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Zusammenfassung

Die Tokenisierung von Immobilien mittels Blockchain-Technologie
hat in den vergangenen Jahren fir viele Schlagzeilen gesorgt.

Sie verspricht einen rigiden und konservativen Markt zu revolu-
tionieren.

Zu diesem Versprechen gehort unter anderem, dass in Zukunft
Immobilieninvestments zu erheblich niedrigeren Kosten starker
fraktioniert und somit einer groBeren Anzahl von Anlegern zugang-
lich gemacht werden kdnnen. Durch die Automatisierung des
Transaktions- und Assetmanagements konnen heute noch wenig
effiziente Prozessstrukturen in naher Zukunft grundlegend
verbessert werden. Im Rahmen dieser Studie wurde eine Bestands-
aufnahme rund um tokenisierte Immobilien vorgenommen und der
Anspruch mit der Wirklichkeit abgeglichen. Anhand der vier
Kategorien Technologie, Rendite, Laufzeit und Mindestbeteiligung
wurden Anbieter von tokenisierten Immobilien weltweit analysiert
und ihre Geschaftsmodelle untersucht.

Die Studienautoren kommen zu dem Ergebnis, dass viele Grund-
voraussetzungen heute noch nicht erfullt sind, um das volle
Potenzial der Tokenisierung von Immobilien auszuschdpfen. Dazu
zahlen beispielsweise liquide Sekundarmarkte und digitalisierte
Grundbucher. Wichtig sei zudem, dass das aufsichtsrechtliche
Regelwerk weiterentwickelt wird, um sowohl bei Emittenten als
auch bei Anlegern Unsicherheiten zu reduzieren. Fur die Anbieter
von traditionellen Immobilienfonds konnte eine zunehmende
Tokenisierung von Assets bedeuten, dass sich der Wettbewerb
schon bald deutlich intensivieren wird.
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1 Einleitung

Startschuss fiir die
Revolutionierung
des Immobilien-
marktes

Enge und weite
Definition

Im Marz 2019 wurde vom Berliner Finanzdienstleister Brickblock die erste
Immobilie in Europa tokenisiert und verkauft (Klee, 2019). Es handelte
sich um eine Wohnimmobilie im hessischen Wiesbaden, fur die Immo-
bilienanteile im Gesamtwert von 2 Mio. Euro ausgegeben wurden. Nur
wenige Wochen zuvor hatte Brickblock als erstes deutsches Unterneh-
men die offizielle Genehmigung der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) erhalten, tokenisierte Schuldverschreibungen
an Privatanleger verkaufen zu dirfen. Dies war der Startschuss fur eine
technologische Entwicklung, die den gesamten Immobilienmarkt revo-
lutionieren kdnnte.

Traditionell werden Immobilien als wichtige Anlageklasse angesehen, die
einen festen Platz in den Portfolios der meisten institutionellen Anleger
hat. 2018 wurde das globale Volumen des gesamten Immobilienmarkts
auf rund 228 Bio. US-Dollar geschatzt (Baum, 2020). Zur Einordnung:
Das ist in etwa das Zweieinhalbfache der globalen Aktienmarktkapi-
talisierung. In Bezug auf Transaktionsvolumina wechselten allein in
Deutschland innerhalb des Zwdlfmonatszeitraums August 2020 bis Juli
2021 Immobilien im Wert von rund 74 Mrd. Euro den Eigentimer
(Lemil & Schenk, 2021).

Trotz der groBen Bedeutung des Immobilienmarktes ist dieser insgesamt
von langsamen, komplizierten und haufig sehr rigiden Prozessen gezeich-
net, die den Markteintritt erschweren, insbesondere fir Anleger. Durch
die Blockchain-Technologie soll es zukinftig moglich sein - so ist immer
wieder von den Tokenisierungsbeflirwortern zu vernehmen -, diese rigiden
Strukturen aufzubrechen. Im Zuge einer Dezentralisierung und Auto-
matisierung kénnte das Investieren in Immobilien fundamental verein-
facht werden.

Fir die Tokenisierung von Immobilien formulieren wir eine enge und eine
weite Definition. Bei der engen Definition sprechen wir von der Tokeni-
sierung einer Immobilie, wenn die mit dieser Immobilie verbundenen
Eigentumsrechte in direkter Form tokenisiert bzw. digital verbrieft werden.
Der Kaufer eines entsprechenden Tokens hat durch das Halten dieses
Tokens einen direkten Anspruch auf einen entsprechenden Bruchteil der
tokenisierten Immobilie und der daraus abzuleitenden Einnahmen und
Ausgaben sowie die rechtlichen Anspriche und Verpflichtungen.

Die weite Definition der Tokenisierung einer Immobilie umfasst Wert-
papiere, wie etwa nachrangige Schuldverschreibungen oder Aktien,
aus denen sich ein Anspruch auf einen Teil des Cashflows einer Immobilie
ableiten lasst, der tokenisiert bzw. digital verbrieft wird. Die Tokenisie-
rungsprojekte, die bislang im Markt realisiert wurden, lassen sich weitest-
gehend der zweiten Definition zuordnen. Fur eine Tokenisierung im
engeren Sinne fehlt es noch an grundlegenden Voraussetzungen, wie in
Kapitel 4 ausgefuhrt wird. In dieser Studie beziehen sich die Autoren auf
die weite Definition von Tokenisierung.

hcob-bank.de
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Abbildung 1: Tokenisierung einer Immobilie
(enge Definition)
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Abbildung 2: Tokenisierung eines Immobilien-Wertpapiers
(weite Definition)
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Quelle: Frankfurt School Blockchain Center und Hamburg Commercial Bank

Ein objektiveres
Bild des Marktes
tokenisierter
Immobilien

Die Informationslage zu bisherigen Tokenisierungsprojekte ist uniber-
sichtlich und in weiten Teilen intransparent, daher zielt die Studie darauf
ab, ein klareres und objektiveres Bild vom Markt der tokenisierten Immo-
bilien zu geben. Konkret werden die Resultate gemeinsamer Forschung
vom Frankfurt School Blockchain Center und von der Hamburg Com-
mercial Bank vorgestellt und eingeordnet. Die einzelnen Tokenisierungen
von Immobilien wurden als solche identifiziert und im Hinblick auf ins-
gesamt 17 Kriterien eingeordnet, von denen in dieser Studie eine Aus-
wahl vorgestellt wird. Auf diese Weise ist es gelungen, einen Uberblick
Uber den neu entstehenden globalen Markt tokenisierter Immobilien
darzustellen. Der Fokus der Analyse liegt auf den Unternehmen, die die
Tokenisierung von Immobilien anbieten, im Folgenden als , Tokenisierer”
bezeichnet. Aufgrund der geringen Transparenz der meisten Anbieter hin-
sichtlich einzelner Tokenisierungsprojekte und der damit einhergehenden
hohen Dunkelziffer fokussiert sich die Studie auf die Unternehmen, nicht
auf einzelne Tokenisierungsprojekte.

Grundsatzlich kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass der Markt
fUr tokenisierte Immobilien noch sehr Uberschaubar ist. In der Regel
belauft sich die Zahl an Projekten pro Tokenisierer auf eine bis vier tokeni-
sierte Immobilien. AusreiBer sind hier Unternehmen wie die Exporo
GmbH oder die Finexity AG, die mit 14 respektive 10 tokenisierten Immo-
bilien Vorreiter der Szene sind.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut: Im zweiten Kapitel werden die grund-
satzlichen Eigenschaften von tokenisierten Immobilien erldutert, wobei
Aspekte der Fraktionierung, Liquiditat und Automatisierung genauer
betrachtet werden. Im dritten Kapitel werden die zentralen Erkenntnisse
der Marktstudie aufgezeigt. Im vierten Kapitel werden die Voraus-
setzungen analysiert, die fur weitere Anwendungen der Blockchain-
Technologie im Immobilienmarkt erflllt werden mussten. Der letzte Teil
der Studie fasst die Ergebnisse zusammen.
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2 Vergleich der Tokenisierung
mit anderen Finanzierungs- und
Anlageformen

21
Fraktionierte
Anlagenin
Immobilien

Ein immer wieder genannter Vorteil der Tokenisierung von Immobilien ist
die Fraktionierung der Immobilie bzw. des tokenisierten immobilien-
basierten Wertpapiers. Beispielsweise kann eine nachrangige Schuldver-
schreibung zur Finanzierung der Immobilie im Wert von 1 Million Euro
durch die Ausgaben von 1 Million Tokens so fraktioniert werden, dass man

als Anleger mit einem Investment von nur 1 Euro bereits partizipieren kann.

Unternehmen wie die in Deutschland ansadssige Exporo GmbH bieten
bereits heute Immobilieninvestments ab 100 Euro fur eine einzelne Immo-
bilie an, der Betrag kann von da ab in 1-Euro-Schritten erhht werden
(Exporo, 2021a). Durch diese kleinen Beteiligungsbetrdge wird es somit
Privatanlegern leichter als mit herkdommlichen Finanzinstrumenten
gemacht, sich an Investments im Immobilienmarkt zu beteiligen. Auch
flr Assetmanager bieten tokenisierte Immobilien erhebliches Potenzial.
Sie kdnnen ihr Anlageportfolio starker diversifizieren, wodurch wiederum
das gesamte Ausfallrisiko sinkt. Aus der Sicht des Kapitalbeschaffers hat
man wiederum die Mdglichkeit, neue Anlegerkreise zu erschlieBen bzw.
die Abhangigkeit von einzelnen Investoren zu reduzieren.

Im Zuge der Tokenisierung wird Ublicherweise das investierte Geld von
dem Tokenisierer an ein Partner-Kreditinstitut weitergeleitet, das es
treuhanderisch verwaltet und an den Verkaufer des Objekts weiterleitet
bzw. im Fall einer Projektentwicklung gemaf Baufortschritt die Aus-
zahlungen vornimmt.

Grundsatzlich birgt die Finanzierung tUber Tokens dhnliche Probleme in
Bezug auf die Beschlussfahigkeit der Anleger wie bei anderen Finanzie-
rungsformen, bei denen ebenfalls viele Privatanleger involviert sind.
Mangelndes fachliches Wissen und angesichts haufig kleiner Anlage-
betrage auch ein eingeschranktes Interesse erschweren Entscheidungs-
prozesse, wenn Projekte in Schwierigkeiten geraten. Insbesondere bei
Projektentwicklungen kann dies zu Konflikten fihren, da Fehlkalkulationen
oder Bauverzdgerungen eine Neustrukturierung der Finanzierung not-
wendig machen kénnen. Einige Tokenisierer konzentrieren sich auf
Bestandsimmobilien, bei denen zumeist ein geringeres Konfliktpotenzial
herrscht. Die Tokenisierung per se eliminiert das Konfliktpotenzial nicht.
Letztlich hangt dieses von der Struktur der tokenisierten Wertpapiere ab,
in denen die Rechte und Pflichten der Anleger festgelegt werden.

Mochte man die Idee verwirklichen, Immobilien direkt zu tokenisieren,
werden die Governance-Probleme tendenziell groBer. Allerdings ergeben

2.1.1

Anlage in
Immobilientoken
versus
geschlossene
Immobilienfonds

2.1.2
Unterschied
zwischen der
Anlage in ein
Immobilientoken
und Crowd-
investing

213
Tokenisierung
von selbst
bewohnten
Immobilien
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sich bei dieser Art der Tokenisierung, bei der mit Hilfe eines auf der Block-
chain befindlichen Grundbuchs die Anteile von Immobilien tokenisiert
werden, neue Vorteile. So spielen dann Intermediare wie der Notar und
das Grundbuchamt eine geringere Rolle, wodurch Transaktionen mit
weniger Nebenkosten verbunden sind und rascher durchgefiuhrt werden
konnen. Ein Ansatz, wie mit den Governance-Problemen, die auch aus
anderen Token-Projekten bekannt sind, umgegangen werden kann, ist es,
Governance-Tokens herauszugeben, die mit bestimmten Rechten und
Pflichten versehen sind und auf diese Weise Entscheidungen erleichtern.

Als Anlageinstrument ist der Immobilientoken vergleichbar mit einem
Anteil an einem geschlossenen Immobilienfonds, der in eine oder zwei
Immobilien investiert. Im Unterschied zu Tokenisierungsprojekten ist
jedoch bei geschlossenen Immobilienfonds die Mindestbeteiligung deut-
lich hoher (5.000 Euro oder hoher bei geschlossenen Immobilienfonds
versus 100 Euro bis 500 Euro bei den meisten hier erfassten Tokenisie-
rungsprojekten) und mit hoheren Kosten fur den Anleger verbunden. Fir
Privatanleger kommt unter diesen Umstanden das Anlegen eines Port-
folios mit verschiedenen geschlossenen Immobilienfonds nicht in Frage,
wahrend dies mittels Immobilientokens gut méglich erscheint. Offene
Immobilienfonds wiederum ermdéglichen wesentlich kleinere Anlage-
betrége. Hier investiert der Anlegende jedoch in verschiedene Projekte
und verlasst sich auf die Entscheidungen des jeweiligen Fondsmanagers.

Die Tokenisierung einer Immobilie bzw. der Verkauf von Immobilientokens
an Privatanleger kann als eine neue Form des Crowdinvestings angesehen
werden. Bezogen auf das deutsche aufsichtsrechtliche Umfeld werden
Immobilientokens als Wertpapiere angesehen und ihre Emission muss
daher von der BaFin genehmigt werden. Dem Anleger kann das mehr
Sicherheit geben als das eher dem grauen Kapitalmarkt zugeordnete
Crowdinvesting. Allerdings handelt es sich bei beiden Finanzierungs-
formen in der Regel um nachrangige eigenkapitaldhnliche Anleihen. Im
Unterschied zu den Crowdinvesting-Anteilen bietet etwa die Halfte der
im Rahmen der Studie untersuchten Anbieter den Anlegern die Méglich-
keit, die Tokens auf einem Sekundarmarkt zu handeln. Ein wichtiger
Aspekt ist derzeit zudem, dass das Crowdinvesting beispielsweise in
Deutschland verschiedenen regulatorischen Obergrenzen unterliegt,
was bislang noch nicht auf Tokeninvestments angewendet wird. Ublicher-
weise wird Crowdinvesting zur Finanzierung von Projekten eingesetzt,
die noch gebaut werden missen (Exporo, 2021b). Immobilientokens
hingegen sind fir die Finanzierung sowohl von Projektentwicklungen
als auch von Bestandsimmobilien Ublich.

Die Blockchain-Technologie erméglicht es, auf eine relativ einfache Weise
die eigene Immobilie zu tokenisieren und einen Teil der Tokens an Dritte
zu verauBern. Die Anleger haben hierbei die Moglichkeit, eine stille Betei-
ligung an privaten Wohnimmobilien in Token-Form zu erwerben. Grund-
satzlich lassen sich hier verschiedene Token-Strukturen vorstellen. Eine
Moglichkeit, die von vereinzelten Anbietern bereits angeboten wird, ist,
dass die Kaufer der Tokens an der Wertentwicklung der Immobilie partizi-
pieren, darlber hinaus jedoch keine Einnahmen erhalten wie etwa Miet-
einnahmen, aber auch auf der Kostenseite keine Belastungen haben. Die
Firma Brickbuy bietet beispielsweise an, dass Hausbesitzer bis zu 49 %
ihrer Immobilie tokenisieren und veraduBern kénnen (Brickbuy, 2021).



2.2
Liquiditat wird
erhoht
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Mit diesem Modell tritt man grundsatzlich in Konkurrenz zu Banken, da
Hypothekenkredite durch Tokenverkaufe vorzeitig abgeldst werden
kdnnen oder gar nicht erst aufgenommen werden.

Die Blockchain-Technologie schafft die Grundlage dafir, die Liquiditat von

Immobilien zu erhdhen (Kalyuzhnova, 2018). Konnte friher die Immobilie

nur als Ganzes und unter groBem Aufwand liquidiert werden, kénnen

Eigentimer von Immobilientokens diese in Zukunft vom Grundsatz her

quasi beliebig weiterverkaufen. In einem optimalen Szenario geschieht

dies Uber eine Blockchain-basierte Handelsplattform. Im Bereich Decen- BlOCkChain—

tralized Finance (DeFi) gibt es bereits verschiedene Anbieter, die den 0
Der)s Technologie als

Grundlage fiir
Blockchain-basierte Immobilientokens Uber derartige Plattformen zu

handeln, ist daher technisch méglich. Im Idealfall wéare dies dann ebenso €ine hOhere

einfach wie der Handel mit Aktien (Sandner, 2020). Die Kapazitat, ein LiqUiditﬁt von
illiquides Gut in ein Liquides zu transformieren, bedeutet, dass die Illiquidi- eae
tatspramie (Entschadigung des Anlegers daflr, dass die Beteiligung an Immﬂblllen
einer Immobilie nicht wie eine Aktie innerhalb eines kurzen Zeitraums

Handel mit Kryptoassets z. B. Uber einen Smart Contract, ein automati-
siertes Protokoll etwa auf der Ethereum-Blockchain, ermoglichen.

verkauft werden kann) sinkt und das Asset tendenziell an Wert gewinnt.
Dadurch sind Immobilien in tokenisierter Form auch verwendbar fir so-

genannte Repogeschéfte. Repogeschéfte sind zwischen Banken Ublich,

die sich am Geldmarkt von anderen Instituten Geld leihen und dafur

fUr die entsprechende Laufzeit dieses Kredites Sicherheiten in Form von
Wertpapieren hinterlegen. Statt der Wertpapiere konnten Tokens ver-

wendet werden.

Auch fur die private Vermdgensverwaltung ist die hohere Liquiditéat von
Immobilien vielversprechend und ermdglicht eine breitere Diversifizierung
des Anlageportfolios. Die Vorteile fir Anleger machen wiederum den
Markt fur die Kapitalbeschaffer, also die Emittenten der Immobilientokens,
interessanter.

Wenngleich die Blockchain-Technologie rein technisch den dezentralen
Verkauf von Immobilienprojekten grundsatzlich erleichtern kann, wird man
in den meisten Fallen weder auf Marketingaktivitaten noch auf die Hilfe von
Unternehmen verzichten kdnnen, die Gber ein Netzwerk von Investoren
verfigen. Denn die innovative Technologie der Tokenisierung von Im-
mobilien bedeutet nicht, dass Immobilien pl6tzlich risikolos werden oder
nicht mehr erklarungsbedirftig sind. Im Gegenteil: Fir viele Investoren
bedeutet die Tokenisierung zunachst ein zusatzliches Risiko, weil sie sich
nicht mit dieser Technologie auskennen. Ist beispielsweise der Smart
Contract fehlerhaft programmiert, konnten die Tokens entwendet werden.
Hier besteht Aufklarungsbedarf.

23

Geringere
Kosten und
automatisierte
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Tokenisierer von Immobilien bzw. entsprechend aufgestellte Vermogens-
verwalter konnen derzeit mit einem wichtigen Vorteil gegenlber her-
kommlichen Immobilieninvestments aufwarten: Das Verwahren der
Tokens erfolgt auf der entsprechenden Blockchain durch entsprechende
Kryptoverwahrer und nicht - wie bei Wertpapieren Ublich - bei der Giro-
sammelverwahrung, die in Anspruch genommen wird, wenn eine Bank
oder ein Broker die Verwaltung des Depots Ubernimmt. Damit werden
gegenuber den starker regulierten Depotbanken Kosten gespart (Drost,
2019). Dieser Kostenvorteil dirfte in Zukunft zurlickgehen, da auch
Kryptoverwahrer zunehmend reguliert werden dirften. Aber auch dann
wurden hochstwahrscheinlich die Kosten der ganz neu entstandenen
Kryptoverwahrer niedriger liegen. Dazu kommt, so wird uns von befragten
Vermogensverwaltern berichtet, dass die Einbuchung und der Handel
digitaler Assets weniger fehleranféllig sind.

Mit der Tokenisierung von Immobilien ist zudem die Hoffnung verbunden,

dass viele Prozesse rund um den Immobilienkauf und die Immobilien-

verwaltung in Zukunft mit Hilfe von Smart Contracts automatisiert werden

konnen. Grundsatzlich bietet die Blockchain-Technologie die Mdglich-

keit, die Leistungs- und Geldflisse zu synchronisieren. Das kann bei einer

tokenisierten Schuldverschreibung fir die Finanzierung einer Immobilie

die Zinszahlungen betreffen oder bei einer tokenisierten Immobilien-

beteiligung die Mietzahlungen bzw. die Abrechnung der Nebenkosten.

Beim Verkauf einer Immobilie sind viele Parteien wie etwa Makler, Anwélte,

Notare, Banken und Versicherungen beteiligt. Kdufer und Verkaufer

mussen die gleichen Informationen an unterschiedliche Parteien Uber-

mitteln - ein ineffizientes Vorgehen. Wenn diese Informationen statt-

dessen auf einer Blockchain gespeichert sind, auf die die an der Trans-

aktion beteiligten Parteien selektiven Zugriff haben, wahrend Uber dieselbe

Blockchain auch die ZahlungsflUsse fur Kaufpreis, GebUhren, Zinsen und PI'OZGSSG
Tilgungen abgewickelt werden, kdnnten die Prozesse deutlich verschlankt kﬁnnten
und damit auch glnstiger gestaltet werden (Smith et al., 2019; Baum,

2020; Jane, 2020). Durch Smart Contracts kdnnen diese Prozessschritte deutlich
weitestgehend autonom ablaufen, sobald notwendige Konditionen wie

z.B. die Authentifizierung der Investoren oder Bestatigungen von Zahlun- Vel’SChlankt
gen erfolgt sind (Norta et al., 2018). Im Idealfall ist ebenfalls das Grund- Wel'den
buch digitalisiert und auf der Blockchain verfigbar, womit - zumindest

bei Standardtransaktionen - der Notar keine Rolle mehr spielen wirde

und die jeweilige Immobilie direkt tokenisiert werden konnte. Bei kom-

plexen Transaktionen mit Gewerbeimmobilien dirfte ein Notar auch in

den nachsten Jahren und ggf. Jahrzehnten weiterhin benoétigt werden.
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3 Marktanalyse
von tokenisierten Immobilien

3.1
Methodik

In diesem Kapitel wird die Methodik der durchgefihrten Studie zu tokeni-
sierten Immobilien naher erlautert und es werden zentrale Erkenntnisse
herausgearbeitet. Grundlage der Studie des Frankfurt School Blockchain
Centers und der Hamburg Commercial Bank sind 41 Unternehmen aus der
Branche rund um tokenisierte Immobilien, die auf globaler Ebene identi-
fiziert werden konnten (siehe Anhang A1). Ausgeschlossen von der Analyse
sind hierbei Unternehmen, die lediglich die Tokenisierung von Vermogens-
werten als Dienstleistung anbieten. Die identifizierten Projekte stammen
teils aus bereits vorhandener Literatur, teils wurden sie gesondert durch
eigenstandige Recherche ausfindig gemacht.

Anhand verschiedener Charakteristika und Kriterien wurde jedes Projekt
in einer Datenbank erfasst. Zu den Kriterien gehdrten in einem ersten
Schritt Informationen Uber den Emittenten der tokenisierten Immobilie,
wie beispielsweise geografische und juristische Hintergrundinformationen,
oder auch konkrete Zeitraume, in denen die jeweiligen Tokens einer
tokenisierten Immobilie emittiert wurden. In einem zweiten Schritt wurde
das Augenmerk verstarkt auf die Tokens selbst gerichtet. Kategorien
umfassen hierbei unter anderem die Form der Tokenisierung, die Hohe
der Mindestbeteiligungen und prognostizierten Renditen sowie die ver-
wendete technologische Basis.

Ex ante kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass es sich hierbei um
ein auBerst dynamisches Feld handelt, in dem immer wieder neue Projekte
angeklndigt oder auch alte eingestellt werden. Daher fokussiert sich die

vorliegende Studie auf eine Bestandsaufnahme der Daten zum 05.05.2021.

hcob-bank.de
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Abbildung 2: Tokenisierungsunternehmen nach Land
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Quelle: Frankfurt School Blockchain Center und Hamburg Commercial Bank, Stand: 05.05.2021
3.2 Eine erste relevante Beobachtung ist, dass sich die eben beschriebene
Ubersicht Dynamik auch in den Daten widerspiegelt. Die identifizierten Projekte

decken ein denkbar breites Spektrum an Herangehensweisen an die

Tokenisierung und die dahinterliegenden Geschaftsmodelle ab. Aus geo-

grafischer Sicht sind besonders amerikanische Tokenisierer aufzufinden
(siehe Abbildung 2; fir eine Abbildung nach Kontinenten siehe Anhang

A2).Im europaischen Markt dominieren besonders west- und mittel-

europaische Lander wie Deutschland und die Schweiz. Sidamerika und

Asien hingegen sind als Markte wenig vertreten, was allerdings bis zu
einem gewissen Grad auch auf eine weniger stark ausgepragte Veroffent-

lichungskultur zurickzuflhren ist. Um die Ergebnisse im Detail zu dis-

kutieren, werden im Folgenden einige zentrale Kategorien aufgezeigt und

die identifizierten Projekte anhand der Kategorien analysiert und ein-

geordnet.

Anzahl der
Unternehmen



14

Studie zur Tokenisierung von Immobilien

hcob-bank.de

Abbildung 3: Verwendete technologische Basis

Quelle: Frankfurt School Blockchain Center und Hamburg Commercial Bank, Stand: 05.05.2021

33
Technologie

Aus technologischer Perspektive gab es bei den in der Studie analysierten
Projekten einen ganz klaren Spitzenreiter (siehe Abbildung 3): Die Ether-
eum-Blockchain ist die mit Abstand am haufigsten verwendete technolo-
gische Basis. Grund hierfir sind vor allem die Mdglichkeiten, Smart
Contracts und somit auch Tokenisierungsprotokolle auf Ethereum zu er-
stellen. Auf diese Art und Weise lassen sich die in Abschnitt 2.3 avisierten
Automatisierungsvorteile auch tatséchlich erreichen. Durch die eigens fir
Ethereum entwickelte Programmiersprache Solidity und den 6ffentlich
zuganglichen Code fir fertige Smart Contracts wird die Arbeit fir Toke-
nisierer maB3geblich erleichtert (Muller, 2018). Das Ethereum-Netzwerk
ist der Ursprung diverser Token-Standards, wie z. B. ERC-20 fir einfache
Smart Contracts oder ERC-721fir sogenannte Non-fungible Tokens
(NFTs). Schlussendlich vereinfacht es genau diese Standardisierung von
Tokens, auch von regulatorischer Seite Uber Ethereum tokenisierte Immo-
bilien zu genehmigen, da die verantwortlichen Behorden, wie die BaFin
in Deutschland, mit diesen Standards immer vertrauter werden. In der
Regel bedienen sich die Anbieter der Ethereum-Blockchain-Technologie,
verwenden aber mittlerweile auch wegen der hohen Transaktionskosten,
die auf der Ethereum-Blockchain anfallen, eine private an Ethereum
orientierte Blockchain und nicht die 6ffentliche Ethereum-Blockchain.

Nach Ethereum sind die am zweit- und dritthaufigsten verwendeten
Blockchains Stellar und Tezos. Beide sind ebenfalls Open-Source-Proto-
kolle, die zusammen mit der Ethereum-Blockchain den heutigen Markt
der tokenisierten Immobilien dominieren. Dennoch scheint auch in dieser
Branche eine Spezialisierung fir die Tokenisierung von Immobilien mittels
entsprechender Blockchains zu beginnen. Ein solches Beispiel ist das
US-Unternehmen Asset Block, das mit Hilfe der Algorand-Blockchain
Luxus-Hotels tokenisieren mochte (AssetBlock, 2019). Algorand wurde
mit dem Ziel entwickelt, sich auf finanzielle Anwendungen der Blockchain-
Technologie zu fokussieren.

® Ethereum (61,0 %)

® Sonstige (14,6 %)

® Stellar (7,3 %)

® Tezos (4,9 %)

® BlIX Ledger (2,4 %)
Algorand (2,4 %)
X-Bolt (2,4 %)

® RioChain/Enjin (2,4 %)
AWS (2,4 %)

3.4
Verzinsung
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Die Zinszahlungen oder Ausschittungen sind - soweit diese Angaben
vorliegen - in den allermeisten Fallen variabel, da es sich Ublicherweise um
tokenisierte nachrangige Schuldverschreibungen oder um tokenisiertes
Eigenkapital handelt. Nimmt man die auf den Plattformen von den Anbie-
tern angegebenen Schatzungen als Grundlage, ergeben sich Gberdurch-
schnittlich hohe Renditeerwartungen. Diese belaufen sich im Durchschnitt
auf circa 7,7 % pro Jahr. Hier schlagt sich der Nachrang des Glaubiger-
status nieder, da der Investor seine Auszahlung erst erhélt, wenn die im
ersten Rang stehende Partnerbank, die in den meisten Fallen, in denen
entsprechende Informationen ermittelt werden konnten, einen erheb-
lichen Teil der Finanzierung dbernommen hat, bedient wurde.

Abbildung 4: Renditespannen der Projekte

digibrixx
Bloxxter
iCap Equity
Blockimmo
RTX21
Exporo
KlickOwn
Finexity
BitofProperty
Crowdlitoken
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Kasa Korea
UPRETS
REINNO
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MountX
RealT

ReitBZ

Shojin

RedSwan
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Quelle: Frankfurt School Blockchain Center und Hamburg Commercial Bank, Stand: 05.05.2021
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DarUber hinaus ist es gut moglich, dass gerade in der friihen Phase dieser
Finanzierungs- und Anlageform genau die Projekte tokenisiert (und damit
crowdgefundet) werden, die bei institutionellen Investoren auf wenig
Interesse gestoBen sind. SchlieBlich ist festzustellen, dass viele Projekte von
meist jungen, noch nicht etablierten Plattformen angeboten werden, was
fUr die Anleger eine weitere Unsicherheitskomponente bedeutet, die sich
auch in der Rendite niederschlagt.

Perspektivisch ist aber zu erwarten, dass sich mit der zunehmenden Verbrei-
tung von Tokens als Anlageinstrument die technologisch und regulatorisch
bedingten Kosteneinsparungen in vergleichsweise hoheren Rendite-
chancen niederschlagen. Die Margen der Anbieter traditioneller Immo-
bilienanlagen, wie etwa geschlossene und offene Immobilienfonds, kdnnten
dann unter Druck geraten.

Die Laufzeit der Tokens hangt in erster Linie von der Art des Immobilien-
projektes ab. Entwicklungsprojekte haben uUblicherweise eine relativ kurze
Laufzeit von bis zu drei Jahren und die Laufzeit der angebotenen Tokens ist
entsprechend. Neue Bestandsimmobilien bzw. die dazugehdrigen Tokens
haben in der Regel eine langere Laufzeit von bis zu 15 Jahren. Bei den
Immobilientokenisierern aus Deutschland fallt auf, dass sich die eine Halfte
auf Bestandsimmobilien mit entsprechend langen Laufzeiten, die andere
Halfte auf Entwicklungsprojekte mit entsprechend kurzen Laufzeiten spe-
zialisiert hat. Insbesondere bei den Projektentwicklungen hat der Emittent
die Moglichkeit, die Tokens vorzeitig abzuldsen, so dass der Anleger vor
Ablauf der veranschlagten Laufzeit sein Geld zurlckerhalt.

Ein Vorteil, den viele Tokenisierer anbieten, ist ein Sekundarmarkt, an dem
Immobilientokens gehandelt werden konnen. Diese Moglichkeit, die in der
Regel weder fir geschlossene Immobilienfonds noch fir Crowdfunding-

Anteile gegeben ist, verschafft dem Anleger mehr Flexibilitadt und Liquiditat.

Wie in Abschnitt 3.3 erwahnt, gibt es einige Unternehmen, die vor anstehen-
den Investitionen ihre Investoren genau Uberprifen. Diese Prozesse gehen
Uber die allgemein erforderliche Legitimationsprifung wie ,Know Your
Customer” hinaus und potenzielle Investoren missen beispielsweise zusatz-
liche Gehaltsangaben oder Einschdtzungen zu ihren Vermégenswerten
abgeben. Offensichtlich sollen in diesen Fallen nur besonders finanzstarke
Investoren Zugriff auf die konkreten Projektdetails erhalten.

Entsprechend positionieren sich die Unternehmen bei den Mindestbe-
teiligungen sehr unterschiedlich: Unternehmen, die sehr geringe Mindest-
beteiligungen ermoglichen, finden sich geografisch weit verstreut. Ver-
treter sind hier in Deutschland (Exporo GmbH ab 100 Euro, KlickOwn AG
ab 10 Euro), Estland (BitofProperty OU ab 50 Euro) oder Frankreich (Vave
LTD ab 8 Euro) zu finden. Auch auBerhalb Europas gibt es Unternehmen
wie RealtT LLC und LABS LLP in den Vereinigten Staaten (umgerechnet
ab 41und 82 Euro) oder auch die LIFULL LTD in Japan, die Investitionen ab
72 Euro akzeptieren. Diese Unternehmen bieten alle unter anderem Crowd-
funding-adhnliche Modelle an, durch die Projektentwicklungen finanziert
werden sollen. Daher ist es in diesen Fallen durchaus sinnvoll, die Eintritts-
barrieren fir Investoren so niedrig wie moglich anzusetzen, um ein breites
Spektrum an Investoren anzusprechen.

hcob-bank.de
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Zu den Unternehmen, die mit &hnlich hohen Mindestbeteiligungen

wie geschlossene Immobilienfonds operieren, sind unter anderem
digibrixx S.A., Kasa Korea LTD und UPRETS LTD. Die Mindestbetei-
ligungen bewegt sich in einer Spanne von umgerechnet 10.000 bis

circa 20.000 Euro (siehe Abbildung 5).
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Abbildung 5: Mindestbeteiligungen der Tokenisierer
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4 Entwicklungs-
voraussetzungen

Rechtssicherheit
muss weiter
erhoht werden

Notwendigkeit
von Oracles

Trotz der positiven Entwicklungsmaoglichkeiten, die die Blockchain-Tech-
nologie im Immobiliensektor bietet, gibt es derzeit in diesem Bereich auch
noch einige Hindernisse. Die priméare Voraussetzung fur Projekte rund

um tokenisierte Immobilien ist ein ausreichend ausgearbeitetes regulato-
risches Umfeld. Ahnlich wie bei anderen auf der Blockchain-Technologie
basierenden Vermdgenswerten fehlt es auch bei tokenisierten Immobilien
noch an einem juristischen Fundament, das Token-Emittenten und Ver-
mogensmanagern Rechtssicherheit bietet. Durch hierauf abgestimmte
Gesetzgebungen wére es moglich, dezentrale Handelsplatze einzurichten,
Uber die verifizierte Unternehmen ihre Immobilientokens frei und
idealerweise in der gesamten EU handeln kdnnen. Ebenfalls Teil dieser
regulatorischen Entwicklung kdnnte eine Digitalisierung der Grund-
blcher sein. Sind diese digital abgebildet, konnen sie vollautomatisch
Uber die Blockchain-Technologie aktualisiert und effizient verwaltet
werden (de la Rubia, 2021).

Parallel zu einem abgestimmten Gesetzesrahmen bedarf es fur die volle
Ausschopfung der Vorteile der Blockchain-Technologie im Immobilien-
sektor auch physischer Unterstitzung. Konkret waren dies Sensoren,
sogenannte Oracles, die an den jeweiligen Immobilien angebracht werden
mussten. Ihre Aufgabe waére, die Instandhaltung der Immobilien zu Uber-
wachen und Informationen wie Sturmsché&den oder auch den Strom-und
Wasserverbrauch festzuhalten. Dadurch kann eine Immobilie ganzheit-
lich auf einer Blockchain abgebildet werden. Es werden dann sowohl
Einnahmen, z. B. aus Mieten, als auch Ausgaben, z. B. fir Riicklagen, auto-
matisch an die Eigentimer verteilt. Die Arbeit des Verwalters, auf den
man sicher auch in Zukunft nicht verzichten kann, sollte dadurch effizi-
enter werden.

hcob-bank.de
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5 Ausbhlick
und Fazit

GroBes
Potenzial

Derzeit befindet sich der Markt fur tokenisierte Immobilien noch relativ
am Anfang seines Entwicklungszyklus, allerdings ist in dem Markt sehr viel
Bewegung. In unserer Analyse konnten 41 Tokenisierer weltweit ausfindig
gemacht werden. Das Potenzial dieser innovativen Art des Immobilien-
investments als grof3 zu beschreiben, erscheint untertrieben. Die durch
die Tokenisierung der Immobilien ermoglichte kostengiinstige Fraktionie-
rung des Anlageobjekts, der liquide Handel der Immobilie sowie die Auto-
matisierung versprechen erhebliche Effizienzgewinne. Zwar wird es noch
einige Zeit dauern, bis das regulatorische Umfeld flr diese Tokens aus-
gereift ist. Doch Trends rund um die Tokenisierung in anderen Bereichen
kdnnten sogar noch Synergien hervorrufen. Gerade die groBe Begeiste-
rung rund um NFTs treibt Entwicklungen im Token-Bereich weiter voran.

Es kann erwartet werden, dass die Tokenisierung von Immobilien wesent-
lich mehr als eine temporéare Erscheinung ist. Sie wird den Immobilien-
markt nachhaltig verandern, so dass sich auch Privatanlegerin einem
noch gréBBeren MaBBe an Immobilien beteiligen kdnnen. Die Grundsteine
dafirsind gelegt. Nun gilt es, die Voraussetzungen weiter auszubauen,
wobei die Rechtssicherheit von besonderer Relevanz ist. Ist dieser Prozess
einmal in die Wege geleitet, so verspricht der Markt von tokenisierten
Immobilien in naher Zukunft hohe Chancen fur Investoren. Die Kombination
aus altbekannten Anlagen in Immobilien gepaart mit den Liquiditats-,
Kosten- und Automatisierungsvorteilen der Blockchain-Technologie
bildet ein Fundament, das eine ganze Industrie revolutionieren kann.
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Anhang

Anhang A1: Detail-Projektiibersicht
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Projekt-ID Name Land des Jurisdiktion Rechtsform

#34 Shojin Vereinigtes Kénigreich LTD

#35 Stobox Estland ou

#36 QuantmRE Vereinigte Staaten Inc.

#37 HouseCoin Australien Sole Proprietorship
#38 Harbor Vereinigte Staaten Inc.

#39 LABS Vereinigte Staaten LLP

#40 BitRent Vereinigtes Konigreich LLC

#A4 Stan Group Hongkong LTD

Anhang A 2: Tokenisierungsunternehmen nach Kontinent

25

20

In__

Europa

Nordamerika

Asien

Ozeanien

Quelle: Frankfurt School
Blockchain Center und
Hamburg Commercial Bank,

Stand: 05.05.2021

Projekt-ID Name Land des Jurisdiktion Rechtsform
#1 Bloxxter Deutschland GmbH
#2 SwissReal Coin Schweiz AG
#3 Blockimmo Schweiz AG
#4 Crowdlitoken Liechtenstein AG
#5 Brickblock Ltd. Gibraltar LTD
#6 Exporo Deutschland AG & GmbH
#7 KlickOwn Deutschland AG

#8 Finexity Deutschland AG
#9 iFunded/iEstate Deutschland GmbH
#10 RTX21 Deutschland GmbH
#11 Vave Frankreich LTD
#12 Smartlands Vereinigtes Konigreich LTD
#13 Templum Markets Vereinigte Staaten LLC
#14 Blocksquare Slowenien d.o.o.
#15 Brickmark Schweiz AG
#16 RedSwan Vereinigte Staaten pPC
#17 Fluidity Factora Vereinigte Staaten LLC
#18 MountX Vereinigte Staaten Sole Proprietorship
#19 REINNO Vereinigte Staaten LLC
#20 Creahus Luxemburg SA.
#21 RealT Vereinigte Staaten LLC
#22 BIXReal Vereinigte Staaten Inc.
#23 digibrixx Luxemburg SA.
#24 AssetBlock Vereinigte Staaten LLC
#25 LIFULL Japan LTD
#26 Kasa Korea Korea LTD
#27 iCap Equity Vereinigte Staaten LLC
#28 Fundamenta Group Deutschland /Schweiz AG
#29 BitofProperty Estland ou
#30 ReitBZ Kaimaninseln S/A
#31 UPRETS Vereinigte Staaten LTD
#32 BOLTON Vereinigte Arabische Emirate LTD
#33 Fraxtor Singapur LTD

Anhang A3: Arten der tokenisierten Immobilien

.

Wohn-
immobilien

Unklar

Mehrere
Immobilienarten

Gewerbe- Sonstige
immobilien

Quelle: Frankfurt School
Blockchain Center und
Hamburg Commercial Bank,

Stand: 05.05.2021
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