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Tokens revolutionieren Finanzierung guter Ideen

Smart Contracts Technologische
Entwicklungen wie Tokens
kénnten Markte bald leichter
zuganglich, liquider und
gunstiger fir Investoren machen.

ANDREAS ESCHBACH

Esist hinldnglich bekannt, dass Technolo-
gien wie Blockchain die Funktionsweise
von Lieferketten revolutionieren. Ein Bei-
spiel: Die Aargauer Landwirte Ingrid und
Martin Walti sind auf qualitativ hochwer-
tige gelbe Riiben aus biologischem Anbau

spezialisiert. Um die Zertifizierung als
Bio-Produkt zu erhalten, miissen sie den
Nachweis erbringen, dass ihr Produkt hélt,
was es verspricht, und tatsédchlich aus
dem biologischen Anbau in der Schweiz
stammt, dass es frisch geliefert wird und
nicht bereits nach wenigen Tagen verdirbt
und dass es auf eine umweltschonende
Art und Weise transportiert wird. Um
diese Glaubwiirdigkeit zu erlangen, haben
die Wiltis die Blockchain-Technologie
eingefiihrt, mit der sich die Entwicklung
und der Transport ihres Agrarprodukts
vom Bauernhof bis zu den Regalen im
Supermarkt verfolgen lasst. Mithilfe dieses
Systems konnen alle Betroffenen - von

Saatgutziichtern und -herstellern iiber
Zertifizierungsstellen bis hin zu den Kon-
sumenten - Informationen iiber das Ag-
rarerzeugnis eingeben beziehungsweise
abrufen. Diese reichen vom Ort und von
der Art des Anbaus iiber die Transport-
weise bis hin zu Angaben iiber Einzelver-
packungen. Der einfache, giinstige und
automatisierte Prozess sorgt fiir Vertrau-
enswiirdigkeit.

Tokenisierung von Vermégenswerten
Ergdnzen wir die Geschichte der Wiltis
nun noch um ein weiteres Beispiel, um die
Tokenisierung von Vermogenswerten zu
veranschaulichen. Diese Entwicklung der

Kryptotechnologie kénnte das Finanz-
leben von Unternehmen und Privatper-
sonen drastisch verdndern. Ich mdochte
Thnen Georg Jenni, den Cousin von Ingrid
Wilti, vorstellen. Georg ist auch Landwirt,

allerdings nicht im Aargau, sondern im
Drei-Seen-Land der Schweiz. Seit Genera-
tionen baut seine Familie auf einem der
grossten Grundstiicke der Region Gemiise
an. Das Vermichtnis umfasst auch einen
ausgedienten Gebdudekomplex am Ran-
de des Bauernhofes. Georg mochte diese
Gebdude gewinnbringend nutzen. Sie
sind mehrere Millionen Franken wert und
in guter Verfassung. Daher wire es eine
Verschwendung, sie abzureissen. Er hat

dieldee, sie in eine Gemiiseverarbeitungs-
anlage fiir sich und andere lokale Landwir-
te umzuwandeln. Durch die Ubernahme
dieses Glieds der Lieferkette konnten die
Landwirte ihre Unabhéngigkeit und Kri-
senfestigkeit verstérken.

Georg muss nun nur noch herausfin-
den, wie er die Millionen von Franken, die
an diese Immobilie gebunden sind, frei-
setzen kann, um die Anlage einzurichten.
Er spricht mit Ingrid und Martin dariiber.
Sie schlagen vor, sein Immobilienvermao-
gen durch Tokenisierung gewinnbringend
zu nutzen. Im Rahmen der Tokenisierung
werden kryptografische Tokens fiir einen
Vermogenswert (in diesem Fall die land-

wirtschaftlichen Gebdude) geschaffen.
Diese Tokens werden in erschwingliche
Bruchstiicke unterteilt und im Rahmen
eines Offentlichen Angebots, dem soge-
nannten Security Token Offering (STO),
an die Anleger verkaulft.

Die Tokens werden durch einen Smart
Contract und die zugrunde liegende Dis-
tributed-Ledger-Technologie (die Block-
chain) verwaltet. Im Gegensatz zu einem
herkémmlichen Vertrag enthilt der Smart
Contract alle Vertragsbedingungen in di-
gitaler, programmierter Form. Wenn die
Bedingungen erfiillt sind (zum Beispiel,
sobald eine Zahlung auf dem Konto
eingeht oder das Objekt Mieteinkommen
generiert), wird die entsprechende Mass-
nahme (wie die Ausgabe von Tokens oder
die Zahlung der Ertrage) automatisch aus-
gelost. Es muss niemand mehr tiberwa-
chen, ob die Bedingungen eingehalten
werden: Das geschieht ganz automatisch.
Dadurch ist es viel giinstiger, zuverldssiger
und transparenter als der analoge Ver-
tragsansatz.

Finanzierung via Crowdfunding

In Stuttgart und
Ziirich entstehen
Bérsen fiir den
Handel mit
Tokens.

Georg findet die Idee mit der Tokeni-
sierung sehr gut. Auf diese Weise kann er
sein Projekt durch Crowdfunding finan-
zieren. So muss er die Immobilie nicht
ganz verdussern und auch keinen Kredit

bei der Bank aufnehmen, um die Ausriis-
tung fiir seine Verarbeitungsanlage zu er-
werben. Mittels der Tokens kann er Eigen-
tumsrechte - unter anderem
am Mieteinkommen des Ob-
jekts - an eine grosse Zahl
von Anlegern verkaufen. So
wird ein grosser ungenutzter
und illiquider Vermogens-
wert plotzlich in ein niitz-
liches, Einkommen generie-
rendes Objekt verwandelt.
Diese Art von Tokenisierung ist keine
Zukunftsmusik mehr: Sie wird in Europa
bereits angewandt. In Ziirich und Stuttgart
entstehen digitale Bérsen (Digital Exchan-

ges), um die Ausgabe von und den Handel
mit Tokens leichter zu machen und der
Offentlichkeit Zugang zu verschaffen. Sie
ist auch nicht auf Immobi-
lien beschrankt: Man kann
fiir ein Kunstwerk oder alle
anderen Vermogenswerte
Tokens erstellen. So lassen
sich auf unkomplizierte und
glinstige Weise Barmittel
freisetzen. Die Technologie
und Infrastruktur bestehen
bereits dafiir. Nun fehlt es nur noch an
Vorstellungskraft.

Georg hat den Ball schon ins Rollen
gebracht. Eine vollstdndige Beschreibung

seiner Immobilie wurde bereits digital
erfasst und iiber die Blockchain zur Ver-
fiigung gestellt. Das STO ist eingeleitet
und die Tokens finden guten Absatz.
Georg, seine Cousine und eine Reihe
lokaler Gemiiseanbauer haben einige
Tokens erworben. Die Verarbeitungs-
anlage wird bald in Betrieb genommen
und Mehrwert zur lokalen Wirtschaft bei-
steuern. Ausserdem wird sie sicherstel-
len, dass die leckeren Gemiisesorten aus
dem Seeland erntefrisch bei den Kunden
eintreffen.

Andreas Eschbach, Partner und Leader Smart
Contract Assurance bei PwC Schweiz, Zrich.
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