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Begriffsdefinitionen
Bitcoin
BIM

Clearing

Consensus Protocol

DAO

Etherum

Genesis Block
Hash

Ledger
Node

Nonce

P2P Netzwerk

Smart Contract

Vil

Erste und am weitesten verbreitete Kryptowahrung
Methode der vernetzten Planung, Ausfiihrung und
Bewirtschaftung von Gebduden und anderen Bauwerken
mithilfe von Software

Sammelbegriff fur unterschiedliche Saldierungs- oder
Aufrechnungverfahren zwischen Wirtschaftssubjekten
Ubergeordnetes  Regelwerk, in  welchem die
Rahmenbedingungen fir die betreffende Blockchain
festgelegt wird

Organisation, deren Managementstruktur und -regeln
digital und unveranderbar durch einen Smart Contract
festgeschrieben werden, diese dezentral ausgefiihrt
werden und daher ohne konventionelle
Entscheidungsgremien wie einen Vorstand auskommt
Ethereum ist ein Blockchain System, welches das
Anlegen, Verwalten und Ausfihren von dezentralen
Programmen bzw. Kontrakten (Smart Contracts)
ermoglicht

Erster Block einer Blockchain

Eine Abbildung, die eine groRe Eingabemenge (die
Schliussel) auf eine kleinere Zielmenge (die Hashwerte)
abbildet. Eine Hashfunktion ist daher im Allgemeinen
nicht injektiv. Die Eingabemenge kann Elemente
unterschiedlicher Langen enthalten, die Elemente der
Zielmenge haben dagegen meist eine feste Lange
Digitales Hauptbuch in der Blockchain

Austauschpunkte fir den Datenverkehr

Teil eines Blocks der Blockchain, welcher am Ende
eingefugt wird und so berechnet wird, dass der Hash Wert
des Blocks eine vordefinierte Anzahl von Nullen ergibt
Dezentrales Rechnernetz in welchem die Nodes alle direkt
miteinander verbunden sind

Smart Contracts sind digitale Vertrage, die die Festlegung

von Bedingungen ermdglichen, die von einem dezentralen



Token / Tokenisierung

Wallet

VIl

Konsens abhangig sind, manipulationssicher sind und sich
typischerweise durch automatisierte Ausfihrung selbst
durchsetzen

Tokens sind Anteile an einem Objekt, welche auf der
Blockchain erzeugt werden und dort gehandelt werden.
Die Tokenisierung beschreibt den VVorgang der Erzeugung
und Ausgabe solcher Anteile

Portemonnaie fiir Kryptowahrungen, welches die
Speicherung von Guthaben sowie Transaktionen der

betreffenden Kryptowéhrung erlaubt



Executive Summary

Die vorliegende Arbeit untersucht das Potential sowie den aktuellen Stand der Umsetzung
der Blockchain in der Immobilienwirtschaft der Schweiz. Die Blockchain ist eine neue
Technologie, welche es ermdglicht, Daten dezentral, unverénderlich, ohne Hilfe einer
Drittpartei und sicher abzuspeichern. Zudem ermdglichen es intelligente Vertrage
(sogenannte Smart Contracts), Transaktionen und Vertrags Konstrukte zu automatisieren
und so die Transaktionskosten entscheidend zu reduzieren.

Mit der Immobilienwirtschaft trifft diese Technologie nun auf eine Branche, welche
beziiglich Digitalisierung und Innovation eher zu den Spatnutzern zahlt. Nichtsdestotrotz
gibt es sehr spannende mdgliche Anwendungsfalle im Bereich der Datenspeicherung
(z.B. Grundbuch), Transaktionen (Handel von Immobilien (-anteilen)) oder im Bereich
der Immobilienbewirtschaftung.

In einem ersten Schritt werden in der Arbeit die technischen Grundlagen und
verschiedenen Vor- und Nachteile der Blockchain Technologie beschrieben.
Anschliessend werden anhand der Kategorisierung Datenspeicherung, Transaktionen und
Smart Contracts verschiedene Anwendungsfalle theoretisch diskutiert. Anschliessend
wurden mit vier Experten Interviews zu jeweils einem Anwendungsfall pro Kategorie
gefuhrt. Diese wurden auf ihr Potential und den aktuellen Stand der Entwicklung hin
untersucht und vom Autor beurteilt.

Die Arbeit kommt zum Schluss, dass es durchaus Potential fir die Blockchain in der
Immobilienwirtschaft in der Schweiz gibt. Allerdings ist die Entwicklung noch sehr am
Anfang und die Immobilienbranche muss zuerst in der Digitalisierung weitere
Fortschritte erzielen, bevor die Blockchain als einen n&chsten Schritt und weitere
Vernetzung eingesetzt werden kann. Die Interviews zeigen, dass es momentan in der
Schweiz noch keinen Anwendungsfall gibt, welcher tiber den Status eines Pilotprojektes
und eine Nischenanwendung hinaus gekommen ist. Zudem stellt sich bei einigen
Anwendungsféllen die Frage, ob dafiir zwingend die Blockchain eingesetzt werden muss,
oder ob das Ziel nicht auch auf anderen, einfacheren Wegen erreicht werden kann. Die
Interviewpartner sind sich einig, dass die Blockchain eine verbreitete Anwendung finden
wird, allerdings ist es momentan noch sehr schwierig und zu friih um abzuschéatzen, wo

und mit welchen Auswirkungen dieser Einsatz erfolgen wird.



1. Einleitung

1.1 Motivation

In den vergangenen Jahren gab es ein stark wachsendes Interesse an der Blockchain
Technologie. Spatestens mit dem Hype um die Kryptowahrung Bitcoin wurde auch ein
grosseres Publikum auf Kryptowahrungen und damit einem ersten Anwendungsfall der
Blockchain aufmerksam. Dieser Anwendungsfall basiert auf der Idee von Nakamoto,
2008, welcher bereits vor tiber 10 Jahren das Konzept der Blockchain als Grundlage fr
eine digitale Wahrung zeigte. Neben Kryptowadhrungen gibt es allerdings noch eine
Vielzahl weiterer Entwicklungen und Anwendungsmdglichkeiten fur die Blockchain,
welche das Potential haben, unsere Welt grundlegend zu verandern (Zheng, Xie, Dai,
Chen & Wang, 2018, S. 354). Das grundsétzlich Neue der Blockchain ist dabei, dass sie
eine Architektur bietet in welcher eine Transaktion mit einem System durchgefihrt
werden kann in welchem der Teilnehmer dem Ergebnis des Systems (und somit der
Transaktion) vertrauen kann, ohne dass der Teilnehmer den anderen Teilnehmern des
Systems oder einer Drittpartei vertrauen muss (engl. ,,Trustless trust) (Voshmgir &
Kalinov, 2017, S. 4).

Die Blockchain per Definition ist eine Kette von digitalen Informationsblécken (engl.
«chain», daher der Begriff «Blockchain»), welche Transaktionen mit gewissen
Eigenschaften abspeichert (Karamitsos, Papadaki & Barghuthi, 2018, S.2). Jede
Transaktion wird gespeichert, mit einem Zeitstempel versehen und mit einem
unverwechselbaren Kennzeichen veroffentlicht. Durch die Aneinanderreihung von
Informationsbldcken entsteht eine stetig wachsende Datenbank, welche nicht zentral an
einem Ort gespeichert wird, sondern synchron und dezentral in mehreren Datenbanken
parallel gefuhrt wird (Burgwinkel, 2016, S. 3). Ein System gleichrangiger Teilnehmer
(engl. «peer to peer network»), welches entweder offen oder geschlossen sein kann, ist
dabei berechtigt neue Transaktionen in die Datenbank einzugeben. Da die Transaktionen
dauerhaft, transparent und dezentral gespeichert werden, wird eine nachtragliche
Manipulation der Daten verunmoglicht und somit wird eine zentrale Kontrollstelle (engl.
«Clearing») bei den Transaktionen nicht mehr benétigt (Karamitsos et al., 2018, S. 2).
Das Gegenparteienrisiko wird so minimiert, da das System eine synchrone Ausfiihrung
der Transaktion gewahrleistet. Im Hinblick auf die Transaktionsékonomie kdnnen so die
Transaktionskosten deutlich reduziert werden und das Principal Agent Dilemma
uberwunden werden (Voshmgir & Kalinov, 2017, S. 4-5).



Neben Kryptowahrungen gibt es eine Vielzahl von weiteren mdglichen
Anwendungsféllen fur die Blockchain. Im Bereich der Finanzdienstleistungen betrifft
dies beispielsweise digitale Vermogenswerte, Uberweisungen und Online-Zahlungen
(Peters, Panayi & Chapelle, 2015, S. 15-19; Foroglou & Tsilidou, 2015, S. 3-6). Aber
auch zahlreiche weitere Anwendungen sind denkbar wie beispielsweise intelligente
Vertrége (engl. ,,.Smart Contracts®) (Kosba, Miller, Shi, Wen & Papamanthou, 2016,
S. 839), offentliche Dienstleistungen (Akins, Chapman & Gordon, 2014, S. 37-39),
Internet of Things (loT) (Zhang & Wen, 2015, S. 184-185), Reputationssysteme
(beispielsweise flr das Bildungswesen) (Sharples & Domingue, 2016, S. 491-492) und
Sicherheitssysteme (Noyes, 2016, S. 1-2).

Auch der Immobilienmarkt befindet sich dank der Digitalisierung und unter
zunehmendem Einfluss der Blockchain am Anfang von grundlegen Veranderungen
(Veuger, 2018, S. 104). Es gibt eine Vielzahl von potentiellen Anwendungsfallen im
Bereich der Datenspeicherung (z.B. Grundbuch), Smart Contracts (beispielsweise fiir das
Mietwesen) oder im Transaktionsbereich (deRidder, Tunstall, Grosser & Holtan, 2017,
S. 2-3). Fir das Grundbuch gab es schon verschiedene Pilotprojekte in Schweden, Indien,
Russland, Ukraine, Dubai, USA, Honduras, Ghana und dem UK (Vos, Beentjes &
Lemmen, 2017, S. 27-28). In der Schweiz gab es bisher verschiedene Diskussionen aber
bisher noch kein dem Autor bekanntes Pilotprojekt dazu. Mit der Plattform Terravis der
Schweizer Borse SIX gibt es jedoch ein Projekt zur Digitalisierung und Konsolidierung
der verschiedenen kantonalen Grundbuchéamter.

Anfang Mérz 2019 wurde nun das erste Mal in der Schweiz eine Immobilientransaktion
auf der Blockchain durchgefiihrt. Bei der Transaktion ,,Hello World* in Baar wurden 20%
einer Liegenschaft tokenisiert und mit einem Transaktionsvolumen von rund CHF 3
Millionen in einem Club Deal an vier Investoren verkauft. Die Transaktion wurde dabei
in Zusammenarbeit von 3 Firmen durchgefiihrt. Die Firma Elea Labs fokussiert sich auf
die Erstellung sogenannter ,,Property DNA®“. Die Gebidude sollen so ihren ,,digitalen
Zwilling* erhalten, welcher die wichtigen Informationen enthélt und so die Due Diligence
bei einem Kauf vereinfacht (elea, 2019). Alle Daten zu einem potentiellen Kaufobjekt
werden so digital und dezentral gespeichert und kénnen bei Bedarf abgerufen werden.
Als zweite Firma war die Firma CryptoFranc involviert. Mit ihrer Hilfe konnte das
Problem der Wertschwankungen von Kryptowahrungen geldst werden, indem sie eine an

den Schweizer Franken gebundene Kryptowéhrung emittiert hat. Und schliesslich war



die Firma blockimmo fir die Durchfiihrung der Transaktion, d.h. die Tokenisierung
zustandig (elea, 2019).

Die beiden Beispiele des Grundbuches und der Liegenschaftstransaktion zeigen, dass es
durchaus Potential fur den Einsatz der Blockchain in der Immobilienwirtschaft der
Schweiz gibt. Es gibt jedoch bisher entweder noch wenig zwingende Argumente, warum
ein Anwendungsfall mit Blockchain gemacht werden muss (Grundbuch) oder die
Transaktion erfordert noch ein kompliziertes Zusammenspiel verschiedener
Marktakteure (Hello World), in welcher die Setupkosten noch sehr hoch sind. Die
vorliegende Arbeit untersucht nun das Potential sowie den Entwicklungsstand der

Blockchain- Technologie in der Immobilienwirtschaft der Schweiz.

1.2 Problemstellung und Zielsetzung

Das Potential der Technologie ist unbestritten und einige Experten sehen darin ein dhnlich
disruptives Potential wie beim Internet Ende der 1990er Jahre (Interview mit G. D.,
18.06.2019, S. 1). Dadurch hat sich in den vergangenen Jahren ein regelrechter Hype
entwickelt, wobei sich im Kanton Zug mit dem ,,Crypto Valley* ein weltweiter Hotspot
flr die Entwicklung von Blockchain basierten Ldsungen entstanden ist. Es gibt jedoch
derzeit noch wenige Praxisbeispiele, welche tber einen Pilotcharakter hinausgekommen
sind und rentieren, weshalb es auch kritische Stimmen gibt, welche der Thematik mit

einer grosseren Skepsis begegnen.

Die vorliegende Arbeit mochte das Potential der Blockchain in der Immobilienwirtschaft
der Schweiz untersuchen. Dabei soll anhand praktischer Fallbeispiele der aktuelle Stand
der Umsetzung aufgezeigt sowie technische, juristische und wirtschaftliche Probleme bei
der Realisation diskutiert werden.

Folgende Fragestellungen stehen im Zentrum der Arbeit:

(1) Welche Einsatzpotentiale und Anwendungsfalle gibt es fur die Blockchain in der
Immobilienwirtschaft?

(2) Welche konkreten Pilotprojekte und Anwendungsfélle gibt es bisher in der
Schweiz und wo steht deren Umsetzung heute?

(3) Welche technischen, juristischen und wirtschaftlichen Hurden gibt es fir die
Umsetzung?

(4) Welche Lessons Learned gibt es aus den bisherigen Pilotversuchen?



Zur Beantwortung dieser Fragen ist die vorliegende Arbeit folgendermassen gegliedert.
In einem ersten Schritt werden in Kapitel 2 die theoretischen Grundlagen zur Blockchain
erdrtert. In einem nachsten Schritt werden in Kapitel 3 die Anwendungsmaglichkeiten
der Blockchain in der Immobilienwirtschaft diskutiert. In Kapitel 4 wird das
Forschungsdesign prasentiert. Nachfolgend werden im 5. Kapitel ausgewahlte
Anwendungsfélle der Blockchain in der Immobilienwirtschaft der Schweiz diskutiert, auf
deren Basis Interviews mit ausgesuchten Experten durchgefiihrt worden sind. Schliesslich

wird die Arbeit in Kapitel 6 mit einem Fazit abgeschlossen.

1.3 Methodik

In der Arbeit wird eine neue technologische Entwicklung sowie deren Mdglichkeit und
Grad der Entwicklung in der Schweiz untersucht. Aufgrund der Neuartigkeit der
Technologie und der noch am Anfang stehenden Entwicklung gibt es zu diesem Thema
wenig Literatur, wenige Anwendungsfalle und nur eine begrenzte Anzahl an Experten,
welche zu dieser Thematik befragt werden koénnen. Aus diesem Grund wurde als
Methodik fir die Arbeit qualitative Fallbeispiele (engl. ,,Case Studies®), in Kombination
mit Experteninterviews ausgewahlt (Hancock & Algozzine, 2016, S. 11). Folgende sechs
Typen von qualitativen Fallbeispiel-Untersuchungen kdnnen unterschieden werden
(Baxter & Jack, 2008, S. 547-549):

Fallbeispiel Typ Beschreibung Beispiel

Erlauternd Diese Methode versucht vermutete Joia, 2002
Kausalzusammenhange zu erkléren,
welche zu komplex fur eine
Untersuchung mittels Umfrage oder
experimentellen Versuchen ist.

(engl. Explanatory)

Erkundend Bei dieser Methode wird eine Situation | Lotzkar &
untersucht, in welcher der untersuchte Bottorff, 2001

(engl. Exploratory) Gegenstand kein eindeutiges Ergebnis

erzielt.
Beschreibend Dieser Fallbeispiel Typ beschreibt ein Tolson,
Ereignis und dessen Kontext, in Fleming &

(engl. Descriptive) welchem dieses passiert ist. Schartau, 2002




Fallbeispiel Typ Beschreibung Beispiel
Mehrfallstudien / Mittels Mehrfallstudien werden Campbell &
Kollektive Fallstudien Unterschiede sowohl innerhalb von Ahrens, 1998

Féllen als auch zwischen verschiedenen
Féllen untersucht, mit dem Ziel, die
Ergebnisse zu reproduzieren. Die
Schwierigkeit bei dieser Methode
besteht darin, die Fallstudien sorgfaltig
auszuwahlen, um die Vergleichbarkeit
der Félle zu gewahrleisten.

(engl. Multi-case
studies / collective)

Intrinsisch Diese Methodologie wird verwendet, Hellstrom,
wenn ein Forscher ein spezielles Nolan &
Interesse an einem Fall hat und diesen Lundh, 2005
besser verstehen méchte. Der Fall wird
dabei nicht ausgewdhlt, weil er eine
bestimmte Fallgruppe représentiert oder
ein bestimmtes Phanomen beschrieben
werden soll, sondern nur aus einem
personlichen Interesse des Forschers
heraus.

(engl. Intrinsic)

Instrumentell Dieser Ansatz, wird verwendet, falls der | Luck, Jackson
Forscher Einblick in ein Problem oder & Usher, 2007
eine Theorie verfeinern mochte. Das
Fallbeispiel ist dabei nicht von zentraler
Bedeutung, sondern dient lediglich
dazu, den Standpunkt zu
veranschaulichen.

(engl. Instrumental)

Tabelle 1: Ubersicht Fallbeispiel Typen (in Anlehnung an Baxter & Jack, 2008, S. 547-549)

Da der aktuelle Stand der Entwicklung der Blockchain in der Immobilienwirtschaft der
Schweiz in der Praxis untersucht wird und dabei das Ergebnis noch nicht feststeht oder
durch Hypothesen hergeleitet werden kann, wird in der folgenden Arbeit die Methode
einer erkundende Fallstudie genutzt. Zu diesem Zweck werden Interviews mit
ausgewahlten Experten zu ausgewahlten Anwendungsféllen der Blockchain im
Immobilienmarkt Schweiz durchgefiihrt und anhand dieser die Forschungsfragen

beantwortet.

1.4 Abgrenzung

Die Arbeit fokussiert auf die praktische Anwendung der Blockchain Technologie in der
Immobilienwirtschaft der Schweiz. Die Schweiz hat sich im Blockchain Bereich zu einem
weltweit fihrenden Zentrum entwickelt in welchem es dementsprechend viele
Entwicklungen gibt. Die Arbeit stellt daher eine Momentaufnahme der dem Autor

bekannten Entwicklungen dar, ohne dazu eine Garantie auf Vollstandigkeit zu erheben.



Diese Momentaufnahme wurde per Juni 2019 erstellt, da zu dieser Zeit die Interviews mit

den Experten durchgeftihrt wurden.

Manche Problemstellungen in der Immobilienwirtschaft konnen, missen aber nicht auf
Basis der Blockchain Technologie geldst werden. Diese Problematik wird in der Arbeit
diskutiert, die alternativen Lésungen werden aber bewusst weggelassen. Die Grenze zum
Internet of Things (loT) ist dabei fliessend und insbesondere im Bereich Smart Home gibt
es eine Vielzahl moglicher weiterer Anwendungsfélle fir die Blockchain. Auch die
Grenze zum BIM (Building Information Modelling) ist nicht immer ganz klar und wird

spater noch néher beschrieben.



2. Theoretische Grundlagen

In Kapitel 2 werden die Grundlagen der Arbeit erortert. Dazu gehoren eine detaillierte
Beschreibung der Geschichte sowie der technischen Elemente einer Blockchain. Zudem
werden ausgewahlte, fur die Arbeit relevante, Aspekte einer Blockchain, wie
beispielsweise der Unterschied zwischen 6ffentlichen oder privaten Blockchain, der
Aspekt Dezentralisierung oder Smart Contracts ndher beschrieben. Zudem wird auch
Kritik an der Technologie aufgezeigt. Als weitere theoretische Grundlage wird ein kurzer
Exkurs zur aktuellen Innovationstheorie gemacht, da diese fir die Erklarung der
Entwicklung potentiell disruptiver Technologien wie Blockchain relevant ist. Schliesslich
wird die Principal-Agent Problematik als Teil der Transaktionskostenékonomie aufgrund
ihrer Relevanz fir die Blockchain beschrieben.

2.1 Geschichte und Entwicklung der Blockchain

Als Blockchain wird ein digitales Hauptbuch (kunftig mit dem englischen Begriff
,Ledger” bezeichnet) beschrieben, welches alle Transaktionen, welche jemals darauf
durchgefihrt wurden, chronologisch und dezentral erfasst und ablegt. Das Konzept der
Blockchain wurde erstmals 2008 in einem Whitepaper zur Wahrung Bitcoin unter dem
Pseudonym Satoshi Nakamoto auf einer Mailingliste zu Kryptowahrungen veréffentlicht.
Bis heute ist nicht bekannt, wer sich hinter diesem Pseudonym verbirgt. Am 3. Januar
2009 wurden dann die Ideen aus diesem White Paper umgesetzt und das Bitcoin Netzwerk
entstand durch die Schopfung der ersten 50 Bitcoin und dem Genesis Block (erster Block
einer Blockchain) (Barber, Boyen, Shi & Uzun, 2012, S. 399). Auch wenn der Begriff
Blockchain nie explizit in Nakamoto’s Paper genannt wird, so basiert eine Blockchain
dennoch auf den vier Prinzipien, welche bereits in diesem Paper genannt wurden
(Nakamoto, 2008; Tapscott & Tapscott, 2017, S. 3; Waldo, 2019, S. 38-40):

e Decentralization:
Die Datenbanken sind ein verteiltes System, welches offen fur alle ist und eine
direkte Interaktion der Teilnehmer ermdglicht.
e Distribution of Trust:
Es wird keine Drittpartei als Clearingstelle fir die Transaktionen bendtigt.
o Irrefutability:
Die Transaktionskette ist unveranderlich.
e Security:
Die Sicherheit wird durch die Anwendung kryptographischer Verschliisslungen

gewadhrleistet.



Bei der Entwicklung der Blockchain werden drei verschiedene Entwicklungsstufen
unterschieden, wobei die Komplexitdt der Blockchain mit jeder Entwicklungsstufe
zunimmt. Die vier genannten Prinzipien entsprechen einer Blockchain 1.0. Damit werden
Kryptowahrungen und deren Anwendungen wie Uberweisungen und Zahlungsverkehr
oder grundsétzlich einfache Transaktionen beschrieben. Als néchster Entwicklungsschritt
wird die Blockchain 2.0 bezeichnet. Diese umfasst Vertrdge und alle Anwendungen
welche (ber eine einfache Geldiberweisung hinausgehen wie beispielsweise
Aktienhandel, Kredite und Hypotheken. Dabei kommen noch 2 weitere Eigenschaften zu
den urspriinglichen Blockchain- Eigenschaften hinzu, ndmlich (1) ,,Automatization®, die
Automatisierung von Vertrdgen und (2),,Interaction, die Moglichkeit einer variablen
Anzahl von Verarbeitungsschritten fiir eine Transaktion. Unter Blockchain 3.0 werden
schliesslich jegliche Anwendungen zusammengefasst, welche Uber Blockchain 2.0
hinaus gehen und Anwendungen im Bereich der 6ffentlichen Verwaltung, Gesundheit,

Wissenschaft, Kultur und Kunst umfassen konnen (Swan, 2015, S. ix).

2.2 Elemente einer Blockchain

Es gibt unterschiedlichste Mdoglichkeiten eine Blockchain zu implementieren. Allen
Madglichkeiten liegen aber drei Kernelemente einer Blockchain zugrunde. Erstens ist dies
der Ledger, welcher eine Reihe von Datenbldcken darstellt. Diese sind ein 6ffentliches
Register der Transaktionen sowie deren Reihenfolge und stellen die eigentliche
., Iransaktionskette“ dar. Als zweites Element gibt es ein Konsensusprotokol
(nachfolgend als englischer Begriff ,,Consensus Protocol* beschrieben). Dies ist ein
ubergeordnetes Regelwerk, in welchem die Rahmenbedingungen fir die betreffende
Blockchain festgelegt werden. Als drittes Element benétigt jede Blockchain eine
Kryptowédhrung mit welcher sie operiert. Dabei muss nicht zwingend eine eigene
Kryptowéhrung erstellt werden, sondern es kann eine bestehende Kryptowahrung wie
Bitcoin eingesetzt werden. Uber die Kryptowahrung wird die Belohnung fiir die Mitarbeit
an der Blockchain ausbezahlt. Mit diesen drei Elementen werden die gewiinschten
Eigenschaften einer Blockchain (Decentralization, Distribution of Trust, Irrefutabiliy und
Security) sichergestellt (Waldo, 2019, S. 39-40).

Der Ledger ist eine Reihe von Datensédtzen, sogenannten Bldocken, welche in der
Reihenfolge der Transaktionen gespeichert werden. Dabei weist jeder Block eine
vorbestimmte Struktur auf, wobei die Struktur und Grosse der Blocke je nach Blockchain
unterschiedlich sein kénnen. Der erste Teil des Blockes ist jeweils ein kryptographischer

Hash-Wert des vorherigen Blocks. Ein Hash-Wert wird generiert, indem man einen



Datensatz in einen Algorithmus eingibt. Der Algorithmus ist in diesem Fall unidirektional
konzipiert, das heisst, der Algorithmus produziert fur jede Datei einen Hash-Wert, es kann
aber umgekehrt nicht aufgrund des Hash-Wertes auf den Datensatz geschlossen werden.
Wird somit der vorherige Block nachtréaglich geéndert, so wiirde sich auch der Hash-Wert
dieses Blocks andern. Mit diesen Eigenschaften kénnen nachtraglichen Anderungen
leicht durch alle Benutzer festgestellt und somit verhindert werden. Dies entspricht dem
Konzept eines Merkle Baums (Merkle, 1980, S. 123-128) welcher bereits seit langerer
Zeit existiert hat. Der entscheidende Punkt der Blockchain ist nun, dass bei der
Berechnung des Hash-Wertes ein Datenblock so am Ende des existierenden Datenblocks
hinzugefligt werden muss, dass der daraus existierende Hash-Wert mit einer
vordefinierten Anzahl Nullen (normalerweise 6-8 Ziffern) anféangt. Dieser anzufligende
Datenblock wird ,,Nonce* genannt. Da der Hashing Algorithmus nicht
rickwartsgerechnet werden kann, muss der Nonce durch zufélliges ausprobieren ermittelt
werden, wobei die Anzahl Mdglichkeiten exponentiell mit der geforderten Anzahl Nullen
wachst (Waldo, 2019, S. 39-40). In Abbildung 1 sieht man eine vereinfachte Darstellung
der Struktur einer Blockchain, in welcher jeder Block aus dem Hash Wert des
vorhergehenden Blocks, einem Zeitstempel, den verschlisselten Transaktionsdaten sowie

dem Nonce besteht.

BIock 01 Block .02 Block .03
[ Prev_Hash Tlmestamp Prev_| Hash Tlmestamp Prev_Hash Tlmestamp]
[ Tx_Root Nonce Tx_Root Nonce Tx_Root Nonce ]

Hash01 Hash23
T T T T
HashO ] Hashl Hash2 Hash3
t t t t
Tx0 ] [ Tx1 ] [ Tx2 Tx3

Abbildung 1: Vereinfachte Struktur einer Blockchain (Yermack, 2017, S. 13)

Alle Akteure, welche sich an der Kalkulation beteiligen werden als ,,Miners* bezeichnet.
Jede Berechnung der Losung wird dabei mit einer festgelegten Pramie belohnt, wodurch
ein Anreiz zur Teilnahme der Kalkulation geschaffen wird. Sobald ein Miner die richtige
Losung kalkuliert hat, wird diese im Netzwerk veroffentlicht und die Miner beginnen an
der Kalkulation der néchsten Transaktion (Waldo, 2019, S. 40). Dieses Anreizsystem der
Miner wird als ,,Proof of Work® bezeichnet. Proof of Work stellt eine Losung fur ein

Problem dar, welches jedem P2P Netzwerk zugrunde liegt, welches dezentral, das heisst
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ohne zentrale Autoritat und damit ohne Kontrollstelle auskommen mdchte: Es muss
sichergestellt werden, dass das Netzwerk nicht von einer beliebigen Gruppe Gibernommen
und zu deren Vorteil gedandert oder gekapert werden kann. Dieses Problem wird in der
Informationstechnologie gemeinhin auch als Byzantinischer Fehler (Lamport, Shostak &
Pease, 1982, S. 382-401) bezeichnet und es existierte eine lange Zeit keine Ldsung dafur.
Nakamoto (2008) skizzierte in seinem White Paper eine Losung indem er das bereits als
Sicherheitsfunktion fur P2P Netzwerke bekannte Element Kryptographie mit einem
Anreizsystem kombinierte und so ein System kreieren konnte, welches (1) fehlertolerant,
(2) sicher vor Angriffen und (3) kollusionssicher ist. Das System bei Bitcoin wurde so
konzipiert, dass die Mitglieder des Netzwerkes einen Anreiz haben, die Regeln zu
befolgen und bestraft werden, wenn sie dies nicht tun, so dass es sich aus
spieltheoretischer Sicht nicht lohnt, zu betriigen. Neben dem von Bitcoin gewahlten Proof
of Work Konzept gibt es auch noch weitere Mdglichkeiten wie Proof of Stake, Proof of
Burn oder Proof of Authority, welche ebenfalls bereits als Sicherheitsmechanismus in
Blockchain- Anwendungen implementiert wurden (Voshmgir & Kalinov, 2017, S. 19—
20).

Die Sicherheitsmechanismen und damit auch das oben beschriebene Anreizsystem
werden jeweils im Consensus Protocol einer Blockchain festgelegt. Sie ist das
ubergeordnete Regelwerk der jeweiligen Blockchain. Zusétzlich wird darin festgelegt,
wie Anderungen sowohl an der Blockchain aber auch an deren Mechanismus und somit
am Consensus Protocol durchgefuhrt werden konnen. Dies kann zum Beispiel durch
einen Mehrheitsbeschluss oder aber auch nur durch Einstimmigkeit festgelegt werden
(Waldo, 2019, S. 40).

2.3 Offentliche vs. private Blockchain

Seit der erstmaligen Realisation einer Blockchain in Form von Bitcoin sind
unterschiedliche Typen von Blockchain entstanden. Eine typische Unterscheidung wird
zwischen 6ffentlichen (engl. ,,public*) und privaten (engl. ,,private*) Blockchain gemacht
wobei die zentrale Unterscheidung bei den Schreib- und Leserechten der Datenbank liegt.
Offentliche Blockchain verwenden meist ein Proof of Work Consensus Protocol welches
Offentlich zugénglich und nicht genehmigungspflichtig ist. Dies bedeutet, dass jede
Person mit einem Internetzugang daran teilnehmen kann, ohne dass sie extra dafir
zugelassen werden mdusste. Der Code ist 6ffentlich verfugbar und jeder kann sich am
Consensus Protocol beteiligen, das heisst beispielsweise als Miner arbeiten,

Transaktionen validieren und so Belohnungen erhalten. Neben der Teilnahme am
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Consensus Protocol kann auch jede Person eigene Transkationen in die Blockchain
eingeben und zudem alle bereits in der Blockchain bestehenden Transkationen validieren
und so als Node funktionieren. Bitcoin ist ein typisches Beispiel einer offentlichen
Blockchain (Voshmgir & Kalinov, 2017, S. 14).

Im Gegensatz dazu gibt es die privaten Blockchain, bei welchen die Schreibrechte an der
Datenbank bei einer einzelnen, zentralen Organisation bleiben. Ein typischer
Anwendungsfall dazu sind interne Transaktionen, welche fir Audit-Zwecke systematisch
erfasst und protokolliert werden mussen. Die Leserechte kénnen sowohl privat, das heisst
innerhalb der Organisation verbleiben, als auch 6ffentlich zuganglich sein. Sobald die
Leserechte allerdings 6ffentlich zugénglich sind, besteht die Gefahr, dass die Datenbank
Uber diese externen Leserechte gehackt werden kann und ist dadurch einem
Sicherheitsrisiko ausgesetzt (Voshmgir & Kalinov, 2017, S. 14).

Als hybride Form zwischen privater und 6ffentlicher Blockchain existieren sogenannte
,,Federated Blockchain‘ oder ,,Consortium Blockchain®. Diese Datenbanken werden im
Gegensatz zu privaten Blockchain nicht von einer einzelnen zentralen Partei sondern von
einer Gruppe verwaltet, sind aber nicht 6ffentlich zugéanglich. Sie weisen &hnliche
Eigenschaften wie private Blockchain auf, beispielsweise eine hohere Skalierbarkeit (und
dadurch eine bessere Performance) sowie eine hohere Privatsphare, da in der Regel nur
ausgewahlte Teilnehmer Leserechte und damit Zugang zu einer solchen Blockchain
haben. Typische Anwendungsfalle dafiir finden sich im Bankensektor wieder, wo es
denkbar ist, dass sich mehrere Banken zu einer automatisierten Transaktionsplattform
zusammenschliessen und so bestehende Clearing Institute ersetzen konnen (Voshmgir &
Kalinov, 2017, S. 15). Tabelle 2 zeigt einen Vergleich wesentlicher Merkmale von

oOffentlichen, hybriden und privaten Blockchain.

Offentliche Hybride Private
Blockchain Blockchain Blockchain
Zugang Offentlich, jeder hat | Schreibrechte Schreibrechte
Lese- und genehmigungs- genehmigungs-
Schreibrechte pflichtig; Leserechte | pflichtig; Leserechte
kdnnen sowohl kdnnen sowohl
offentlich als auch offentlich als auch
privat sein privat sein
Konsensus Proof of Work / Festgelegte Festgelegte
Mechanismus | Proof of Stake Teilnehmer mit Teilnehmer mit
Schreiberechte Schreiberechte
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Offentliche Hybride Private
Blockchain Blockchain Blockchain

Performance | Langsam aufgrund Schnell Schnell
rechenintensivem
Konsensus-
mechanismus

Disruptions- | Gross: Klein: Klein:

potential (1) gewisse Reduktion von Reduktion von
Geschaftsmodelle Tansaktionskosten Tansaktionskosten
wie beispielsweise und Komplexitat von | und Komplexitét von
von Finanz- Datenbanken Datenbanken
intermedidren zwischen Firmen innerhalb einer
kdnnen komplett aber nicht komplett | Firma aber nicht
abgeldst werden disruptiv komplett disruptiv

(2) die Infrastruktur-
kosten sind sehr
Klein

Tabelle 2: Ubersicht und Vergleich Typen von Blockchain (Eigene Darstellung in Anlehnung an Voshmgir
& Kalinov, 2017, S. 13-15)

Eine weitere mogliche Klassifizierung von Blockchain umfasst die Klassifizierung von
Permissioned versus Permissionless Blockchain. Diese Begriffe werden manchmal als
Synonym von offentlichen versus privaten Blockchain verwendet und deren
Klassifikation wird oft auch kontrovers diskutiert. Bei einer permissioned Blockchain
muss der Zugang zur Blockchain vorgangig von der Insititution freigegeben werden,
wahrend man bei einer permissionless Blockchain ohne vorgangige Priifung teilnehmen
kann. Eine 6ffentliche Blockchain ist dabei stets auch permissionless, da jeder an dieser
Blockchain ohne vorgéngige Prifung teilnehmen kann. (Voshmgir & Kalinov, 2017,
S. 16).

2.4 Dezentralisierung
Neben all den wunschbaren Eigenschaften und Maoglichkeiten, welche mit einer
Blockchain nach dem Vorbild von Bitcoin einhergehen, wird doch meist die

Dezentralisierung, als Kernelement der Technologie angesehen (Halaburda, 2018, S. 28).

Eine wichtige Unterscheidung sollte dabei zwischen zentralisierten, dezentralen und
verteilten Netzwerken gemacht werden. Abbildung 2 zeigt dazu den Unterschied
graphisch auf. Bei einem zentralisierten System bearbeitet ein Node alles und es gibt
keine Arbeitsteilung mit Sub-Nodes. Bei einem verteilten System gibt es einen zentralen
Node, an welchen die anderen Sub-Nodes angeschlossen sind und an welche die Arbeit
verteilt wird. Die Sub-Nodes sind aber nicht alle untereinander verbunden. Bei einem

dezentralen System gibt es keinen zentralen Node, sondern die Nodes sind alle
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miteinander verbunden. Jeder weitere Node trdgt dabei zur Rechenleistung und
Ubertragungsrate des Systems bei (Grange, 2016). Allerdings werden die Begriffe
Hverteilt und ,,dezentral teilweise auch genau umgekehrt auf die jeweiligen

Architekturen angewendet (Buterin, 2017).

o, o
= N ) B |
. " i y it B & =]
- N, B v
» &) 5 =]
Centralized o Distributed Decentralized

one node does everything nodes distribute work to sub-nodes nodes are only connected to peers

Abbildung 2: Zentralisierte, verteilte und dezentrale Netzwerke (Grange, 2016)

Wenn man sich nun dezentrale Systeme genauer anschaut, dann kdnnen 3 verschiedene
Arten von Dezentralitdt unterschieden werden. (1) Architektonische Dezentralitat
beschreibt, wie viele Computer im System integriert sind und wie viele sowie welche
Computer ausfallen kdnnen bis das System zusammenbricht. (2) Die politische
Dezentralitat beschreibt, wie viele Institutionen das System kontrollieren. Gibt es eine
zentrale Partei, welche die Regeln aufstellt oder gibt es eine Vielzahl von Parteien, welche
gemeinsam die Macht tber das System haben? (3) Die logische Dezentralitét beschreibt
schliesslich, wie die Struktur des Systems aufgebaut ist. Gibt es einen oder mehrere
zentrale Nodes, welche alles zusammenfiihren, oder kdnnte man das Netzwerk in zwei
Halften schneiden und beide wirden weiter wie bisher funktionieren? Eine Blockchain
ist architektonisch (es gibt keinen zentralen Node, welcher einen Ausfall des Systems
verursachen konnte) und politisch (niemand hat die alleinige Kontrolle) dezentral, jedoch
logisch zentral aufgebaut. Das System agiert, wie wenn es nur ein Computer wéare und es
gibt nur eine zentrale Wahrheit, welche bei einer Aufteilung in zwei unabhéngige

Netzwerke nicht mehr gewéhrleistet ware (Buterin, 2017).

2.5 Smart Contracts

Die Idee eines Smart Contracts wurde Mitte der 1990er Jahre ein erstes Mal formuliert
(Szabo, 1996, S. 2). Dabei gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Definitionen. Cong und
He (2019) definieren einen Smart Contract folgendermassen: ,,Smart contracts are digital
contracts allowing terms contingent on decentralized consensus that are tamper-proof and
typically self-enforcing through automated execution” (Cong & He, 2019, S. 10-11). Im
Gegensatz zu Digital Contracts sind Smart Contracts somit nicht digitalisierte juristische
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Vertrédge, welche von einer zentralen Institution verwaltet werden (und wo die
Vertragspartner somit wiederum Vertrauen in diese Institution bendtigen) sondern sie
erlauben zusatzlich eine dezentrale Konsensus Findung, basierend auf vordefinierten
Regeln, welche dann wiederum automatisiert Transaktionen auslésen kénnen. Smart
Contracts erlauben durch diese Automatisierung eine Reduktion der Transaktionskosten,
einerseits dadurch, dass das Vertrauen durch das System gewahrleistet wird und nicht
mehr durch eine zentrale Institution gesichert werden muss, andererseits indem
Transaktionen automatisiert und somit viel schneller durchgefiihrt werden kénnen, als
wenn Vertragsparameter durch eine zentrale Institution geprift und freigegeben werden

mussen.

Im Zusammenhang mit Bitcoin war die urspringliche Grundidee einer Blockchain ein
dezentrales System, welches als Transaktionsplattform einer Kryptowahrung fungieren
sollte (Nakamoto, 2008). Bald einmal wurde jedoch das grosse Potential erkannt, welches
sich durch die Implementation von Smart Contracts in einer Blockchain ergibt. Bei der
Konzeption von Etherum wurde durch die Trennung der Vertragsebene und der
technischen Ebene der Blockchain erstmals das Konzept von Smart Contracts in der
Blockchain eingefuhrt und die beiden Konzepte zusammengefihrt (siehe dazu Abbildung
3). Durch die Trennung der beiden Ebenen ergibt sich eine viele héhere Flexibilitét in der
Ausgestaltung  der  Blockchain  und  dadurch  eine  Vielzahl  neuer

Anwendungsmoglichkeiten (Voshmgir & Kalinov, 2017, S. 7-8).
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Anwendungsebene

Smart Contracts

Definition von Verhaltensregeln fiir alle Teilnehmer des Smart Contracts

Blockchainebene

Ledger
Speicherung und Protokollierung aller Transaktionen

Consensus Protocol
Ubergeordnetes Regelwerk

P2P Netzwerk / Physisches Netzwerk
Teilnehmer am Netzwerk

Internetebene / Technische Ebene

TCP / IP Infrastruktur

Abbildung 3: Ebenen der Blockchain Infrastruktur (Eigene Darstellung in Anlehnung an Voshmgir &
Kalinov, 2017, S. 7-8)

Technisch gesehen sind Smart Contracts eine Reihe von Statusvariablen sowie
ausfiihrbaren Funktionen. Basierend auf gewissen Inputparametern, welche im Vertrag
spezifiziert wurden, werden dann die Funktionen ausgeldst. Diese passen wiederum die
Statusvariablen nach der implementierten Logik an. Abhéngig von der Implementierung
kann in der Folge jeder Teilnehmer des Netzwerkes diesen Smart Contract ausldsen,
sobald er die Inputparameter erflllt. Smart Contracts kdnnen zudem auch autonom
Informationen an andere Smart Contracts im System senden, was, wenn alle
Inputparameter erflllt sind, bei diesen wiederum eine Funktion auslosen kann
(Karamitsos et al., 2018, S. 183-184).

Eine wichtige Grundsatzentscheidung bei der Konzeption eines Smart Contracts ist der
Entscheid, ob man diesen mittels einer Public oder Private Blockchain umsetzt. Public
Blockchains haben einen hohen Ressourcenverbrauch fur jede Transaktion. Nutzt man
nun Smart Contracts beispielsweise fiir Micro Payments um regelméssige Verrechnungen
zu vollziehen, so ist dies mit hohen Transaktionskosten durch den erhéhten Verbrauch an
Energie und Rechenleistung verbunden, welche bei einer Konzeption mittels Private

Blockchain umgangen werden kdnnen (Karamitsos et al., 2018, S. 180-181).

Cong und He (2019, S. 1773-1787) untersuchen anhand eines Modelles die Folgen des

Einsatzes von Smart Contracts in einer Public Blockchain auf das Verhalten der
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Marktakteure. Sie argumentieren, dass durch die offentliche Verflgbarkeit der
Informationen jede Transaktion einsehbar ist. Dadurch werden Informationsasymmetrien
abgebaut, was den Wohlstand und die Konsumentenrente durch erhéhten Wettbewerb
und einfachem Markteintritt erhdhen kann. Gleichzeitig besteht aber die Gefahr, dass sich
die Verkdufer gegenseitig beobachten und dabei implizit oder explizit absprechen,

wodurch eine Art Kartell entstehen kdnnte.

Smart Contracts in Kombination mit der Blockchain bieten eine Vielzahl an
Anwendungsmoglichkeiten. Dies reicht von einfachen Transaktionen wie einem
automatisierten Zahlungsverkehr, bei welchem keine zentrale Clearingstelle mehr
benotigt wird. Sie ermdglichen aber auch komplexere Anwendungen wie ein digitales,
automatisiertes Grundbuch mit welchem Transaktionen ohne Notar durchgefiihrt werden

kdnnen.

2.6 Kiritik an der Blockchain

Die Blockchain- Technologie hat in den letzten Jahren viel Aufmerksamkeit erhalten und
in der Schweiz, insbesondere in Zug und Ziirich ist mit dem ,,Crypto Valley* ein ganzes
Okosystem an Unternehmen und Dienstleistungen rund um die Blockchain entstanden.
Die erste grosse Begeisterungswelle scheint nun jedoch etwas abgeflacht zu sein und es
werden zunehmend auch Stimmen hdérbar, welche eine kritische Haltung zum Potential
der Blockchain einnehmen. Das grosse Potential der Blockchain wird meist damit
begriindet, dass sich so die Transaktionskosten deutlich senken lassen. Oftmals scheint
bei dieser Diskussion jedoch nicht ganz klar zu sein, was unter dem Begriff Blockchain
genau zu verstehen ist. Halaburda (2018, S. 28) argumentiert beispielsweise, dass die 3
Elemente ,,.Smart Contract®, ,,Distributed Ledger” und ,,Encryption” separat betrachtet
werden sollten und insbesondere Smart Contracts und Encryption zwar Bestandteil einer
Blockchain sein kdnnen, aber auch komplett alleinstehend ohne eine Blockchain realisiert

werden kdnnen um deren Vorteile zu nutzen.

So kann ein Smart Contract auch bei einer zentralen Gegenpartei hinterlegt sein. Ein
Beispiel dafiir ist das Leasing eines Autos, welches sich beim Verpassen einer
bestimmten Zahlungsfrist oder —summe automatisch abschliesst und nicht mehr vom
Leasing-nehmer genutzt werden kann. Aber auch in einfachen Anwendungen wie einer
»Zahlung an jedem ersten Montag im Monat“ liegt im Grunde genommen ein Smart
Contract zugrunde, welcher schon lange vor der Blockchain existiert hat und auch

problemlos ohne diese implementiert werden kann (Halaburda, 2018, S. 28-29).
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Selbiges gilt fiir die Encryption, das heisst fiir die Sicherheit einer Blockchain. Bitcoin
als erste Anwendung der Blockchain bietet eine grosse Sicherheit im Sinne der
Unveréanderbarkeit der Transaktionshistorie. Diese Unverénderbarkeit kann aber auch mit
anderen Mitteln erreicht werden und bendtigt wiederum nicht zwingend eine dezentrale
Blockchain (Halaburda, 2018, S. 29).

Untersucht man in der Folge den Kern einer Blockchain, den Distributed Ledger, so gilt
es die Vor- und Nachteile einer solchen Losung abzuwégen. Ein Distributed Ledger
erlaubt es, mehreren Parteien gleichzeitig Datensétze in die Datenbank einzubringen,
sodass diese sauber und ohne Widerspriche darin gespeichert werden. Dies erlaubt eine
einfache Abstimmung und vereinfacht auch den Audit dieser Transaktionen und
Datenbanken. Gleichzeitig ist die Speicherung der Datensatze aber auch aufwandiger und
braucht mehr Zeit als bei einer zentralen Datenbank, was wiederum erhdhte Kosten durch
die dadurch bendtigen Rechen- und Speicherkapazitaten verursacht. Bei Bitcoin, dem
bisher erfolgreichsten Anwendungsfall der Blockchain bietet der Distributed Ledger den
grossen Vorteil, dass damit keine zentrale Clearingstelle mehr fiir die Transaktionen
bendtigt wird und somit das Vertrauen in eine Drittpartei (engl. ,,Trusted Third Party*)
durch die Blockchain gewahrleistet wird. Dies wird auch dadurch erreicht, dass die
Blockchain in diesem Fall ,,permissionless* und somit fiir jedermann zuganglich ist.
Sobald eine Blockchain jedoch nur fur ein begrenztes Publikum eingesetzt wird (z.B.
Mietzinsdepot fiir eine Immobilienverwaltungsfirma), wird diese als ,,permissioned
Blockchain® aufgesetzt, wie es momentan in vielen vorgeschlagenen Anwendungsfallen
der Fall ist. Die Blockchain ist in so einem Fall nicht 6ffentlich zuganglich sondern der
Verwalter muss einem Anwender den Zugang geben. Dadurch muss der Anwender
jedoch wiederum dem Institut trauen, welches die Blockchain aufgesetzt hat, sodass der
zugrundeliegende Vorteil der Blockchain (,,Trusted Third Party*) dahin ist. Die
gewunschte Anwendung kann so auch ohne die Blockchain und somit kostengunstiger
implementiert werden. Auch Bitcoin, der erfolgreichste bisherige Anwendungsfall kam
bisher nicht Uber eine Nischenfunktion hinaus, da bestehende Zahlungssysteme wie
Online Banking oder Debit- und Kreditkarten noch weitere Funktionen als den reinen
Zahlungsverkehr bieten kénnen (Halaburda, 2018, S. 28-29).

Die in den bisherigen Blockchain- Anwendungen verwendeten Elemente ,,Encryption®
und "Smart Contracts® werden kiinftig sehr wohl eine transformative Rolle spielen und
in einer Vielzahl von Prozessen und Anwendungen eine Verwendung finden. Es ist

jedoch fraglich, ob diese zwingend in Kombination mit einem dezentralen Ledger
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eingesetzt werden missen und ob dessen Vorteile seine Nachteile aufwiegen kdnnen
(Halaburda, 2018, S. 29).

Neben dieser grundsatzlichen Kritik an der Blockchain gibt es auch eine Reihe von

Herausforderungen und offenen Fragen, welche fiir eine grossflachige Anwendung der

Blockchain noch zu lésen sind. Diese Herausforderungen werden in Tabelle 3

zusammengefasst (Treiblmaier, 2019, S. 5):

Nr.

Herausforderung

Beschreibung

1)

Datenverarbeitung

Je nach Aufbau der Blockchain und
insbesondere bei Public Blockchain kann
aufgrund des Proof of Work Mechanismus nur
eine begrenzte Anzahl an Transaktionen
gleichzeitig ausgefiihrt werden.

2)

Latenz

Aufgrund der benétigten Berechnungen dauert
die Prozessierung jeder Transaktion
insbesondere bei einer Public Blockchain eine
gewisse Zeit. Dies wiirde bei zeitkritischen
Transaktionen wie beispielsweise dem
borslichen Aktienhandel zu Problemen flhren.

3)

Grosse und Bandbreite

Durch die jeweilige Speicherung der gesamten
Transaktionshistorie wachst die Blockchain mit
jeder Transaktion weiter. Dies flihrt zu einem
stdndig wachsenden Bedarf an Speicherplatz
sowie Bedarf an Bandbreite flr das
Herunterladen der Daten.

4)

Ressourcenverbrauch

Die Speicherung der Daten sowie die
Rechenleistung flr das Proof of Work
Consensus Protocol verursacht einen erhéhten
Verbrauch an Ressourcen, insbesondere Energie.

5)

Benutzerfreundlichkeit

Um eine breite Anwendergruppe anzusprechen
muss die Benutzerfreundlichkeit noch verbessert
werden. Oftmals interessiert es den Benutzer
nicht, ob im Hintergrund nun die Blockchain
zum Einsatz kommt oder nicht, solange das
Produkt eine entsprechende Verbesserung oder
Vereinfachung einer Anwendung bietet.

6)

Versionierung

Eine Vielzahl von verschiedenen Versionen,
beispielsweise der Bitcoin Blockchain, welche
durch Aufspaltungen entstanden sind, reduziert
die Ubersichtlichkeit fiir die Nutzer und
ermoglicht wiederholt Attacken von Hackern.
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Nr. Herausforderung Beschreibung

7) Fehlen von Standards Zurzeit fehlen international anerkannte Standards
fiir Zugriffsrechte, Datenstrukturen und erlaubte
Transaktionen auf der Blockchain. Dadurch
entstehen auch immer wieder wenig seridse
Projekte, welche die Glaubwirdigkeit der
Technologie in der 6ffentlichen Wahrnehmung
jeweils sinken lassen.

8) Regulationen Wahrend die technische Umsetzung oftmals
ohne grossere Probleme erfolgt, gibt es rechtlich
und regulatorisch hinsichtlich der Blockchain
noch einige offene Fragen welche vom
Gesetzgeber der jeweiligen Jurisdiktion geklart
werden missen.

9) Governance Die Blockchain ermdglicht durch die autonome
Verwaltung neue Formen der Governance, deren
Auswirkungen in der Praxis noch erkundet und
validiert werden mussen.

10) | Okosystem Um das volle Potential der Blockchain niitzen zu
kénnen, werden verschiedene Ldsungen in und
um das Okosystem Blockchain sowie der
Digitalisierung benétigt. So ist es in der Schweiz
beispielsweise entscheidend, ob eine staatlich
anerkannte elektronische Identitét realisiert wird
und in die Blockchain integriert werden kann.

11) | Verletzbarkeit Aktuelle Beispiele von erfolgreichen Angriffen
auf Blockchain Netzwerke zeigen, dass die
Technologie noch verletzbar ist. Die
Sicherheitsmechanismen missen verbessert
werden um die Technologie attraktiv fir eine
breite Masse machen zu kénnen.

Tabelle 3: Herausforderungen der Blockchain (Eigene Darstellung in Anlehnung an Treiblmaier, 2019,
S. 5)

2.7 Innovationstheorie

Die Theorie zu disruptiven Innovationen lehrte bisher, dass eine Disruption dann
stattfindet, wenn neue Marktteilnehmer eine gunstige, mdglicherweise auch
technologisch weiterentwickelte Alternative zu bestehenden Produkten bieten kann. Die
traditionell marktbeherrschenden Unternehmen verschlafen oftmals die Entwicklung und
bemerken den Wandel zu spat um darauf reagieren zu kénnen. Ihnen bleiben dann als
Handlungsoptionen nur noch das Aufkaufen der neuen Marktteilnehmer oder der
Versuch, die neue L6sung zu imitieren. Ein klassisches Beispiel dazu ist die Firma Kodak,

welche den Wandel zur digitalen Kamera komplett verpasst hat, aber auch Nokia
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(Smartphones) oder IBM (Mainframe Markt) kénnen als Beispiele dazu genannt werden
(Bower & Christensen, 1995, S. 44).

Ein entscheidender Schwachpunkt dieser Theorie ist jedoch, dass sie davon ausgeht, dass
die neuen Marktteilnehmer ihre Produkte innerhalb einer oftmals kostenginstigen
Marktnische ausprobieren, zur Marktreife bringen und sie dann am breiten Markt
lancieren. Dies gibt den etablierten Unternehmen die Zeit, auf die Entwicklungen zu

reagieren.

Schaut man sich jedoch Beispiele aus der jingeren Vergangenheit an, so lasst sich diese
Theorie nur bedingt anwenden. So hatten beispielsweise Anbieter von
Navigationssystemen wie TomTom oder Garmin in den 2000er Jahren noch einen
grossen Marktanteil. Ihnen war es jedoch nicht mdoglich, auf die Entwicklung von
Smartphones zu reagieren, da dadurch ihre Geréte auf einen Schlag obsolet wurden und
praktisch jeder Konsument Uber sein Smartphone in Kombination mit beispielsweise
Google Maps ein aktuelleres (automatische und einfache Updates der Strassenlage) und
mit besseren Funktionen (z.B. Echtzeit-Staumeldung) ausgestattetes Navigationsgeréat zur
Verfligung hatte. Das Entscheidende dabei war, dass die Disruption nicht von innerhalb
der Industrie und von einem gewissen Kundensegment aus kam, sondern von einer
kompletten Anderung des Konsumentenverhalten ausging, alle Kunden betraf und

innerhalb einer sehr kurzen Zeit stattfand.

Downes und Nunes (2013) pragten dafiir den Begriff einer ,,Big Bang Disruption®. Bei
einer solchen Disruption sind die neuen Produkte nicht nur billiger als bestehende
Produkte sondern sie sind oftmals auch origineller und besser integriert in bestehende
Technologien. Am Beispiel des Handyspieles Angry Birds sieht man, dass solche
Innovationen oftmals sehr schwierig voraussehbar sind, aber innerhalb von wenigen
Tagen (das Spiel wurde innerhalb von 24 Stunden nach Lancierung im Android Store
uber eine Million Mal heruntergeladen) eine extreme Marktprésenz erreichen kdnnen.
Die Innovationen sind dabei oftmals gar nicht so geplant und beabsichtigt. Durch die
Beschleunigung der Adaptionszeit werden die Innovationszyklen immer kirzer und

schwieriger voraussehbar (Downes & Nunes, 2013, S. 46-48).

Mit der Blockchain steht nun eine neue technologische Plattform bereit, welche das
Potential bietet, eine neue Welle von Big Bang Disruptions auszulosen. Wie in der
Theorie beschrieben ist es allerdings momentan schwierig absehbar wie diese

Entwicklung stattfinden wird. Mit der Immobilienwirtschaft trifft diese Technologie auf
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einen Sektor welcher sich in technologischer Hinsicht bisher eher langsam bewegt hat
und zu den Spétnutzern (,,Late adopters®) von technologischen Moglichkeiten zdhlt und
deren Einfluss darauf deshalb momentan umso schwieriger abzuschétzen ist (Veuger,
2018, S. 107)

2.8 Transaktionskosten und Principal Agent Theorie

Die Transaktionskostentheorie bildet die theoretische Grundlage zur Frage, weshalb
gewisse Transaktionen, abhéngig von der Organisation der Transaktion, mehr oder
weniger effizient abgewickelt werden konnen (Ebers & Gotsch, 2006, S. 277-305).

Die Principal Agent Theorie ist dabei eine Untertheorie der Transaktionskostentheorie
und wurde erstmals von Jensen & Meckling William (1976, S. 305-360) beschrieben.
Die Theorie erklart ein Dilemma eines Vertragsverhaltnisses zwischen einem Prinzipal
und einem Agent, in welchem der Agent als Beauftragter einen Wissensvorsprung
gegenliber dem Prinzipal (Auftraggeber) besitzt. Die Entscheidungen des Agenten
beeinflussen dabei die Wohlfahrt beider Vertragsparteien. Da die Interessen des Agenten
nicht mit denjenigen des Prinzipals tbereinstimmen mussen, kann der Agent versucht
sein, die Informationsasymmetrie zu seinem Vorteil einzusetzen (Kaal, 2019, S. 5). Dem
Prinzipal ist es dabei nicht méglich, bei der Vertragsgestaltung jegliche mogliche Aktion
des Agenten zu antizipieren, sodass er im besten Interesse des Prinzipals handelt
(Brennan, 1995, S. 12-14). Aus diesem Grund muss der Prinzipal Kontrollmechanismen
wie beispielsweise Anreizsysteme, birokratische Kontrolle oder Informationssysteme

einsetzen, welche die Kosten fur den Vertrag erhohen (Kaal, 2019, S. 6).

Durch den Einsatz einer Blockchain kénnen nun diese Kosten fiir die Vertragsgestaltung
reduziert werden. So kdnnen beispielsweise Aufgaben der Uberwachung oder das
Auditing, welche bisher vom Prinzipal durchgefiihrt wurden mit einer Blockchain
abgebildet und automatisiert werden. Durch deren Eigenschaften der Sicherheit,
Unabhéngigkeit und Unverénderbarkeit konnen diese Aufgaben durchgefuhrt werden,
ohne dass zusatzliche Kosten entstehen (Kaal, 2019, S. 13-15).

Zudem konnen Agenten, welche bisher als Intermedidre zwischen zwei
Transaktionsteilnehmern  fungierten  (beispielsweise  eine  Clearingstelle  im
Zahlungsverkehr) komplett durch den Einsatz von Decentralized Autonomous
Organisations (DAQ) ersetzt werden. Bei einer DAO kdnnen Governancestrukturen

inklusive Geschaftsregeln mittels Smart Contracts auf einer Blockchain definiert werden.
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Durch deren Unabhédngigkeit und Neutralitdt werden die Transaktionskosten fir alle
Vertragsparteien reduziert (Kaal, 2019, S. 17-19).
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3. Blockchain in der Immobilienwirtschaft

Die Immobilienwirtschaft bietet eine Vielzahl von Anwendungsfallen fir die Blockchain.
In der Folge werden die Anwendungsmadglichkeiten in die folgenden drei Kategorien
unterteilt (angelehnt an deRidder et al. (2017, S. 2-3)): (1) Die Speicherung von digitalen
Informationen: Auf den Immobilienmarkt bezogen beinhaltet dies sowohl Informationen
zu einzelnen Gebduden als auch Anwendungen im Bereich des Grundbuches. (2) Der
Austausch von Vermogenswerten: Dies kann beispielsweise flir Immobilientransaktionen
oder auch fir die Finanzierung von Objekten eingesetzt werden. (3) Die Nutzung von
Smart Contracts: Sie erlaubt es, heute langsame und ineffiziente Prozesse in der

Immobilienwirtschaft zu vereinfachen, zu automatisieren und zu beschleunigen.
3.1 Speicherung von digitalen Informationen

3.1.1 Anforderungen an eine Datenbank
Um als sichere Datenbank fur das Erstellen und Speichern von schiitzenswerten Daten zu
gelten, werden von 1SO vier Kriterien definiert (ISO 15489-1:2016):

(1) Authentizitat:
Bei einem authentischen Datensatz kann nachgewiesen werden, dass der Inhalt,
der Autor sowie die Erstellung auch tatsachlich das sind, was sie vorgeben zu sein.
Zur Sicherstellung dieser Authentizitat sollten Geschéftsregeln, Prozesse,
Richtlinien und Verfahren, die die Erstellung, Erfassung und Verwaltung von
Aufzeichnungen regeln, implementiert und dokumentiert werden. Zusatzlich wird
eine Autorisierung und Identifikation des Autors bendtigt.

(2) Zuverlassigkeit:
Ein zuverlassiger Datensatz beinhaltet eine vollstdndige, vertrauenswirdige und
genaue Abbildung der Transaktionen, Aktivitaten oder Fakten, auf welche bei den
nachfolgenden Transaktionen oder Aktivitaten zuriickgegriffen werden kann und
sollten von direkt beteiligten Personen oder Systemen unmittelbar erstellt werden.

(3) Integritat:
Ein integrer Datensatz ist komplett und unveréndert. Daher sollten die Daten
durch das System, entsprechende Prozesse und einer Governance vor unbefugten
Anderungen geschiitzt werden.

(4) Benutzerfreundlichkeit:
Ein benutzerfreundlicher Datensatz kann von seinen Benutzern in angemessener
Zeit gefunden, gepruft, abgerufen und verwendet werden. Zusatzlich sollte dieser

mit den ihm verbundenen Geschéftsprozessen oder Transaktionen verkn(pft sein.
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Die Blockchain, so wie sie bei Bitcoin implementiert wurde, gewahrt durch ihre
systemimmanenten Mechanismen ein hohes Mass an Zuverlassigkeit, Integritat und
Benutzerfreundlichkeit, so wie sie oben definiert wurden. Beziglich Authentizitat weist
sie jedoch Defizite auf, da der Nutzer insbesondere durch sein privates Login nicht davor
geschditzt ist, dass dieses durch eine Fremdperson tibernommen werden kann (Lemieux,
2016, S. 120). Dazu gibt es verschiedene Losungsansétze wie beispielsweise Multiple
Signature Wallets welche in der Folge noch néher beschrieben werden (Graglia & Mellon,
2018, S. 95).

3.1.2 Grundbuch heute

Die Blockchain bietet eine attraktive neue Maoglichkeit, digitale Informationen sicher und
vor unerwiinschten Anderungen geschiitzt zu verwahren. Ein oft genannter und
naheliegender Anwendungsfall liegt im Bereich des Grundbuchs. Ein Grundbuch ist
grundsatzlich ein staatliches Register von dinglichen Rechten an Grundstiicken. Durch
die Eintragung im Grundbuch werden Begriindungen, Anderungen, Ubertragungen und
Aufhebungen von solch dinglichen Rechten festgehalten. Wéahrend es in der Schweiz ein
gut funktionierendes Grundbuch gibt, fehlt in anderen Landern ein solches Register
komplett. Themistocleous (2018, S. 195-196) unterscheidet hinsichtlich der Qualitét der

Grundbuchamter 3 Kategorien von Landern:

(1) Lander mit einem gut organisierten und zuverldssigen Grundbuch wie
beispielsweise die USA, UK, Schweden oder die Schweiz. In diesen Landern
dient das Grundbuch seinem Zweck, ohne die Entwicklung, Innovationen und
Investitionen zu behindern.

(2) Lander mit vorhandenem, aber schlecht funktionierendem Grundbuch. Dies kann
verschiedene Grunde haben, wie beispielsweise veraltete Daten und Systeme,
hohe Birokratie, komplizierte Prozesse oder Korruption. Als Beispiel wird
Griechenland genannt, in welchem die Birokratie immer wieder innovative
Projekte verzogert oder gar verhindert (Daley, 2013).

(3) Lander ohne oder mit nicht funktionierendem Grundbuch. Diese L&nder haben
oftmals mit &hnlichen Problemen wie die Lander der zweiten Kategorie zu
kampfen und Korruption sowie Betrug stellen meist ein immenses Problem dar.
In Ghana, als Beispiel dafir, werden Transaktionen und Abkommen oft mindlich
geschlossen, ohne dass eine staatliche Stelle involviert ist. Dadurch haben tber
80% der Landbesitzer keinen offiziellen Eintrag im lokalen Grundbuch (Sittie,
2006, S. 3-5).
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Hinsichtlich der heutigen Funktionsweise vieler Grundbuchverwaltungen gibt es
verschiedene Punkte, welche verbessert werden kdnnten. So operieren Grundbuchamter
oftmals sehr konservativ und die Offenheit hinsichtlich neuer Geschaftsmodelle und der
Digitalisierung ist begrenzt. Die Burokratie innerhalb des Grundbuchwesens verursacht
unnétige Kosten sowie Zeitverluste in den Projekten, was wiederum die Attraktivitat fur
Investoren reduziert. Zudem sind oftmals auch im Umfeld des Grundbuches zu viele
Akteure wie Notare, Anwalte, Makler und Inspektoren in eine Transaktion involviert, was
wiederum die Kosten und Komplexitat einer Transaktion erhoht. Die heute im Einsatz
stehenden Systeme der Grundbuchverwaltung werden meist direkt vom Grundbuchamt
betrieben und verwaltet. Durch diese Zentralisierung sind sie anféllig auf allfallige
Attacken oder Unfalle. So wurden 2010 im verheerenden Erdbeben in Haiti die
Grundbuchinformationen zerstért und konnten nicht mehr wieder hergestellt werden.
Dies fuhrte zu erheblichen Schwierigkeiten beim Wiederaufbau, da die Landbesitzer
oftmals nicht mehr einwandfrei zugeordnet werden konnten. Ein letzter, aber wichtiger
Kritikpunkt an den existierenden Systemen, ist, dass durch die Zentralisierung der
Grundbuchinformationen die Transparenz haufig reduziert vorhanden ist, was wiederum
Raum flr Korruption und Betrug bietet (Themistocleous, 2018, S. 196-197).

3.1.3 Grundbuch auf der Blockchain

Fur einige Probleme heutiger Grundbuchverwaltungen kann die Einfihrung einer
Blockchain mit ihren wiinschenswerten Eigenschaften eine Losung sein. So erhoht eine
Blockchain die Transparenz der Transaktionen und reduziert somit einerseits die
Transaktionskosten und hilft andererseits auch bei der Bekdmpfung von Korruption und
Betrug. Die dezentrale Struktur einer Blockchain erhoht die Sicherheit des Systems. Die
Komplexitat kann durch eine Reduktion der benétigten Marktakteure reduziert und so
Kosten gespart werden. Allerdings bedingt eine Umstellung auf die Blockchain eine
Anpassung der Prozesse, was Investitionen und die Akzeptanz der involvierten Parteien
erfordert. Je besser ein bestehendes System bereits funktioniert desto kleiner sind die
Anreize dieses System zu &ndern und desto grdsser sind auch die Kosten fir die

Umstellung.

Wie kann ein Grundbuch mittels einer Blockchain realisiert werden? In den meisten
Fallen werden eine Transaktion sowie die Besitzverhéltnisse mittels Urkunden oder in
der Schweiz mittels der einzelnen Grundbuch-Blatter im Grundbuch festgehalten. Jede
Transaktion wird zuerst durch das Grundbuchamt auf deren Giltigkeit gepriift und dann

freigegeben. Wirde man nun dieses System direkt auf die Blockchain Ubertragen, so
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wirde die Blockchain eine Art digitales Grundbuch mit jedem Block als eigenem Blatt
sowie Transaktionen dazu sein. Allerdings ist eine Blockchain in der heutigen Form nicht
dazu geeignet solche Datenmengen zu speichern. Die Performance und Verfligbarkeit
wirden entscheidend darunter leiden, wenn s&émtliche Daten direkt auf der Blockchain
gespeichert wiirden. Alternativ kann man die Transaktionen und Bestandsdaten in einem
separaten, privaten File speichern und dies in einer zweiten Datenbank abspeichern. Auf
diese Dokumente wird dann in der Blockchain jeweils mittels eines Hashs referenziert.
Dies entspricht einer Version der Blockchain, wie sie auch mit Bitcoin realisiert wurde.
Der Nachteil dieser Lésung ist, dass die Inhalte der Transaktionen dann in der zweiten
Datenbank gespeichert sind und somit nicht mehr o6ffentlich verfugbar sind. Die
Blockchain hatte in dieser Variante nur noch die Funktion einer Transaktionshistorie,
ohne die dazu korrespondierende Inhalte der Transaktionen zu zeigen (Vos et al., 2017,
S. 20-21).

In Anlehnung an Graglia und Mellon (2018, S.94-96) kdnnen 6 Voraussetzungen zur

Verwendung einer Blockchain fiir das Grundbuch formuliert werden:

(1) Identifikation
Um das Grundbuch oder auch generell Transaktionen Uber eine Blockchain zu
vollziehen, muss sich ein Teilnehmer rechtskraftig ausweisen konnen. Um
Mutationen an einem staatlich gefuhrten Grundbuch machen zu kénnen, muss
auch die Identifikation staatlich anerkannt sein. Idealerweise wird dies durch eine
staatlich generierte digitale Identitat gewéhrleistet. Allerdings gibt es heute erst
sehr wenige Beispiele (z.B. Secure Key in Kanada), wo eine solche digitale
Identitat in der Praxis bereits umgesetzt und von staatlicher Seite anerkannt wird.

(2) Digitalisierte Daten
Auch wenn die Dokumente und Informationen aus Kapazitatsgrinden nicht direkt
auf der Blockchain gespeichert werden, so sollten doch alle relevanten
Informationen mittels einer Hashfunktion auf der Blockchain verlinkt werden und
so eine gultige Referenz aufweisen. Um die Hashfunktion zu generieren, mussen
aber alle fir das Grundbuch oder die Transaktion relevanten Dokumente in
digitaler Form vorliegen. Diese Voraussetzung ist heute in vielen Féllen noch
nicht gegeben. Eine zuverlassige Digitalisierung aller Daten sollte somit als erster
Schritt vollzogen werden, bevor die Blockchain in einem zweiten Schritt
eingefihrt wird.

(3) Sicherheit (Multiple Signature Wallets)
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Um eine Transaktion auf einer Blockchain zu machen, muss sich der Nutzer tber
einen privaten Zugang (Private Key) einloggen. Was geschieht nun, wenn der
Nutzer seine Zugangsdaten verliert, diese gestohlen werden oder unklar ist, ob
sein Eintrag freiwillig erfolgt? Dieses Problem kann umgangen werden indem zur
Freigabe einer Transaktion mehrere Akteure diese bestatigen mussen. So kann
man beispielsweise einen Notar oder einen Verwalter der Blockchain einsetzen,
welcher jeweils die Transaktion bestatigen muss, bevor diese vollzogen wird.
(4) Verwendung einer privaten oder hybriden Blockchain

Gegen die Verwendung einer oOffentlichen Blockchain und somit flr die
Verwendung einer privaten oder hybriden Blockchain sprechen drei Griinde: (i)
Offentliches Interesse, (ii) die geringe Speicherkapazitat einer Gffentliche
Blockchain und (iii) die Anonymitit Offentlicher Blockchains, welche bei
Grundbuchanwendungen nicht erwiinscht sind.

i.  Bei einer offentlichen Blockchain gibt es nur eine Mdoglichkeit eine
Transaktion riickgangig zu machen, namlich indem die beiden Parteien die
gegenteilige Transaktion noch einmal durchfiihren. Bei einem Grundbuch
kann es aber sein, dass von staatlicher Stelle (beispielsweise aufgrund
eines Gerichtsheschlusses oder einer Verordnung) Anderungen an den
Eintragen vollzogen werden mussen. Dies muss auch unilateral mdglich
sein, ohne dass beide Parteien dafur der Transaktion zustimmen massen.

ii.  Da nicht alle Dokumente direkt auf der Blockchain gespeichert werden
kdnnen, missen diese in einer separaten Datenbank abgespeichert werden
und es wird mittels Hash Funktion in der Blockchain auf diese verwiesen.
Der Zugriff auf diese Dokumente kann aus Privatsphare-Griinden nicht
Offentlich verfligbar sein, weshalb mindestens dieser Teil privat
organisiert werden muss, auch wenn die Transaktionsdatenbank als
offentliche Blockchain erstellt werden sollte.

iii.  Das Grundbuch muss wissen, wer sich an einer Transaktion beteiligt,
respektive wer Anderungen an bestehenden Grundbucheintragen
vornimmt. Wenn man, wie bei einer Public Blockchain nur seinen
anonymen Public Key hat, so kann damit niemand rechtsgultig
identifiziert werden. Aus diesem Grund ben6tigt man eine Blockchain mit
einem Private Key, welcher eine zweifelsfreie Identifikation zul&sst.

(5) Zuverlassigkeit der Daten (-qualitat)
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Einer der Vorteile der Blockchain ist, dass Eintrage darauf nicht mehr
nachtraglich abge&ndert werden konnen. Die Kehrseite davon ist, dass
sichergestellt werden muss, dass alle Eintrdge die auf der Blockchain gemacht
werden auch korrekt sind. Dies ist eine Herausforderung, insbesondere bereits bei
der Aufsetzung der Blockchain, da es immer wieder vorkommen kann, das
Eintrdge in einem bestehenden analogen oder digitalen Grundbuch Fehler
aufweisen oder zwischen dem Aufsetzen der Blockchain und dem definitiven Go-
Live noch Anderungen am Grundbuch vollzogen worden sind, welche im

Nachhinein nicht mehr geéndert werden kénnen.

(6) Technologieaffine Bevolkerung und Verwaltung

Die Einfuhrung eines Blockchain-basierten Grundbuches bedingt eine
betréchtliche Investition von finanziellen und administrativen Ressourcen. Diese
Investition ist nur gerechtfertigt und wird von der Offentlichkeit nur akzeptiert,
wenn damit ein klarer Nutzen und Effizienzgewinn einhergeht. Das Grundbuch in
der Zukunft parallel analog und digital zu fihren ist aus Koharenzgrinden keine
Option. Eine Mehrheit der Nutzer muss somit diesen Schritt beftrworten und der
Zugang zu diesem System muss fur alle Anspruchsgruppen gewahrleistet sein.
Zudem mussen sowohl die Nutzer, als auch die flr die Verwaltung des Systems
verantwortlichen Personen entsprechend geschult werden um die Sicherheit und

das reibungslose Funktionieren des Systems gewahrleisten zu kénnen.

3.1.4 Pilotprojekte Grundbuch mit der Blockchain

In der Praxis wurden schon einige Pilotprojekte zur Verwendung einer Blockchain fur

das Grundbuch durchgefiihrt. In der nachfolgenden Tabelle 4 werden einige dieser

Beispiele zusammengefasst:

Nr.

Land / Projekt Beschreibung

1)

Ghana / Bitland | In Ghana gab es bisher ein kaum funktionierendes
Grundbuchwesen. Aus diesem Grund hatte das Projekt
Bitland die Chance, das Projekt und die Prozesse von
Grund auf zu planen und zu realisieren. Bitland
verwendet mehrere Blockchains fir die verschiedenen
Aspekte des Prozesses und war erfolgreich in der
Realisierung des Pilotprojekts in welchem sie die
komplette Grundbuchverwaltung digitalisiert und mit der
Blockchain umgesetzt haben. Dieser soll nun in weiteren
afrikanischen Staaten implementiert werden.

2)

Honduras / Die Landverwaltung in Honduras ist dezentral organisiert
Factom und litt unter schlechten Prozessen und unvollstandigen
Daten. Daher wurde das Projekt Factom gestartet in
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Nr.

Land / Projekt

Beschreibung

welchem die Verwaltung digitalisiert und die Prozesse
IT-unterstutzt und optimiert wurden. Die Datenbanken
wurden aus Sicherheitsgrunden dezentral konzipiert.
Zusatzlich werden alle Transaktionen auf einer
Blockchain registriert, sodass ein nationales
Transaktionsregister entsteht welches auch einfach
uberprift werden kann.

3)

Schweden /
Chromway

In Schweden ist bei einer Immobilientransaktion kein
staatlicher Notar involviert, sondern die Transaktion wird
direkt von den beiden involvierten Parteien ausgehandelt
und eingetragen. Dieser Prozess kann bis zu 6 Monate
dauern, weshalb mit dem Projekt Chromway ein Weg
gesucht wurde, diesen Prozess zu beschleunigen. Mittels
Smart Contracts wurde eine Blockchain Ldsung
implementiert, welche Transparenz bezuglich der
aktuellen Besitzverhaltnisse sowie ein Workflow fir die
Transaktion bietet und so die Transaktion fiir die
beteiligten Parteien vereinfacht und auf Tage oder sogar
Stunden verkirzen kann.

4)

USA (Georgia) /
Bitfury

In Georgia lag der erste Fokus des Projektes auf der
Archivierung von Transaktionen auf der Blockchain um
den Prozess zu beschleunigen und zu digitalisieren sowie
die Nachverfolgbarkeit zu verbessern. In einem zweiten
Schritt méchte man nun Smart Contracts einflihren um
den Prozess bei Transaktionen zu automatisieren und so
den Verwaltungsaufwand zu reduzieren. Allerdings ist
dieser zweite Schritt schon seit langerem angekiindigt, bis
zur Erstellung der vorliegenden Arbeit jedoch nicht
weiter umgesetzt worden.

5)

USA (Cook
County) / Velox

In Cook County wurde der Transaktionsprozess in einem
Pilotprojekt auf die Blockchain gebracht.
Basisinformationen zu den Transaktionsteilnehmern und
der Transaktion selber werden dabei auf der Blockchain
festgehalten und nach der Verifikation durch einen Notar
freigegeben. So wurde eine Beschleunigung,
Vereinfachung und Digitalisierung des
Transaktionsprozesses erreicht.

Tabelle 4: Ubersicht ausgewahlter Blockchain Grundbuch Projekte (Eigene Darstellung in Anlehnung an
Vos et al., 2017, S. 27-28)

Wenn man sich die in Tabelle 4 beschriebenen Projekte anschaut, so féllt auf, dass bis auf

das Projekt in Ghana alle Projekte die Blockchain fir das Archivieren und Nachverfolgen

von Transaktionen verwenden. Die Grundfunktionalititen eines Grundbuchamtes wie

Basisinformationen zu Grundstiicken zu liefern oder Transaktionen automatisiert

durchzufiihren wurden jedoch bisher nicht umgesetzt.
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3.1.5 Gebé&udeinformationen

Grundsatzlich kann die Blockchain neben dem Grundbuch fir jegliche Form der
Informationsspeicherung und -verwaltung verwendet werden (Swan, 2015, S. 13). Im
Bereich der Immobilien eroffnet dies ein breites Feld an Mdglichkeiten. Informationen
zum Grundbuch, Besitzer, Hypotheken, Zustand des Geb&udes, Mietvertrage,
Unterhaltsvertrage und vieles mehr kdnnten so an einem Ort zusammengefasst werden.
Dies hat den Vorteil, dass beispielsweise bei einer Bewertung einer Immobilie alle Daten
schon vorhanden sind und diese direkt dem Schatzer zur Verfligung gestellt werden.
Dabei ist es wichtig, dass die Parteien dem Inhalt der Informationen, welche auf der
Blockchain gespeichert werden, vertrauen kdnnen. So kénnen Sicherheitsmechanismen
wie beispielsweise eine Validierung der Eingaben durch eine zweite Partei (z.B. eine
Bank oder einen Notar) in den Prozess eingebaut werden. Werden die Informationen tiber
den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie gepflegt, so entsteht gewissermassen ein
aktueller und gesicherter Lebenslauf der Immobilie welcher fir eine aktuelle Bewertung
und Beurteilung der Immobilie verfligbar ist, ohne dass zuerst in einem physischen
Datenraum alle bendtigten Informationen zusammengetragen und validiert werden

mussen.
3.2 Austausch von Vermdgenswerten

3.2.1 Komplexitat einer Immobilientransaktion

Der automatisierte Austausch von Vermdgenswerten unter Umgehung einer zentralen
Clearingstelle ist einer der meistgenannten potentiellen Anwendungsfélle der Blockchain
Technologie. Banken haben heute eine komplizierte und teure Infrastruktur, verbunden
mit komplizierten Prozessen, welche entsprechende Kosten generieren. Mit der
Blockchain Technologie kénnen solche Transaktionen kinftig simpler und glnstiger
abgewickelt werden und haben so das Potential, die bestehende Marktordnung
grundlegend zu veréndern (Veuger, 2018, S. 108).

Im Gegensatz zu klassischen Finanzmarkttransaktionen mit liquiden Assets wie Aktien
oder Obligationen weisen Transaktionen von Immobilien aber andere Eigenschaften auf.
Jede Immobilie zeichnet sich durch einzigartige Eigenschaften aus und wird unter
anderem charakterisiert durch ihre Lage, ihren Zustand und ihre Mieter. Der Finanzbedarf
bei einer Immobilientransaktion ist ungemein grésser und der Handel findet in der Regel
nicht taglich statt sondern bildet ein langerfristiges Investment mit entsprechender
Bindung von Liquiditat ab. Zudem ist auch die Transaktion selber komplizierter. Eine
Vielzahl an Akteuren wie Anwalte, Notare, Schatzer oder das Grundbuchamt sind daran
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beteiligt und es fehlen meist standardisierte Informationen zum Objekt, was eine
individuelle Prifung und Beurteilung der vorhandenen Informationen bedingt. Sollten
also Immobilien kinftig Gber die Blockchain gehandelt werden, bedarf es einer
Vereinfachung, Automatisierung und Standardisierung der in der Transaktion
involvierten Prozesse. Auf der Gegenseite hat der Einsatz der Blockchain das Potential,
die Liquiditat im Handel mit Immobilien durch die Stuckelung der Beteiligungen zu

erhéhen und neue Anlegerkreise anzusprechen.

3.2.2 Immobilientransaktion mittels Blockchain

Damit eine Transaktion einer Immobilie vollstandig mittels Blockchain abgewickelt
werden kann, braucht es ein Zusammenspiel der verschiedenen Akteure und beteiligten
Systeme. Dies soll in der Folge exemplarisch am Beispiel einer vereinfachten
Immobilientransaktion mit den drei Schritten Vorbereitung - Due Diligence -
Durchfiihrung der Transaktion (wie sie beispielsweise in Dijkstra, 2017, S. 10

beschrieben wird) veranschaulicht werden.

In der Vorbereitungsphase der Transaktion missen alle relevanten Informationen zur
Immobilie zusammengetragen und in einem Datenraum zur Verfligung gestellt werden.
Diese Informationen sind heute meist physisch vorhanden, wobei die Vollstandigkeit
dabei nicht immer garantiert ist. Diese Geb&udeinformationen konnten kiinftig aber
bereits Uber die gesamte Lebensdauer einer Immobilie erfasst worden sein (wie in Kapitel
3.1.5 beschrieben), wodurch dieser Prozess entscheidend vereinfacht und beschleunigt

wird.

Bei der Durchfiihrung der Due Diligence werden die Dokumente der Immobilie von
potentiellen Ké&ufern geprift und bewertet. Eine solche Priifung kann komplex sein und
sich Uber eine langere Zeitdauer hinziehen. Auch hier ist entscheidend, ob den zur
Verfugung gestellten Geb&udeinformationen vertraut werden kann oder ob diese jeweils
einzeln noch einmal auf deren Echtheit gepruft werden mussen. Falls die Informationen
bereits bei der Eingabe auf die Blockchain von einer Drittpartei validiert wurden, wird

auch dieser Schritt damit entscheidend vereinfacht.

Bei der Durchfihrung der Transaktion wird der Vermdgenswert der Immobilie
tokenisiert, das heisst es werden Anteile auf die Immobilie gebildet und fur die
Transaktion in einer Kryptowéhrung bereitgestellt. Die Immobilie kann in der Folge als
Ganzes von einem einzigen Investor gekauft werden. Alternativ kdnnen die Anteile aber

auch an mehrere Kéaufer verkauft werden. Der Handel wird dabei tber eine Blockchain-
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Handelsplattform vollzogen. Zurzeit stellen sich noch einige praktische Fragestellungen,
unter anderem rund um die notarielle Beglaubigung und wie man diese Transaktionen im

Grundbuch festhalt. Sie werden im Anwendungsfall (Kapitel 5.2) ndher beschrieben.

Durch das Zusammenspiel von aktuellen und verifizierten Geb&udeinformationen mit
einer effizienten und sicheren Transaktionsplattform lasst sich der Verkaufsprozess von
Immobilien deutlich vereinfachen und beschleunigen. Mit Hilfe einer entsprechenden
Plattform koénnen so Immobilien einfacher und schneller gehandelt werden. Zudem
konnen durch die Tokenisierung auch Anteile an Immobilien gehandelt werden. Dies
erlaubt kiinftig auch weniger kapitalkraftigen Investoren, Direktinvestitionen in
Immobilien tatigen zu kénnen und erhoht durch die Handelbarkeit auch die Liquiditét der
Anteile.

3.3 Smart Contracts

Smart Contracts konnen sowohl zur Verwaltung und Automatisierung von
Bestandesdaten als auch fir Transaktionen eingesetzt werden. Daneben kdnnen Smart
Contracts aber auch verwendet werden um Prozessablédufe zu automatisieren und die
Nachverfolgbarkeit und Uberpriifbarkeit zu verbessern. Dies resultiert insbesondere in

der Immobilienwirtschaft in einer Vielzahl von moglichen Anwendungsfallen.

Ein Beispiel ist die Unterzeichnung eines Mietvertrags. In diesem Kontrakt sind die Héhe
und Zahlungsmodalitaten der Miete, Informationen zum Mietobjekt sowie Informationen
zu Mieter und Vermieter enthalten (Karamitsos et al., 2018, S. 187). Zudem kann
beispielsweise auch gleich die Mietkaution festgelegt werden. Sobald die Mietkaution
vom Mieter Uberwiesen ist, erhédlt der Mietvertrag automatisch seine Giltigkeit. Die
Unterzeichnung des Vertrages und die Uberweisung der Kaution kdnnen unmittelbar vor
Ort beim Mietobjekt erfolgen. Nach der Zahlung der Mietkaution kénnen dem Mieter
direkt die Schlussel Gibergeben werden. Dieser ganze Prozess kann innerhalb von wenigen

Minuten erfolgen und erlaubt so, diesen um ein Vielfaches zu beschleunigen.

Analog dazu kann beispielsweise der Zahlungsprozess erfasst werden, sodass die
Mietzahlungen automatisiert verbucht werden. Zusétzlich kann die Abrechnung der
Nebenkosten automatisiert werden, indem Zahlungen an Handwerker, Facility
Management und dhnliches ebenfalls an diesen Smart Contract angebunden werden und
die Nebenkostenabrechnung und Verrechnung mit den Akontozahlungen am Ende der

Periode automatisiert erfolgt (Karamitsos et al., 2018, S. 187).



33

Aktuell sind Firmen in der Immobilienbewirtschaftung oft noch damit beschéftigt, ihre
Prozesse zu digitalisieren, zu vereinfachen und die verschiedenen Systeme miteinander
zu integrieren. Dazu gehdort auch der Austausch von Informationen tber Datenstandards
zwischen verschiedenen Akteuren wie Eigentimer, Bewirtschafter, Portfolio- und
Assetmanager und Mieter. Smart Contracts kdnnen hier weitere Vereinfachungen bringen
und die Zusammenarbeit verbessern. Allerdings stellt sich bei diesen Anwendungsféllen
im Bewirtschaftungsfeld stets die Frage, ob dafurr die Blockchain eingesetzt werden muss
oder ob die gewiinschten Effekte nicht auch tber Workflows und eine Konsolidierung
der Systemlandschaft sowie der Festlegung von einheitlichen Datenstandards erreicht

werden kann.
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4. Forschungsdesign
Im 4. Kapitel werden die Auswahl der Anwendungsfélle und der Interviewpartner sowie
der Aufbau der Interviews beschrieben. Zudem wird die Durchfuhrung der Interviews

anonymisiert dokumentiert.

4,1 Auswahl der Anwendungsfélle

Die Auswahl der Anwendungsfalle orientiert sich an der Kategorisierung der
Anwendungsmdglichkeiten der Blockchain in der Immobilienwirtschaft wie sie in
Kapitel 3 beschrieben wurde. Demzufolge wurde je ein Fall zur Speicherung von Daten,
Transaktionen sowie Smart Contracts fiir die Analyse und Diskussion der Situation in der

Schweiz ausgewahlt.

4.2 Interviewpartner

Basierend auf den Anwendungsfallen wurden passende Interviewpartner identifiziert und
es wurde versucht, fiir jeden Anwendungsfall mindestens einen Interviewpartner fir ein
entsprechendes Interview zu gewinnen. Fir das Grundbuch gab es ein entsprechendes
Projekt im Kanton Zug. Leider war die dafuir vorgesehene Person nicht mehr verfligbar
und es gab keinen Nachfolger in der dortigen Organisation, welche das entsprechende
Wissen flr ein Experteninterview gehabt hatte. Neben den unten aufgefihrten
durchgefuhrten Interviews wurden noch zwei weitere Experten angefragt, welche leider

trotz mehrmaligem Nachfragen nicht auf die Anfrage reagiert haben.

Tabelle 5 zeigt eine anonymisierte Ubersicht der Interviewpartner, welche im Zuge dieser
Masterarbeit als Experten in jeweils 45-60 minutigen Interviews zu aktuellen

Anwendungsféllen der Blockchain in der Immobilienwirtschaft der Schweiz befragt

wurden.
Nr. | Datum Kuirzel Funktion Anwendungsfall
1 |05.06.2019 | A.B. | Unternehmensberater Smart Contracts
2 (07.06.2019 | B.D. Unternehmer Transaktionen
3 ]18.06.2019 | G.D. Head of Legal Allgemeine juristische Aspekte
zu Blockchain in der Schweiz
4 110.07.2019 | M.S. CEO Gebé&udeinformationen

Tabelle 5: Ubersicht der Interviewpartner (Eigene Darstellung)

4.3 Zusammensetzung und Inhalt der Interviews
Zur Vorbereitung der Interviews wurde jeweils ein Interviewleitfaden erstellt und den

Personen falls gewiinscht vorgangig zugestellt. Der Interviewleitfaden wurde analog zu



35

dieser Arbeit aufgebaut und umfasst Fragen welche in die folgenden vier Teile gegliedert

sind.

(1) Person
(2) Blockchain allgemein
(3) Blockchain im Immobilienmarkt der Schweiz

(4) Eigene Projekterfahrungen mit der Blockchain

Der detaillierte Fragenkatalog ist im Anhang ersichtlich. Die Liste wurde wahrend der
Interviews jeweils als Grundlage und Leitfaden verwendet, jedoch wurden je nach
Entwicklung des Gespréchs auch noch weitere Fragen gestellt und andere Schwerpunkte
gesetzt.

Die Interviews wurden jeweils physisch mit dem Interviewpartner durchgefiihrt und
mittels Handy aufgezeichnet. Anschliessend wurden die Interviews zur

Nachvollziehbarkeit transkribiert und kénnen auf Wunsch zur Verfligung gestellt werden.
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5. Anwendungsfalle der Blockchain im Immobilienmarkt Schweiz

Im Kapitel 5 werden die in Kapitel 4 ausgewahlten Anwendungsfalle beschrieben und
auf deren Potential in der Praxis hin untersucht. Die Anwendungsfalle wurden dabei
jeweils mit einem oder mehreren Experten in den Interviews besprochen und die
Erfahrungen, Probleme und Lessons Learned dokumentiert. Zudem wurde vom Autor zu
jedem Anwendungsfall eine Beurteilung erstellt in welcher er in einer personlichen Sicht
den Anwendungsfall beurteilt.

5.1 Datenspeicherung

5.1.1 Anwendungsfall Grundbuch

Im Bereich der Datenspeicherung bietet sich das Grundbuch als natrlicher
Anwendungsfall an. Weltweit wurden schon diverse Projekte zum Grundbuch (vgl. dazu
Kapitel 3.1.4) durchgefiihrt. In der Schweiz scheint sich dazu jedoch noch nicht viel
bewegt zu haben. Dem Autor ist bekannt, dass es beim Grundbuchamt Zug einmal
Diskussionen gab, ein Pilotprojekt fir die Blockchain zu starten. Leider ist in der
Zwischenzeit die dafir zustandige Person nicht mehr verfugbar und das Projekt dazu

wurde laut Angabe seiner Nachfolgerin nicht mehr weitergefiuhrt.

Eine mdogliche Erklarung ist der fehlende Druck, da die Schweiz bereits ein gut
funktionierendes Grundbuch hat und die Effizienzgewinne gegentiber den erforderlichen
Prozessanpassungen und Investitionskosten zu klein erscheinen (Interview mit G. D.,
18.06.2019, S.1). Allerdings gibt es andere Léander mit gut funktionierenden
Grundbuchverwaltungen wie Schweden, Dubai und die USA in welchen solche Projekte
trotzdem durchgefiihrt wurden. Die Erfahrungen dabei waren positiv und meist sollen
diese Pilotprojekte weiter ausgebaut werden (Themistocleous, 2018, S. 199-200).

Ein weiterer Grund kann die hohe Dezentralisierung der Verwaltung in der Schweiz sein.
Da das Grundbuch jeweils dezentral durch die Kantone gefiihrt wird, sieht dessen
Organisation in jedem Kanton etwas unterschiedlich aus. Wirde nun jeder Kanton sein
eigenes Projekt starten und sein Grundbuch mit den bestehenden Prozessen auf die
Blockchain bringen wollen, so wirde dies wenig an Effizienzgewinnen bringen, da dann
fur jede Transaktion wieder die unterschiedlichen Grundbuchlésungen miteinander

verknupft werden mussten.

In diesem Fall zeigt sich, dass eine Anwendung der Blockchain der heutigen Situation
um zwei Schritte voraus ist. In einem ersten Schritt wird eine vollstandige Digitalisierung

und Konsolidierung der Grundbuchamter aller Kantone benétigt, bevor eine
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gesamtschweizerische Anwendung der Blockchain flr das Grundbuchamt in Betracht
gezogen werden kann. Mit der Plattform Terravis der Firma SIX wurde bereits 2010 ein
entsprechendes Projekt gestartet, bei welchem in der Zwischenzeit 17 Kantone (AG; BL;
BE; FR; GL; GR; NW; SZ; SO; SH; SG; TG; Tl; UR; VD; VS; ZG) im System integriert
wurden. Die Plattform dient als Auskunftsportal fir Grundbuchdaten und Daten der
amtlichen Vermessung sowie der Abwicklung von Hypothekar-, Grundstiick- und
Handelsregister-Geschaften (Terravis, ohne Datum). Die Plattform wurde vom
Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) offiziell anerkannt und es wurde
bestéatigt, dass diese Plattform den Anforderungen beztglich Datenintegritét, Datenschutz
und Datensicherheit entspricht (Terravis, 2015). Die Dauer des Projektes und der Fakt,
dass nach wie vor erst rund zwei Drittel der Kantone an das System angebunden sind,

zeigt die Komplexitat eines solchen Projektes auf.

Das Projekt bietet eine gute Grundlage zur automatisierten digitalen Abwicklung von
Immobilientransaktionen. Ein mdglicher Kritikpunkt ist jedoch, dass es von einer
zentralen, privaten Organisation gefuhrt wird, welche die Verantwortung fir die Daten
besitzt. Dies erlaubt auf der einen Seite eine performante Lésung zu erstellen, andererseits
kdnnte die Firma und damit auch die entsprechenden Daten von einer ausléandischen
Firma gekauft werden, was in diesem Fall sicherlich nicht wiinschenswert ware. Eine
dezentrale Lésung mittels Blockchain wirde eine Mitigation dieses Punktes erlauben
(Interview mit A. B., 05.06.2019, S. 3).

5.1.2 Anwendungsfall Geb&udeinformationen

Eine weitere Anwendung der Blockchain im Bereich der Datenspeicherung ist die
Speicherung von Geb&udeinformationen. Alle relevanten Informationen einer Immobilie,
wie beispielsweise Verwaltungsdaten, Finanzdaten, Investitionsdaten, Vertragsdaten und
Mietertragsdaten sollen in einem zentralen Datenmodell abgelegt oder teilweise sogar
automatisch von angebundenen Systemen eingefuigt werden. Damit wird eine finanzielle,
rechtliche und technische Due Diligence des Geb&udes digital ermdglicht. Werden diese
Informationen von Beginn des Lebenszyklus einer Immobilie an erfasst, so entsteht
dadurch ein vertrauenswurdiger, digitaler Lebenslauf einer Immobilie, welcher besténdig

fortgefihrt wird.

Die Blockchain bietet fur die Erstellung einer solchen digitalen Identitadt den grossen
Vorteil, dass ein glaubhafter Validierungsmechanismus implementiert werden kann. Um
zu verhindern, dass beispielsweise Angaben zu Unterhaltsarbeiten oder Mietertragen
gefalscht werden, konnen bei der Blockchain Validierungsmechanismen hinterlegt
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werden. So kann beispielsweise bei Investitionen ab einem gewissen Betrag die
Validierung durch eine Drittpartei (z.B. Bank oder Notar) als Erfordernis implementiert
werden, welche so die Gultigkeit der Angaben prifen kann. Der K&ufer kann sich somit
bei der Due Diligence auf die inhaltliche Prifung der Angaben konzentrieren wéhrend
die Korrektheit der Angaben durch das System gewahrleistet wird. Dabei werden aus
Performancegriinden (&hnlich wie beim Grundbuch) nicht die ganzen Dokumente selber
auf der Blockchain gespeichert, sondern nur jeweils die durch einen Hash versehenen
Referenzen dazu. In diesem Hash werden jedoch auch die Metadaten des Dokumentes
erfasst, wodurch eine nachtragliche Anderung des Dokumentes entdeckt werden kann
und so verhindert wird (Interview mit M. S., 10.07.2019, S. 6-7).

Bezlglich der Digitalisierung von Gebdudeinformationen stellt sich die Frage zur
Abgrenzung zum Building Information Modelling (BIM). BIM stellt ein digitales Abbild
der technischen und funktionalen Eigenschaften eines Gebaudes dar. M.S. geht dabei
davon aus, dass sich mehrere Okosysteme zur digitalen Abbildung von
Gebadudeinformationen etablieren werden, welche zwar gegenseitig aufeinander
referenzieren konnen, deren Funktionalitdten aber klar auf deren Anspruchsgruppen
ausgerichtet sind und parallel gefiihrt werden. So fokussiert BIM eher auf bautechnische
Elemente und ist fir die Bauwirtschaft konzipiert, wéhrend die Property DNA mit der

Ermaoglichung einer digitalen Due Diligence die Grundlage von Transaktionen darstellt.

In der Schweiz arbeitet die Firma Elea Labs an einer Lésung fir transaktionsrelevante
Gebadudeinformationen. Bei der ersten Immobilientransaktion der Schweiz mittels
Blockchain (,,Hello World*“ in Baar) war diese Firma beteiligt und lieferte dazu die
Geb&udeinformationen. Mittels Application Programming Interface (API) wurden die
Geb&udeinformationen direkt an blockimmo, der fiir die Transaktion und Tokenisierung
zustandigen Firma geliefert und in deren Handelsplattform integriert. Ein potentieller
Investor bekam so bei Interesse den Zugang zu den Geb&udeinformationen und konnte
seine Due Diligence direkt digital durchfiihren, ohne dass der Zugang zu einem

physischen Datenraum erforderlich war.

5.1.3 Potential

Die zentrale Speicherung von Geb&dudeinformationen bietet das Potential zur
Vereinfachung der Verwaltung und des Verkaufsprozesses von Gebduden. Mdchte man
kiinftig Immobilien mittels Tokenisierung handeln, so ist es eine Vorbedingung, dass
potentielle Kaufer ihre Due Diligence online und digital durchfihren konnen, im
Vertrauen darauf, dass die darin gemachten Angaben auch korrekt sind. Sollten sich also
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Immobilientransaktionen mittels Tokenisierung durchsetzen, so wird sich auch die
Digitalisierung der fur die Due Diligence relevanten Gebaudeinformationen etablieren

mussen.

5.1.4 Erfahrungen und Probleme

Beim vorliegenden Pilotprojekt waren im Vorfeld sehr wenige Informationen zum
Gebdaude digitalisiert. So mussten die Informationen zum Gebdude manuell von Hand
eingescannt und zusammengetragen werden um diese digital verfiigbar zu machen.
Dieses Problem wird sich auch bei den meisten anderen Immobilien in der Schweiz
stellen. Die Informationen sind entweder physisch vorhanden und mdiissen eingescannt
werden oder sind gar nicht mehr vollstandig vorhanden. Dabei muss wéahrend dem
Prozess der Digitalisierung auch die die Validitét dieser Dokumente sichergestellt werden
(Interview mit M. S., 10.07.2019, S. 8).

Im vorliegenden Projekt ging es vor allem darum, die Gebdudeinformationen fir eine
Immobilientransaktion auf der Blockchain zu liefern. Dabei war die Datengrundlage noch
zu klein um die Vision einer komplett digitalen Due Diligence zu vollziehen. Die
Gebdaudeinformationen sind auch nach der Transaktion noch laufend vervollstandigt
worden. Basierend auf diesem Prozess und den gemachten Erfahrungen entwickelt Elea
Labs nun in Zusammenarbeit mit internationalen Organisationen einen allgemeinen
Datenstandard zur Erfassung von Gebéaudeinformationen, welcher als Vorlage fur
klnftige solche Projekte dienen soll (Interview mit M. S., 10.07.2019, S. 6).

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Anlieferung der Daten dank hohem
manuellen Aufwand geklappt hat. Die Grundlagen, wie beispielsweise Datenstandards,
flir eine automatische und fortwahrende Erfassung von Gebdudeinformationen missen
jedoch erst geschaffen werden. Ohne diese, werden nur manuelle Insellésungen méglich

sein, welche schwierig zwischen verschiedenen Parteien ausgetauscht werden kénnen.

5.1.5 Beurteilung

Da dieser Anwendungsfall eng mit Immobilientransaktionen mittels Blockchain
verknUpft ist, ist auch die Beurteilung der kuinftigen Entwicklung mit der Frage verknipft,
ob sich Immobilientransaktionen mittels Tokenisierung am breiten Markt durchsetzen

werden.

Ohne Frage stellt eine vollstandige Digitalisierung der Due Diligence durch die
Erstellung eines stdndigen und fortlaufend gefiihrten digitalen Datenraumes eine

erhebliche Vereinfachung des Prozesses dar. Dies kann allerdings nur funktionieren,
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wenn der Automatisierungsgrad dieses Prozesses sowie die Benutzerfreundlichkeit und
damit die Benutzerakzeptanz sehr hoch sind. Die Digitalisierung samtlicher
Informationen zu bestehenden Liegenschaften bedeutet jedoch ein betrachtlicher

Aufwand, welcher nicht zu unterschatzen ist.

Des Weiteren stellt sich die Frage ob die Transparenz bei Immobilien Uberhaupt
erwinscht ist. Die Kaufer haben sicherlich ein Interesse, alle im Zusammenhang mit der
Immobilie relevanten Informationen zu erhalten. Auf der Gegenseite gibt es jedoch
verschiedene Akteure im Immobilienmarkt wie Makler oder Entwickler, welche mit
dieser Intransparenz und Unvollstandigkeit des Marktes einen Teil ihrer Wertschopfung
generieren und so wenig Anreize haben, eine erhdhte Transparenz im Immobilienmarkt

Zu erreichen.
5.2 Transaktionen

5.2.1 Anwendungsfall

Im Bereich der Transaktionen bietet die Blockchain grosse Vorteile, insbesondere durch
die Moglichkeit Anlagen zu tokenisieren und so durch kleinere Stuickzahlen zusétzliche
Investorengruppen anzusprechen und die Handelbarkeit zu erhéhen. Im vorliegenden
Projekt wurde durch die Firma blockimmo im Marz 2019 zum ersten Mal eine
Immobilientransaktion tber die Blockchain realisiert. Die Liegenschaft liegt an der
Grabenstrasse 3 in Baar. Es wurden 20% der Liegenschaft mit einem Wert von CHF
3°000°000 mit Hilfe der Plattform Etherum tokenisiert und an vier Investoren verkauft.
Jeweils nach 2 Monaten werden dann die Anteile an der Miete den Investoren auf deren
Wallet gutgeschrieben. Um das Preisschwankungsrisiko von Kryptowédhrungen zu
umgehen wurde die Transaktion mit Hilfe eines Stablecoins realisiert. Der im
vorliegenden Projekt verwendete Stablecoin ,,CryptoFranc® ist dabei fix an den
Schweizer Franken gebunden. Die Informationen zur Liegenschaft sind dabei ebenfalls
auf der Plattform fur die Investoren verfugbar und einsehbar (vgl. dazu Kapitel 5.1.2)
(elea, 2019). Bei der Transaktionsplattform handelt es sich um eine Permissioned Public
Blockchain. Die Leserechte sind 6ffentlich zuganglich, um aber Schreibrechte zu erhalten
und somit eine Transaktion vollziehen zu kdnnen, muss sich ein Investor tber einen
Private Key registrieren. Durch die Priifung und Freigabe des Investors zur Plattform wird
durch den Betreiber der Plattform sichergestellt, dass der Investor rechtliche
Anforderungen, beispielsweise an Lex Koller, erflllt und die Berechtigung zu den

Investitionen hat.
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Die Investoren sollen mit einem solchen Projekt Zugang zu einer Immobilie als
Investmentobjekt erhalten. Aus operativer Sicht wird die Verwaltung der Immobilie von
einer professionellen Bewirtschaftungsfirma durchgefihrt, die Immobilie wird als reines
Investitionsobjekt behandelt. Mittels Smart Contract wurde festgelegt, wie der Prozess
im Falle von weitergehenden Investitionen aussehen wird. Wie bei anderen
Liegenschaften tiblich wurde ein Unterhaltsfond eingerichtet, welcher automatisch durch
die laufenden Mieteinnahmen gespeist wird. Bei Investitionen ab einer gewissen Summe
wird Uber die Plattform eine Abstimmung Uber die Investition bei den Investoren
durchgefihrt, wobei jeder Investor ein Stimmengewicht analog zu seiner Investition hat.
Sollten die bendtigten Investitionen die Summe aus dem Unterhaltsfond tbersteigen, so
wird ebenfalls eine Abstimmung bei den Investoren durchgefiihrt, in welcher sie die Wahl
zwischen einer Nachschusspflicht und dem Verkauf der Liegenschaft haben (Interview
mit B. D., 07.06.2019, S. 7).

Der Interviewpartner B.D. verspricht sich durch die Nutzung der Blockchain bei einer
Immobilientransaktion zwei Vorteile, die Erhéhung der Handelbarkeit, sowie die
Erhohung der Zugénglichkeit auf der Kapitalebene. In diesem Projekt ging es primar
darum in einem Anwendungsfall sowohl die technische Umsetzung als auch die
rechtliche und regulatorische Akzeptanz fiur ein solches Projekt zu erhalten und zu
demonstrieren. Als Vision und weitere Entwicklung soll jedoch durch die Tokenisierung
weiterer Objekte eine Plattform (STX Swiss) entstehen, welche einen liquiden Handel

von Immobilien anbietet.

5.2.2 Potential

Die Blockchain hat das Potential, durch die Demokratisierung der Markte die
Handelbarkeit der Anlagen zu erhohen. In Bezug auf illiquide Mérkte wie dem
Immobilienmarkt wird daher fiir die Blockchain momentan das grosste Einsatzpotential
im Bereich der Transaktionen gesehen (Interview mit B. D., 07.06.2019, S. 3).

Sollten sich Immobilieninvestitionen mittels Blockchain also durchsetzen, so hat dieses
Pilotprojekt erfolgreich bewiesen, dass dies technisch und in Vereinbarkeit mit dem
rechtlichen Rahmen in der Schweiz und der EU mdglich ist und dass dieses Projekt als

Vorlage fur weitere solche Transaktionen dienen kann.

5.2.3 Erfahrungen und Probleme
Das Projekt stiess auf ein sehr grosses Interesse im Schweizer Immobilienmarkt und

wurde auch entsprechend verfolgt und kommentiert. Auf der technischen Ebene wurde



42

die ganze Transaktion, Vertragsverhaltnisse und Anspriiche mittels einem Smart Contract
auf der Etherum Plattform gel6st und ohne grossere technische Probleme umgesetzt. Eine
etwas grossere Herausforderung waren diverse regulatorische Fragestellungen welche
sich im Zug dieser Transaktion stellten. Die Transaktion erhielt von den Schweizer und
Liechtensteiner Behdrden ein Ruling in welchem ihr VVorgehen formal akzeptiert wurde.
Dies erlaubt es, Investoren in der Schweiz und im EU Raum unter Einhaltung der
entsprechenden Prospektvorschriften anzusprechen.

Allerdings gibt es momentan noch in keinem Land eine rechtliche Qualifikation fiir einen
Token. Aus diesem Grund musste man sich rechtlich mit einem Special Purpose Vehicle
(SPV) behelfen und die ganze Transaktion in Form einer indirekten Investition (,,indirect
Investment®) abwickeln. Das SPV dient dabei als rechtliche Hulle, in welches der
Immobilienanteil eingebracht wurde. Die Tokenisierung wurde dann auf das SPV
gemacht und nicht direkt auf die Immobilie selber. Auch in Bezug auf das Grundbuch
musste man das SPV einsetzen, da das Grundbuch nur natlrliche oder juristische
Personen als Eigentlimer einer Immobilie vorsieht. Als Miteigentumer ist daher heute das
SPV eingetragen. Um in Zukunft den Umweg tber ein SPV zu verhindern wird zun&chst

die Klarung des Rechtsstatus eines Anlage-Tokens bendtigt.

Um die Zusammenarbeit mit dem Grundbuch zu verbessern wirde dort idealerweise
neben natlrlichen und juristischen auch eine technische Person als Inhaber eines
Grundstlickes zugelassen werden. Diese technische Person kdnnte ein vom Regulator
akzeptierter Smart Contract sein. Wenn in der Folge die Eigentumsverhéltnisse bei der
Immobilie dndern, kénnen diese Uber den Smart Contract im Grundbuch abgerufen
werden. Dies hat den Vorteil, dass einerseits der Grundbucheintrag nicht bei jeder
Transaktion wieder angepasst werden muss, andererseits sind die Investoren aber
trotzdem direkte Eigentiimer der Immobilie, ohne dass ein indirektes Investitionsvehikel

als Platzhalter fungiert.

5.2.4 Beurteilung

Das Pilotprojekt konnte zeigen, dass eine Immobilientransaktion technisch und rechtlich
erfolgreich auf der Blockchain durchgefuhrt werden kann. Die Frage stellt sich, ob die
Vorteile einer Nutzung der Blockchain (Verbesserung der Handelbarkeit und
Zuganglichkeit auf der Kapitalebene) geeignet sind und bendétigt werden um Immobilien

zu handeln.
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Die Verbesserung der Handelbarkeit von Immobilien ist sicherlich eine interessante
Vision. Allerdings scheint es fraglich, ob die Charakteristiken von Immobilien (jede
Immobilie ist einzigartig und erfordert eine individuelle Beurteilung, die Entwicklung
erfolgt nur sehr langsam) einen liquiden Handel in der Praxis zulassen und ob (berhaupt
eine Nachfrage dafur besteht. Der Aufwand zur Beurteilung einer Investition ist
momentan noch sehr hoch und kann in absehbarer Zeit kaum automatisiert werden,
weshalb  Branchenkenntnisse dafir unabdingbar sind. Bendétigt ein Investor
beispielsweise kurzfristig Liquiditdt und mdchte seine Anteile an einer Liegenschaft
verdussern, so muss es innerhalb einer nitzlichen Frist einen Investor geben, welcher
bereit ist, diese Anteile zu Gbernehmen und die entsprechende Liquiditit besitzt. Es
scheint zumindest fraglich, ob es fir einen taglichen oder zumindest monatlichen Handel
mit Immobilien Uberhaupt einen seriésen Markt gibt, oder ob dieser dann nicht vielmehr

zum Spielball von Spekulationen ohne fundamentale Grundlagen werden wirde.

Durch die Tokenisierung werden einzelne Immobilien in Anteile aufgeteilt. Dadurch
konnen auch Investoren mit wenig Kapital Anteile erwerben, wodurch neue
Investorengruppen angesprochen werden und der Markt entsprechend erweitert werden
kann. Allerdings braucht es dafiir nicht zwingend eine Blockchain. Uber indirekte
Investitionsvehikel kénnen Liegenschaften auch anders in kleinere Investitionsgrossen
geteilt werden, wie die Beispiele Crowdhouse, Immoyou oder Crowdli zeigen. Allerdings
sieht man an diesen Beispielen auch die negativen Seiten solcher indirekten Investments,
namentlich die Abhangigkeit einer Drittverwaltung und dass der Investor dem

Intermediéar bei der Auswahl der Investments vertrauen muss.

Des Weiteren stellt sich die Frage, ob im heutigen Marktumfeld Gberhaupt eine Nachfrage
nach einem Immobilienhandel mittels Tokenisierung besteht. Sieht man sich den
Schweizer Immobilienmarkt aktuell an, so besteht bereits ein grosser Nachfrageuberhang,
ausgelost durch das anhaltend tiefe Zinsumfeld. So hatte blockimmo Mihe, weitere
Projekte zu lancieren, da potentielle Immobilien oftmals als Ganzes von anderen
Marktakteuren aufgekauft wurden. Fir die bestehenden Marktteilnehmer besteht so
wenig Anreiz, zusétzliche Nachfrage durch die Erschliessung neuer Kundengruppen zu

generieren.
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5.3 Smart Contracts

5.3.1 Anwendungsfall

Im Bereich Smart Contracts gibt es eine Vielzahl moglicher Anwendungsfélle, sowohl
im Bereich von Immobilientransaktionen als auch in der Bewirtschaftung. Der im
Folgenden beschriebene Anwendungsfall wurde als Pilotprojekt bei einer grossen

Schweizer Immobilienverwaltung umgesetzt.

Im Projekt wurde versucht den Prozess der Hinterlegung und Auszahlung des
Mietzinsdepots mittels eines Smart Contracts und der Blockchain zu l6sen. Der
urspriingliche Prozess, bestehend aus 30 Schritten, wurde deutlich vereinfacht. Als
Vorbedingung wurde davon ausgegangen, dass bereits ein gultiger Mietvertrag
vorhanden sei. Dieser kann entweder nach vorgangiger Besichtigung des Objektes mit
zeitlicher Verzdgerung oder aber auch direkt nach der Besichtigung vor Ort unterzeichnet
worden sein. Nach dem Abschluss des Mietvertrages schickt der Vermieter dem Mieter
eine Einladung zur Verkniipfung seines Wallets mit dem Objekt. VVoraussetzungen daftr
sind, dass sowohl das Objekt als digitale Identitat besteht als auch dass der Mieter ein
Wallet der eingesetzten Kryptowahrung besitzt oder dieses rasch er6ffnen kann. Nach der
Annahme der Verknlpfung durch den Mieter erhélt der Vermieter eine Bestatigung und
schickt daraufhin eine Einladung zur Einzahlung des Mietzinsdepots an den Mieter.
Sobald das Depot bezahlt ist, erhalt der Vermieter wiederum eine Bestatigung und der
Wohnungsschlissel kann direkt bergeben werden. Der ganze Prozess kann innerhalb
von wenigen Minuten direkt vor Ort geschehen und stellt so eine erheblich Vereinfachung
des Prozesses dar. Bei Beendung der Miete gibt der Vermieter nach der
Wohnungsabnahme das Mietzinsdepot wieder frei und der Mieter erhalt den Betrag auf

seinem Wallet wieder gutgeschrieben.
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Vermieter Mieter
v
/|
Einladung Verkniipfung Objekt-Wallet (Mieter) Annahme

Bestatigung

Einladung Bezahlung Mietzinsdepot Annahme / Bezahlung

Bestatigung
Schlisseliibergabe

Beendung des Mietverhaltnisses

Wohnungsabnahme

Freigabe Mietzinsdepot Gutschrift Mietzinsdepot auf Wallet

Legende:

Smart Contract Prozess

Abbildung 4: Schematischer Prozess Mietzinsdepot (Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des Interviews
mit A.B.)

Der Anwendungsfall wurde bis zum beschriebenen Detaillierungsgrad realisiert, weist
aber so wie er umgesetzt wurde 3 Limitierungen auf. Zum einen wurde das Pilotprojekt
mit der Kryptowéhrung IZA (einer auf Etherum basierenden Kryptowahrung) erstellt.
Aus praktischer Sicht bedingt dies, dass der Mieter vorgangig ein Wallet in der
entsprechenden Kryptowéhrung haben muss (oder zumindest die Bereitschaft, eines zu
erdffnen) und dies aus heutiger Sicht und insbesondere bei einer solchen eher nicht so
verbreiteten Kryptowédhrung die Ausnahme ist. Zudem sind die beteiligten Parteien bei
der Nutzung einer Kryptowahrung als Sicherheit dem Wertschwankungsrisiko dieser
Waéhrung ausgesetzt. A.B. schlagt zur Losung dieses Problems den Einsatz eines
Stablecoins vor, das heisst einer Kryptowéhrung, deren Wert fest an eine FIAT Wéhrung
gebunden ist.

Als zweite Limitierung des Pilotprojektes ist zu sehen, dass insbesondere bei der Freigabe
des Mietzinsdepots kein Eskalationspfad definiert wurde. Es wurde somit nicht geregelt,
was passiert, falls sich die beiden Vertragsparteien nicht auf die Auszahlung des
Mietzinsdepots einigen kdénnen. Als Losung fur dieses Problem schlagt A.B. vor, eine
unabhéngige Drittpartei (beispielsweise ein Anwalt oder eine Bank) im Smart Contract
zu definieren. Diese Drittpartei kann dann im Falle einer Streitigkeit von beiden Seiten

zur Schlichtung angerufen werden. Eine Auszahlung des ganzen oder auch nur eines
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Teilbetrags erfolgt dann, wenn 2 von 3 Parteien ihre Zustimmung zu dieser Transaktion
geben. Damit dieses Konstrukt funktionieren kann, ist es allerdings nétig, dass der Mieter
an die Unabhangigkeit dieser Drittpartei glaubt und diese nicht in einem

Abhangigkeitsverhéltnis (beispielsweise durch weitere Auftrage) zum Vermieter steht.

Als dritte Limitierung kommt hinzu, dass fir das Mietzinsdepot, so wie es aufgesetzt
wurde, keine Verzinsung vorgesehen ist. Zum heutigen Zeitpunkt mit dem
Tiefzinsumfeld werden Mietzinskautionsdepots in der Schweiz nicht nennenswert
verzinst, wodurch dies kein materielles Problem darstellt. Sollten die Zinsen jedoch
kinftig wieder steigen oder der Anwendungsfall in Landern mit hoheren Zinsen
umgesetzt werden, dann misste man fiir dieses Problem ebenfalls eine Lésung finden.
Eine Mdoglichkeit ware, dass im Smart Contract hinterlegt wird, dass das Geld
automatisch an einen Robo Advisor mit festgelegten, rechtlich abgesicherten

Anlagerichtlinien weitergegeben wird und so eine Verzinsung ermdglicht wird.

5.3.2 Potential

Bei der Umsetzung dieses Pilotprojekts ging es der Bewirtschaftungsfirma primar darum,
erste Erfahrungen mit der Technologie Blockchain zu sammeln. Dass genau dieser
Prozess fiir das Pilotprojekt ausgewéhlt wurde, war laut A.B. eher Zufall und hatte viel
damit zu tun, dass es ein in sich geschlossener Prozess war, welcher relativ klar und
einfach mittels Smart Contract abzubilden war. Aufgrund der oben erwéhnten
Limitierungen bezuglich der Verwendung einer Kryptowahrung und des Fehlens eines
Eskalationspfades wurde das Projekt nicht weiter verfolgt. Als weiterer Punkt kommt
hinzu, dass heute viele Mietzinsdepots nicht mehr in bar hinterlegt werden sondern
oftmals Uber Kautionsversicherungen abgeschlossen werden. Dieser Fall musste

ebenfalls noch im Prozess mit berticksichtigt werden.

Aufgrund der geringen Verbreitung und eher tiefen Akzeptanz von Kryptowéhrungen
sieht auch der Autor das aktuelle Potential dieses Anwendungsfalles als gering an.
Obwohl der mdgliche Erhalt des Wohnungsschliissels direkt nach der Besichtigung sicher
eine prozessuale Vereinfachung darstellt, so ist dies nicht ein solch unmittelbares
Bedrfnis, dass sich dieser Anwendungsfall aktuell auf breiter Ebene durchsetzen wiirde.
Auch aus Sicht des Bewirtschafters ist der Nutzen des Falles eher klein, da weder eine

grosse Kostenersparnis noch eine flr ihn relevante prozessuale Vereinfachung resultiert.
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5.3.3 Erfahrungen und Probleme

Aus technischer Sicht stellte die Umsetzung dieses Anwendungsfalles keine grossen
Probleme dar. Die grossere Herausforderung lag eher in der Analyse der bestehenden
Prozesse und deren Adaption auf die neuen technischen Mdglichkeiten. Die Prozesse
miussen so definiert und automatisiert werden, dass alle moéglichen, auch heute manuellen,
Aktionen der Akteure definiert sind und gelost werden kdénnen, sodass nicht im
Nachhinein der Smart Contract noch einmal angepasst werden muss.

Ein weiteres praktisches Problem ergibt sich bei diesem Anwendungsfall aus
regulatorischer Sicht, sobald man diesen in die Praxis (ibernehmen wollen wirde. In OR
Art. 257e, 1 steht: ,,Leistet der Mieter von Wohn- oder Geschaftsraumen eine Sicherheit
in Geld oder in Wertpapieren, so muss der Vermieter sie bei einer Bank auf einem
Sparkonto oder einem Depot, das auf den Namen des Mieters lautet, hinterlegen.” Als
Bank wird damit meist ein Institut bezeichnet, welches durch die FINMA reguliert ist und
uber eine Banklizenz verfugt. Ein Smart Contract ist somit in dieser Gesetzgebung noch
nicht vorgesehen und man musste den Wortlaut des Gesetzes vorher entsprechend
anpassen oder die Rechtssituation noch genauer abkldaren, bevor man diesen

Anwendungsfall in die Praxis bernehmen wirde.

Als weitere Herausforderung bezeichnet A.B. die Benutzerfreundlichkeit fur die
Anwender. Schlussendlich ist der Anwender nicht an der Technologie hinter der
Applikation interessiert, sondern nur daran, sein Prozessziel moéglichst schnell und
bedienungsfreundlich zu erreichen. Um beispielsweise zu umgehen, dass jeder Nutzer ein
entsprechendes Wallet er6ffnen und Geld darin einzahlen muss, konnte man eine App
erstellen in welcher der Kunde einfach seine Kreditkarte hinterlegt. Das App wiirde dann
fir den Nutzer im Hintergrund technisch automatisch ein Wallet erstellen. Mdchte dann
der Nutzer mit dem App Geld transferieren so sieht er lediglich eine Belastung seiner
hinterlegten Kreditkarte mit dem entsprechenden Betrag. Den Ubertrag von der
Kreditkarte auf das Wallet und den Transfer des Geldes vom Wallet an den Vermieter

erfolgt dann automatisch durch das App im Hintergrund.

5.3.4 Beurteilung

Technisch gesehen ist der Anwendungsfall keine grosse Herausforderung und gut
umsetzbar. Neben der unklaren rechtlichen Situation sprechen aber vor allem auch
wirtschaftliche Griinde momentan gegen eine Ubernahme des Pilotprojektes in den
produktiven Betrieb. Das Projekt ist eine Insellésung, welche zwar flr den unmittelbaren
Prozess eine deutliche Beschleunigung erlaubt. Als Insellésung ohne Einbettung in die
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weiteren Prozesse des Unternehmens macht es jedoch keinen Sinn und stellt fur die
Bewirtschaftungsfirma eher noch eine Erhéhung der Komplexitéat durch eine Erh6hung
der Anzahl Schnittstellen dar. Zudem ist zum momentanen Zeitpunkt auch ein
Fragezeichen hinter die Nutzerakzeptanz dieser Ldsung zu setzen. Positiv kann
hervorgehoben werden, dass durch den Einsatz der Blockchain der Prozess entscheidend
beschleunigt und vereinfacht werden kann. Als weiterer Aspekt kann eine solche Ldsung
zur Systemsicherheit beitragen. Da die Kaution nicht mehr bei einer Bank, sondern bei
einer sich selbst verwaltenden Blockchain hinterlegt ist, ist diese nicht von mdglichen
Systemrisiken des Bankensystems betroffen. Demgegeniber steht aber die Sicherheit der

Blockchain welche gegeben sein muss.
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6. Fazit und Ausblick

Die Blockchain ist eine faszinierende neue Technologie, welche ein grosses Potential
bietet, gangige Prozesse und Geschéaftsmodelle grundlegend zu andern. Insbesondere im
Bereich der Kryptowéhrungen wurden mit Bitcoin oder kiinftig auch mit der Lancierung
von Facebook’s Libra bereits erfolgreich Projekte umgesetzt und vom Markt
angenommen. Mit dem Immobilienmarkt trifft diese Technologie nun auf eine Branche,

welche bisher eher trage auf neue Technologien reagiert hat.

In dieser Arbeit wurden mit der Hilfe von Experteninterviews drei Anwendungsfalle im
Bereich der Immobilienwirtschaft fir die Datenspeicherung, Transaktionen und Smart
Contracts analysiert. Sollen kinftig Transaktionen und weitere Anwendungen der
Immobilienwirtschaft Uber die Blockchain erfolgen, so ist die Speicherung von
Gebdudeinformationen  die  Grundlage  fur  weitere  Anwendungen. Das
Immobiliengeschaft zeichnet sich durch seine Langlebigkeit der Anlagen aus.
Entsprechend ist die Branche auch bezlglich der Absorption neuer Technologien
konservativ und bewegt sich eher langsam. Die Branche befindet sich momentan in der
Digitalisierung, wobei nach wie vor noch viele Prozesse manuell und analog organisiert
sind. Bevor also (ber eine Prozessbeschleunigung und —automatisierung durch die

Blockchain nachgedacht wird, missen die Prozesse digitalisiert und bereinigt werden.

Der Bedarf an Digitalisierung hat auch Auswirkungen auf den Anwendungsfall einer
Transaktion. Da die Gebdudeinformationen noch nicht auf der Blockchain sind und
oftmals sogar noch digitalisiert werden missen, bedeutet es einen grossen Aufwand, eine
Immobilie fir eine Transaktion mittels Blockchain vorzubereiten. Der in der Arbeit
beschriebene Anwendungsfall ist auf ein grosses Interesse der Immobilienbranche, der
Offentlichkeit und auch von technologieaffinen Investoren gestossen. Es ist jedoch
fraglich, ob sich der Aufwand fiir weitere Projekte lohnt. Insbesondere mit Blick auf die
noch offenen rechtlichen Fragen ist es aktuell wohl einfacher, herkémmliche
Investitionsvehikel (z.B. ein SPV) fir die Teilung von Immobilien auf eine grdssere
Investorengruppe zu nutzen, so wie sie aktuell von Crowdhouse oder &hnlichen

Plattformen praktiziert wird.

Der Anwendungsfall im Bereich der Smart Contracts hat ebenfalls gezeigt, dass technisch
und mit gewissen Einschrankungen auch rechtlich der Einsatz der Blockchain mdglich
ist. Allerdings ist auch im Bereich der Immobilienbewirtschaftung die Digitalisierung
momentan noch in der Entwicklung. Diese muss erst abgeschlossen und die Prozesse

konsolidiert werden, bevor die Vorteile der Blockchain durch eine weitere
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Automatisierung und Speicherung der Transaktionen genutzt werden kann. In der
Bewirtschaftung kann die Blockchain nur dann echten Mehrwert bieten, wenn sie

vollstandig in die existierenden Prozesse integriert werden kann.

Zusammenfassend hat die Suche nach Anwendungsfallen und konkreten Pilotprojekten
gezeigt, dass zwar ein grosses Interesse an der Technologie besteht, die
Immobilienbranche aber mit ihrem Nachholbedarf im Bereich Digitalisierung noch nicht
wirklich bereit fir die Implementierung der Blockchain ist. Die Zahl der
Anwendungsfélle ist noch relativ tberschaubar und insbesondere im Bereich der
Immobilienbewirtschaftung gibt es noch keine dem Autor bekannte Projekte, welche auf
dem Markt eingesetzt werden. Als zuséatzlicher Faktor kommt hinzu, dass die Branche in
der aktuellen Marktsituation mit ihrem klaren Nachfragetberhang nicht unter grossem
Kostendruck steht und so Innovationen weiter ausgebremst werden. Daneben gibt es auch
noch eine Reihe von offenen Fragen rund um das Okosystem der Blockchain wie
beispielsweise den Rechtsstatus eines Tokens, die Implementierung im Grundbuch oder
die Herausgabe einer staatlich anerkannten digitalen Identitét, welche vor einem breiten
Einsatz der Technologie geklart werden miissen.

Die befragten Experten sind sich alle einig, dass die Blockchain ein grosses Potential
besitzt. In welcher Form und tiber welchen Zeitraum sich diese aber genau durchsetzen

wird ist momentan noch sehr schwierig abzuschatzen.
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Anhang
A. Interviewleitfaden

1. Person

1.1. Kdnnen Sie kurz etwas zu lhrem Hintergrund und lhrer aktuellen beruflichen
Position sagen?

1.2. In welchem Zusammenhang / Funktion hatten Sie bisher mit der Blockchain zu
tun?

2. Blockchain allgemein

2.1. Blockchain: Hype oder Disruption? Was ist der Begriff ,,Blockchain® fiir Sie und
wie schétzen Sie den aktuellen Markt ein?

2.2. Wo sehen Sie das grosste Potential fir die Blockchain?

3. Blockchain im Immobilienmarkt CH

3.1. Welche Rolle spielt die Blockchain heute im Immobilienmarkt Schweiz?

3.2.Wo liegen die grossten Einsatzmdglichkeiten der Blockchain im
Immobilienmarkt CH?

3.3. Braucht es fur diese Einsatzmdglichkeiten die Blockchain oder konnen diese
auch anders geldst werden? Welche Argumente sprechen flir den Einsatz einer
Blockchain?

3.4. Wo liegen die grossten Hindernisse, damit dieses Potential verwirklicht werden
kann?

3.5. Welchen Einfluss hat die begrenzte Verfligbarkeit an offentlich zugéanglichen
Informationen in der Schweiz sowie die hohe Marktreife der Akteure auf die
Marktentwicklung?

4. Praxis: Projekterfahrungen mit Blockchain

4.1. Beschreiben Sie bitte das konkrete Projekt, in welchem Sie mit der Blockchain
involviert waren?

4.2. Gibt es einen konkreten Business Case dahinter? Falls ja, wie sieht dieser aus?

4.3. Wo steht das Projekt heute / welchen Reifegrad hat das Projekt?

4.4. Wo sehen Sie die grossten Hiirden?

4.4.1. Technisch?

4.4.2. Rechtlich/ regulatorisch?
4.4.3. Wirtschaftlich?

4.4.4. Gesellschaftliche Akzeptanz?

4.5. Was sind lhre zentralen Lessons Learned aus Ihren bisherigen
Projekterfahrungen mit der Blockchain?
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