler das ordentlich durchrechnen kon-
nen. Da ist, glaube ich, auch deine Arbeit sehr sinnvoll, dass
man hier den Marktteilnehmern eine Mdglichkeit bietet,
das iiberhaupt richtig bewerten zu konnen. Welche Vorteile
habe ich? Und dass ich sie in ein Rechenmodell auch ein-
gliedern kann, wo ich sage, okay, was ist denn mit und was
ist ohne Tokenisierung?

Ich habe irgendwo ein Cybersecurity-Thema, weil wenn ich
Auszahlungen mache tiber Krypto und ich verliere meinen
SeedPhrase oder meinen Private Key, dann habe ich keinen
Zugriff mehr darauf, das heif3t, ich muss die Mitarbeiter
entsprechend schulen oder darauf vorbereiten.

Also ich habe eine grofde Transparenz, was die Verteilung
angeht, was man prinzipiell als sehr positiv sehen kann,
was man aber auch als einen sehr grofden Nachteil sehen
kann, gerade aus einer GDPR-Perspektive heraus. Es ist
zwar eine Adresse, also Adresse ist pseudonym, das heif3t,
ich kann von der Adresse selbst nicht auf die Inhaberin
schliefden. Wenn ich aber mal weif}, wem eine Adresse ge-
hort, dann weifd ich halt auch, wie viele Tokens der oder
diejenige besitzt. Und das kann durchaus ein Problem sein
fiir manche, aber es ist halt Teil des Systems und es ist auch,
also ich sage mal jetzt aus Projektentwicklersicht, muss ich
ja wissen, wem die Tokens gehoren. Ich muss iiber die Ver-
teilung Bescheid wissen. Und ein weiterer Aspekt ist natiir-
lich Richtung Datensicherheit, die Investoren sind selbst
verantwortlich fiir ihre Wallets und es kann nicht zentral
manipuliert werden, es kommt wieder auf den Token Stan-
dard drauf an, aber es ist sehr transparent, was passiert.
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Nachteile sind sicher die, also ich iiberlege jetzt gerade, wie
wir es in unseren Slides drinnen haben ...Zum Beispiel Li-
quidity ist ein grof3er Vorteil, vielleicht ist es auch ein gro-
er Nachteil. Warum? Wir haben einerseits die grofde Com-
munity, auf der anderen Seite muss ich mich dann auch um
die kiimmern und muss das halt irgendwo listen. Ich habe
diese Handelbarkeit, was sehr gut ist, aber ich muss auch
schauen, dass ich ein Volumen habe bei der Handelbarkeit.
Und wahrscheinlich der grofdte Nachteil, den ich sehe, ist,
man hat halt gewisse Kosten fiir Schulungen und man hat
das Usability-Thema. Viele Leute kdnnen mit dem nichts
anfangen. Dieser Marktzugang und diese Hiirde, das ist si-
cher mit Abstand der grofdte Nachteil.

Naja, der zuséatzliche Aufwand und das Verstdndnis, das ich
mir antun mochte. Man muss bereit sein dazu. Das war, wie
am Anfang erwahnt, die Leute miissen sagen, ja, ich will das
machen. Und es ist jetzt schwer, so ein Verstandnis auch
aufzubringen, weil, wie gesagt, die diversen Ziige des Mar-
keting sind schon in viele grof3e Richtungen, also in viele
Richtungen in grof3e Entfernung abgefahren.

Also, Bitcoin glaubt jeder zu wissen, was es ist, weil er es
schon gehort hat. Die Tokenisierung steht gefiihlt fiir mich
am Anfang der Kommunikation mit der Wirtschaft.

In allen Branchen. Ich bin mir sicher, egal, ob man Bank,
Versicherung, also Dienstleistungen, Handel, Bauwirtschaft,
geh hin und sag, Tokenisierung, wie ware es mit uns?

Die Hélfte der Leute wird nicht einmal wissen, Tokenisie-
rung, was ist das?

Die werden noch mehr mit Bitcoin anfangen kénnen, als
wenn du sagst Tokenisierung.

Maximal Digitalisierung, wenn du sagst, ja, ja, ich weif3
schon, wir arbeiten mit Computern.

Ich habe irgendwo ein Cybersecurity-Thema, weil wenn ich
Auszahlungen mache tiber Krypto und ich verliere meinen
SeedPhrase oder meinen Private Key, dann habe ich keinen
Zugriff mehr darauf, das heif3t, ich muss die Mitarbeiter
entsprechend schulen oder darauf vorbereiten.
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Ja, ich glaube es ist, weil in Wahrheit, alles was wir anspre-
chen, sagen wir ist Immobilien Tokenisierung. Aber in
Wabhrheit ist es ja eine Finanzierungsform. Ich frage mich,
wie mochte ich meine Tatigkeit finanzieren.

Und deswegen sollte die Uberlegung in Wahrheit schon
ganz am Anfang stehen. Ich meine, wenn ich... Ehrlicher-
weise muss man sagen, dass glaube ich der Markt fiir toke-
nisierte Wertpapiere, und um das geht es im Endeffekt,
diirfte im Moment nicht so rosig sein. Also ich glaube, dass
die Projekte sich eher schwer tun auszufinanzieren.

Ob das ein Token oder ob das einfach nur schuldvertragli-
che Finanzierungen sind. Da geht es nur um das Erlebnis,
sozusagen. Und das hat, glaube ich, eine gute Zukunft. Das
muss man halt als Produkt entwickeln. Ehrlicherweise
muss ich sagen, von der Technologie, wenn man die so be-
tont, das sind jetzt Token, das ist kein Verkaufsargument.
Einfach, weil die Leute, der allgemeine Verbraucher oder
der allgemeine Investor am dsterreichischen Markt sich
einfach nicht dafiir interessiert.

Aber bis quasi das tokenisierte Produkt im allgemeinen
Retail-Segment ankommt, und da denke ich jetzt eben an
den Kronelesenden Osterreicher, der ein paar Euro ir-
gendwo investieren wird, das wird so schnell nicht passie-
ren.

Aber wenn ich dann dem Kunden einmal erklaren muss,
okay, du brauchst ein Wallet fiir irgendeine bestimmte
Sidechain oder fiir irgendeine bestimmte Blockchain. Und
dann brauche ich auch ein Konto bei einer Exchange, damit
du dann das, was wir dir ausschiitten, in Euro konvertieren
kannst. Und im Ubrigen ist das in der Form, in der wir aus-
schiitten, nicht Stablecoin, sondern vielleicht ein Floating
Coin. Das heif3t, du tragst ein Kursrisiko und die Exchange
wird etwas verlangen. Also, das Ding ist, es ist einfach so
kompliziert.
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Es ist der falsche Markt. Es gibt sehr, sehr viel Geld im
Kryptomarkt, der befindet sich aber nicht auf YouTube, der
befindet sich nicht in der Kronenzeitung, sondern der befin-
det sich halt an anderen Pldtzen im Internet. Und wenn ich
den nicht anzapfe, scheitern die Projekte.

Es ist, weil es ist ehrlich, es ist nicht sehr viel dabei, ein
Wertpapier aufzulegen und zum Beispiel an der Wiener
Borse zu listen. Und sobald das der Fall ist, kann das von je-
dem, von jeder, es ist wirklich die Frage, welche Gruppe will
ich erreichen? Also es ist nichts dabei, dass ich ein Wertpa-
pier am dritten Markt der Wiener Borse liste, und sobald
das der Fall ist, kann das iiber jedes Order, iiber jede Bank
gekauft werden von den Leuten und ins Bankdepot reinge-
legt werden. Damit erreiche ich die dltere Anlegerschicht.
Wenn ich tokenisiere, werde ich diese Anlegerschicht nicht
erreichen. Wenn ich die erreichen will, dann mache ich
bitte eine klassische Wertpapier-Emission und lasse das no-
tieren am dritten Markt und die Leute konnen es zeichnen
tiber ihre Hausbank oder iiber George oder irgendeine an-
dere Online-App.Wenn ich tokenisiere, habe ich diesen
Markt komplett nicht. Und dann ist die Frage, wo ist noch
Geld zu Hause? Die Leute, die kein Wertpapier-Depot ha-
ben, da brauche ich mich normalerweise kaum dran wen-
den. Das funktioniert nur in kleinen Volumen. Wenn ich
grofde Volumen haben will, muss ich, da kommen wir jetzt
halt wieder hin, DeFi direkt auf die Blockchain.
Unvergleichbar, schnelles Kaufen und Verkaufen von Antei-
len an Immobilien. Da braucht es sonst immer einen Grund-
bruchsakt. Ich habe immer einen Firmenbuchakt. Wenn ich
es tokenisiere, drucke ich aufs Knopferl und verkaufe mei-
nen Anteil. Ich habe theoretisch im Hintergrund einen kla-
ren Nachweis, dass ich von Person X diese Anteile zum
Preis Y gekauft habe. Dass ich einfach einen weiteren Fi-
nanzierungspfad aufmache. Dem Entwickler ist die.... Toke-
nisierung hat mit der Verwertung der Immobilie nichts zu
tun. Das ist nur eine reine Finanzierungsform. Dann macht
man wieder einen Finanzierungsstrom auf.
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Ja, wenn es einmal aufgesetzt ist, glaub ich, ist das eine
Cash-Cow. Also fur beide Seiten. Sowohl fur Dienstleister,
als auch fiir die Immobilienentwickler. Weil ich glaube, du
kannst, wenn ich denke, wie mithsam heute die Bankpro-
zesse sind. Und wie viele Termine es braucht, bis ich von ei-
ner Bank Geld kriege, und was ich alles mitbringen muss,
sind manche im Holzpyjama, bevor sie das alles schaffen.
Da ist ein solches Modell schon unglaublich schnell. Un-
glaublich schnell. Weil ich an dieser Stelle, wenn ich jetzt
ein gutes Konzept habe, und ich habe schon eine Commu-
nity, mit der ich verbunden bin und die mich kennt, kann
ich mir vorstellen, dass du 5 Millionen Euro in wenigen Ta-
gen beieinander hast. Also da bist du in einer Woche viel-
leicht, mit einem einstelligen Millionenbetrag, bist du in ei-
ner Woche durch.

Ich glaube Vorteile sind eine neue Form der Investition und
von neuen Geschaftsmodellen, sei es jetzt solche Modelle
wie Rocksolid, oder wenn ich jetzt beginne, dann einzelne
Teile des Hauses oder der Technik gesondert anzupreisen
und weil ich meinen Mieter auch ermogliche, dadurch in ge-
wisse Teile des Hauses mit zu investieren. Auch ein Bei-
spiel, das schonmal diskutiert wurde, wenn ich so ein altes
Zinshaus habe, das in Zukunft vielleicht eine Warmedam-
mung oder sonst irgendwas braucht, dass ich iiber solche
Wege Mieter dazu bringen kann, dass die mir das teilweise
finanzieren und dann ja auch davon profitieren. Das wéare
auf jeden Fall ein Vorteil.

Es hangt immer sehr stark mit der Vermarktbarkeit zusam-
men. Aber dort, wo ich sie im Bestand behalte, auch als
Bautrager, und sage, ich gehe in die Vermietung hinein, und
wenn ich dann tokenisiere und dann meine ... so kleinen
Beteiligungen anbieten kann, dann habe ich hier sicherlich
Maoglichkeiten, auch einer neuen Finanzierungsmaglichkeit.
Ja, weil da sind jetzt Renditen, die kann ich auch auszahlen.
Die kann ich auch versprechen. Das Risiko fiir den Anleger
ist denkbar gering, weil das Objekt ist schon fertig. Und es
geht jetzt eigentlich eher hier um den Betrieb. Und da
konnte sich natiirlich ein Bautrager dariiber eventuell auch
wieder finanzielle Moglichkeiten schaffen.

Nur mit dem Unterschied, dass es heute Regelungen gibt
oder sage ich mal ... es gibt Regeln, nach denen ich vielleicht
als Bautrager gar keine Finanzierung bekomme, die ich
aber iiber eine Tokenisierung vielleicht dann doch aufstel-
len kann. Weil das Projekt trotzdem in einer Lage ist, die
aus meiner Sicht so werthaltig ist und ich das auch kommu-
nizieren kann. Namlich dann kleineren Investoren, die dann
hineingehen und sagen, okay, dem Bautrdger vertraue ich
und hier gehe ich mit und hier investiere ich mit. Und
mochte dann auch davon partizipieren. Also das kann ich
mir schon vorstellen, dass das ein wesentlicher Unterschied
ist.
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Das nachste Thema ist jetzt, und da stehen wir jetzt davor,
Deutschland ist da sicherlich noch starker betroffen als
jetzt hier Osterreich. Aber das Thema mit den Anschlussfi-
nanzierungen, da kénnte ich mir das zum Beispiel auch
sehr, sehr gut vorstellen, dass hier die Tokenisierung eine
Maoglichkeit dem Projektentwickler liefert, hier eine An-
schlussfinanzierung tiberhaupt zu bekommen oder auch
glnstiger zu bekommen, als derzeit iiber die Banken zu er-
halten ist.

Auf der anderen Seite gibt es eben den Bedarf, dass wir sa-
gen, es miissen Margen gefunden werden, weil die Preise
im Ankauf sind hoch. Mit all diesen Zusatzfaktoren, die ich
vorhin schon genannt habe, ist es, glaube ich, zurzeit wirk-
lich schwierig, sinnvolle Projekte aufzusetzen und dann
auch umzusetzen. Also sowohl die Anfangsphase ist schwie-
rig als dann auch die Realisierungsphase.

Also das ist schon, glaube ich, sehr, sehr herausfordernd,
wie man so schon sagt.

Und das ist beim Mieter ja nicht unbedingt so. Also darum
ist es echt interessant und darum hat auch der Token oder
die Tokenisierung im Immobilienbereich wirklich eine Be-
rechtigung, weil das ist ja genau die Chance, kleinteilige In-
vestments durchzufiihren und die Rechte voll ausnutzen zu
konnen. Also ohne, dass ich jetzt Rechte verliere. Weil beim
Wohnungseigentum habe ich ein Problem. Auch beim Miet-
eigentum habe ich ein Problem. Ich kann nur sagen, Allein-
eigentum oder nicht. Das ist funktional ein immenses, ein
Riesenpunkt dahinter eigentlich. Wo ich auch sage, da sehe
ich Riesenpotenzial in allen Bereichen. Nicht nur im Eigen-
tumsaspekt, sondern auch im Betreiberaspekt. In der Um-
setzung der Kommunikation, in der Digitalisierung, in der
Handelbarkeit, in der Fraktionierung

Also all diese Griinde waren, glaube ich, eher ausschlagge-
bend, als, wie am Anfang erwdhnt, dass man sich um das ei-
gentliche Thema der Tokenisierung und der Digitalisierung
kiimmert, wie man dann die Vorteile nutzt, Kostenerspar-
nis, Teilbarkeiten, Handelbarkeiten, Unabhéangigkeit von
Bank und anderen Institutionen, das sind die Kernsachen,
die wichtig sind.



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Diplomarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verflgbar

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

B 3ibliothek,
Your knowledge hub

Experteninter-
view Christian
Sommer - Engel &
Volkers

Experteninter-
view Christian
Sommer - Engel &
Volkers

Experteninter-
view Christian
Sommer - Engel &
Volkers

Experteninter-
view Christian
Sommer - Engel &
Volkers

Potenzielle Vor-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Vor-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Vor-
teile der Tokeni-
sierung

Potenzielle Vor-
teile der Tokeni-
sierung

Aber die Einsparungsmadglichkeiten sind enorm. Also in vie-
len Bereichen. Zum Beispiel, ein weiterer Punkt ist, wenn
Sie das Projekt betrachten, Beschaffung. Materialeinkauf.
Wenn Sie das iiber Tokenisierung abwickeln kénnten, und
der Grof3hdndler das auch anbietet und die Baustellenbelie-
ferung tiber das abwickelt.

Sie wissen, wie umfangreich das Bestellwesen bei einer
Baustelle ist.

Der Vorteil ist sicherlich, dass die Kosten etwas geringer
sind, wenn ich alles automatisieren kann tiber Smart
Contracts. Ich brauche in dem Sinn kein menschliches Con-
trolling. Ich brauche keine Depotbanken. Ich habe keine
Kosten fiir das Aufbewahren dieser Schuldverschreibungen
oder Darlehensvertrage oder Fondanteile. Das ist der
grofdte Vorteil und auch dadurch gegebenermafden der
grofdte Feind dieses Produkts, weil die institutionellen, wie
die Banken zum Beispiel und die Versicherungen werden
sich wahrscheinlich iiberlegen, wie konnen wir das anders
machen, dass die nicht unsere Kosten zusammenstreichen,
sondern dass wir weiter gut leben davon

Und dann ist auch die Entscheidung, wo man jetzt sagt, ich
mache keine Wohnbauprojekte, die Rendite ist zu nieder,
vielleicht plotzlich wieder interessant. Weil ich halt dort
viel schneller vermarkte. In einer Phase, wo ich noch gar
nicht fertig bin. Ich brauche nicht auf die Fertigstellung
warten. Ich habe auch kein Bautragervertragsgesetz. Also
so Kleinigkeiten. Das ist eine Kapitalanlage.

Das ist ja nur eine Form von Vertrag. Man vermarktet ja
den Token nicht. Das ist ja das Geile, finde ich. Wenn man
das richtig betrachtet, das ist ja nur eine andere Art von
Vertrag, den man abschlief3t. Man ist und bleibt im Immobi-
lienvertrieb und schafft aber eine bessere und giinstigere
Moglichkeit, den Vertrag aufzuschliefien und die Rechte zu
erwerben.
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Den Mehrwert, wie gesagt, sehe ich in Kosteneinsparungen
und in der Geschwindigkeit. Momentan ist Zeit auch durch
die Zinsen wesentlich wertvoller geworden, als es noch vor
einigen Monaten oder ein, zwei Jahren war. Deswegen alles,
was digitalisiert werden kann, sollte eigentlich auch digita-
lisiert werden, weil man dadurch schneller agieren kann,
wenn die Prozesse gut funktionieren. Da sehe ich den Mehr-
wert drinnen. Aber es ist wie immer auch eine Prozessopti-
mierung. Darum brauche ich auch einen spezialisierter Mit-
arbeiter dafir, finde ich.

Also nochmal, ich sehe bei der Projektentwicklung per se,
abgesehen von den Vorteilen in der Finanzierung, die wir
schon besprochen haben, die jetzt eigentlich schon jeder so-
weit mitbekommen hat, dass man da was tun konnte, eher
noch Potenzial in Beschaffung und Baustellenumsetzung,
dass man da auch wirklich Vorteile hat. Sprich, die Baukos-
ten kénnte man dadurch reduzieren und die Geschwindig-
keit des Bauens erhohen. Und das sehe ich als grofie Vor-
teile

Ich denke, auf alle Félle, ja. Also, ich bin jetzt kein Immobi-
lienexperte, wie gesagt, komme ich mehr aus der Technik,
aber ich bekomme halt mit das sich Immobilienfirmen mo-
mentan schwer tun Investments zu finden, zu bekommen
und in solchen Zeiten in die Masse zu gehen ist glaube ich
sicher ein guter Weg, um zusatzliches Kapital zu akquirie-
ren

Das heifdt, wenn ich sage, ich méchte einen Genussschein
machen oder Share ausgeben oder was auch immer, dann
habe ich dieses Thema mal ganz unabhéngig davon, ob ich
das tokenisiere, das Finanzinstrument oder nicht. Wenn ich
es halt tokenisiere, habe ich halt eine gewisse Digitalisie-
rung mit drinnen, ich habe eine einfachere Verwaltung, ich
habe einfachere Auszahlungen. Ich habe sehr viele Vorteile
durch diese Tokenisierung und wenn ich in Richtung Toke-
nisierung denke, denke ich auch eher an die Masse, an die
Offentlichkei
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Also ich habe eine grofde Transparenz, was die Verteilung
angeht, was man prinzipiell als sehr positiv sehen kann,
was man aber auch als einen sehr grof3en Nachteil sehen
kann, gerade aus einer GDPR-Perspektive heraus. Es ist
zwar eine Adresse, also Adresse ist pseudonym, das heif3t,
ich kann von der Adresse selbst nicht auf die Inhaberin
schliefRen. Wenn ich aber mal weif3, wem eine Adresse ge-
hort, dann weifd ich halt auch, wie viele Tokens der oder
diejenige besitzt. Und das kann durchaus ein Problem sein
fiir manche, aber es ist halt Teil des Systems und es ist auch,
also ich sage mal jetzt aus Projektentwicklersicht, muss ich
ja wissen, wem die Tokens gehoren. Ich muss iiber die Ver-
teilung Bescheid wissen.

Und ein weiterer Aspekt ist natiirlich Richtung Datensicher-
heit, die Investoren sind selbst verantwortlich fur ihre Wal-
lets und es kann nicht zentral manipuliert werden, es
kommt wieder auf den Token Standard drauf an, aber es ist
sehr transparent, was passiert.

Also Vorteile sehe ich im Marktzugang. Ich habe aber eine
viel groflere Reichweite. Ich kann Dinge automatisieren
und vereinfachen. Ich habe Zugang zu neuen Investoren-

gruppen.

Nachteile sind sicher die, also ich liberlege jetzt gerade, wie
wir es in unseren Slides drinnen haben ...Zum Beispiel Li-
quidity ist ein grofder Vorteil, vielleicht ist es auch ein gro-
er Nachteil. Warum? Wir haben einerseits die grofde Com-
munity, auf der anderen Seite muss ich mich dann auch um
die kiimmern und muss das halt irgendwo listen. Ich habe
diese Handelbarkeit, was sehr gut ist, aber ich muss auch
schauen, dass ich ein Volumen habe bei der Handelbarkeit.
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Ja, also offengesprochen Mehrwert, die Frage ist, aus wel-
cher Perspektive betrachte ich es? Es gibt vor allem fiir die
Personen einen Mehrwert, die aus Markten kommen, die
nicht leicht in Europa investieren kdnnen. Warum? Weil ich
als Emittent, zumindest aktuell, noch nicht verpflichtet bin,
herauszufinden, wo meine Investoren eigentlich sitzen. Fiir
diese Personengruppe hat es einen Mehrwert. Wenn ich in
Stidamerika sitze und ich méchte in ein Bestandsobjekt in
Europa investieren, dann kann ich das tliber so ein tokeni-
siertes Produkt machen, weil ich alle Schranken des Finanz-
platzes damit leicht umgehen kann. Aus der Perspektive ist
es toll.

Absolut richtig. Also wenn ich, das ist vereinfacht gesagt,
das sind ein paar Details, die man auf die man achten muss.
Aber vereinfacht gesagt, ist so ein Nachrangdarlehen nach
Tarif. Und wenn es ein iibertragbares Wertpapier ist, mit ei-
nem Offentlichen Angebot, ist auch noch eine Vorausset-
zung, dann gibt es noch zwei andere... Dann kann ich es
KeSt-End besteuern. Das ist richtig.



Idealisierte Darstellung Prozessablauf in der Projektentwicklung

8.2

|Projektvermarktu ng

w9

Marketing

Vermietung

ws

Baudurchfithrung

Projektmanagement

Projektkonzeption

Projektfinanzierung

w2

Machbarkeit

Bedarfsdefinition

L}
L}
Koordin
ation

Koordi
nation
FM

Verkauf
! : !
Marketing

1
Einnahme
|| Mieten/
Pacht

Mieter-
| koordinati feeeeeeees
on

Marketing/

Vermietung |

Fertigstellung

.E-'ﬂ_l*
“durch-
fithrung

ibernahm
e

Mieter/
. BEtrEIbEr. sesnnananian T P T T T

Baudurch-
fuhrung

A
i
i
]
Marketing

Koordin

Behdrden
| verfahren [

||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

Strategie
definiton

L)

'

'
Analyse

iﬁaﬁéﬁrglm H "

\

gl
'
'
v
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'

i
I
|
'
'
'
v
'

idung

Entsch

ei
Lol - Exklusivits

Gewdhr-
. Ieistungs- R

betreuung

Mieter-

ausbau

] OBA, KOL [rreemmenrmsmaninianiisiinnnininnnas

Termine,

Kosten,
Qualitac

Ausfiih-

Aus
schreibung
Vergahe

| rungsplan [

Vermarktu
ngsplan

Vermarktu

ngsunterla f----
gen

Bauentscheidung

Raum-
. |vertraglich|

keits
priifung

UEP-, UVP
Bescheide

-d onsunterla f- e

Investitionsentscheidung

Termin
plan

potenzielle

Mieter/
Betreiber

Markt-
bedarf

Architektu

rprogram t---
m

Team
zusammen
stellung

Fl

achen-
nutzung

Projektentscheidung

Be-

sichtigung

vorlaufige
Planung

i

a

Investoren

potenzielle

vorl

fige

Team-

i

identi
ion

Markt
recherche

Projekt-

initiierung

IDEE

IDEE

Immobilienverwaltung
Finanzierung & Buchha]tung o T
Entwicklung
[Unternehmen]

Genehmigung

gibt Richtung vor

Vermarktung

Eingabe

Planung & Ausfuhrung

Sfauypolaig uaim NL e Juud ul o_@mé @5 m_@ uoisiaA [euiblio panoidde ayL

regBnyian yaylolqig uaipy N1 Jap ue 1si laglewoldiq 1asalp uolsianfeulbiiO aponipab ausiqoidde aig

qny a8pajmoud| JNoA

S1ayzolqie






