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Spatestens seit der Welle an sogenannten Initial Coin Offerings
(ICOs) insbesondere in den Jahren 2017 - 2018 gilt die Schweiz mit
ihnrem Crypto Valley und dem regulatorisch technologieneutralen
Ansatz der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA als Vor-
reiterin fUr die Ausgabe von Token basierend auf der Distributed
Ledger Technologie (DLT). Wahrend in den Anfangen insbeson-
dere die sogenannten Zahlungs- und Nutzungs-Token im Vorder-
grund standen, hat sich der Marktfokus zwischenzeitlich gerade
auch auf die sogenannten Anlage-Token verlagert. Anders als bei
den Zahlungs- oder Nutzungs-Token steht bei den Anlage-Token
der Investitionsgedanke im Vordergrund, indem sie Vermbgens-
werte, wie Anteile an Realwerten, Unternenmen, Ertragen oder
Anspruche auf Dividenden oder Zinszahlungen, reprasentieren.
Gerade hinsichtlich der Ausgabe und Ubertragung von Anlage-
Token besteht seit dem Inkrafttreten der neuen schweizerischen
DLT-Gesetzgebung im Jahr 2021 eine erhdhte Rechtssicherheit,
indem neu die sogenannten Registerwertrechte eingeftihrt wur-
den. Diese Registerwertrechte entstehen durch die Eintragung in
ein elektronisches Register, das bestimmte Anforderungen an die
Funktionssicherheit und Integritat sowie an die Informationstrans-
parenz flr die Beteiligten erfullt. Die rechtliche Neuerung besteht
darin, dass die Eintragungen im elektronischen Register die glei-
che Funktionalitat und den gleichen Rechtsschutz wie physische
Wertpapiere aufweisen.

Angesichts des soliden schweizerischen Rechtsrahmens fir Anla-
ge-Token einerseits und der stetig steigenden Kosten von Grund-
eigentum in der Schweiz andererseits lasst sich zu Recht fragen, ob
die Tokenisierung von Grundeigentum als Ganzes oder in Anteilen
(fractions) eine Moglichkeit darstellt, um dieses zu demokratisieren
und einem breiteren Investitionspublikum zuganglich zu machen.
Da die Ubertragung von Grundeigentum eines entsprechenden
Eintrags im Grundbuch bedarf und ein solcher bislang nicht auto-
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matisiert, sondern handisch vorgenommen wird, kann mittels eines
kryptographischen Tokens selbst nach geltendem schweizerischem
Recht kein Grundeigentum direkt vermittelt, respektive Ubertragen
werden. Dies kénnte sich im Rahmen einer denkbaren Gesetzes-
anderung insbesondere dann andern, wenn ein elektronisches
Grundbuch mit DLT Wertrechteregistern gekoppelt werden kann.
Zu diskutieren ist zudem die Tokenisierung von Schuldbriefen.
Mangels der Maglichkeit der direkten Tokenisierung von Grundei-
gentum nach geltendem schweizerischem Recht wird beispiels-
weise auf Strukturen ausgewichen, bei denen entweder die Aktien
von Immobiliengesellschaften tokenisiert werden oder der Token-
halter eine Forderung gegentber dem Emittenten auf den Wert
oder auf einen Bruchteil des Werts einer oder mehrerer Immobilien
hat. Bei solchen Strukturierungen wird im Normalfall allerdings
stringent darauf geachtet werden mussen, dass die Ausgabe der
entsprechenden Token nicht in den Regulierungsbereich des Kol-
lektivanlagenrechts fallt und unbeabsichtigt mdgliche Lizensie-
rungspflichten ausgeldst werden.

Soweit solche regulatorischen Hindernisse inklusive der Vorgaben
der Lex Koller umschifft werden kénnen, kann die indirekte Toke-
nisierung von Grundeigentum einer breiteren Schicht von Investo-
ren zumindest die Partizipation am Wertzuwachs ermoglichen
und somit zu einer gewissen Demokratisierung des Immobilien-

marktes beitragen.
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