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Einfiihrung

[Rz 1] Seit ein paar Jahren und insbesondere in den letzten Monaten tiberschlagen sich die Sensa-
tionsmeldungen tiber Blockchains, Initial Coin Offerings (ICOs) und Kryptowahrungen. Obwohl
in der Mehrheit der Fille iiber das wirtschaftliche und gesellschaftliche Potential dieser Tech-
nologie berichtet wird, verschliesst sich auch die (juristische) Fachwelt diesem Thema nicht und
setzt sich intensiv mit der Blockchain-Technologie und ihrer Verortung in unserem Rechtssys-
tem auseinander. Dieser Artikel soll dazu beitragen, einen Aspekt der Blockchain-Technologie
aus einer rechtlichen Warte zu beleuchten. Konkret geht es vorliegend um Dezentrale Autonome
Organisationen, kurz DAO. Untersucht wird nachfolgend die Frage, ob eine DAO ein vollstindig
autonomes System, d.h. ein rein virtuelles, durch Software gesteuertes Unternehmen oder viel-
mehr eine «gewohnliche» Organisation ist, die eine neue Technologie nutzt, um ihr Geschafts-
modell effizient durchzusetzen. Zur Beantwortung dieser Frage wird im ersten Teil (Grundlagen)
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die Blockchain-Technologie kurz erortert, da diese das technische Gerust fiir eine DAO darstellt.
Nach der Erlauterung der allgemeinen Charakteristika einer DAO wird ein konkretes Beispiel,
«The DAO», vorgestellt. Im zweiten und dritten Teil wird «The DAO» aus einer privatrechtlichen
und finanzmarktrechtlichen Perspektive betrachtet. Im zweiten und dritten Teil wird ausschliess-
lich auf «The DAO» referenziert, da aufgrund der unterschiedlichen Ausgestaltungen nicht fiir
samtliche DAO allgemeinverbindliche Aussagen getroffen werden konnen. Der vorliegende Bei-
trag beschrinkt sich auf eine rein schweizerische Perspektive und geht nicht ndher auf die Defi-
nition und rechtliche Einordnung des «The DAO»-Token ein.

I. Teil: Grundlagen
1. Blockchain

[Rz 2] Der Begriff «Blockchain» wird nicht homogen verwendet und benennt einerseits die Tech-
nologie selbst, andererseits aber auch die verschiedenen Anwendungsmoglichkeiten (Blockchain
als Plattform, Software oder Applikation).!

[Rz 3] Eine Blockchain ist, vereinfacht ausgedriickt, ein gigantisches Transaktionsregister. Sie
kann als dezentrales, verteiltes Netzwerk umschrieben werden, in dem vor Manipulation gesi-
cherte (unverdnderbare) Transaktionen dauerhaft gespeichert sind. Haufig stosst man bei der
Beschreibung von Blockchains auch auf den Begriff «Distributed Ledger»,? wortlich iibersetzt
«verteiltes Kontobuch», zutreffender ist m.E. aber die Bezeichnung «dezentrales Transaktionsre-
gister».® Die Blockchain speichert Transaktionsdaten, d.h. sie zeichnet Momentaufnahmen auf.
Dadurch ist jederzeit nachvollziehbar, von wem, was, zu welchem Zeitpunkt transferiert wurde.*
Welche Art von Daten gespeichert wird, ist dabei irrelevant.

1.1. Merkmale einer Blockchain
a) Dezentralitét

[Rz 4] Eines der Hauptmerkmale der Blockchain ist das Netzwerk.> Es ist ein dezentrales Peer-to-
Peer- (P2P)® Netzwerk. Dezentral bedeutet, dass das Netzwerk iiber Teilnehmer, die ihre Rechen-

leistung und Speicherkapazitat zur Verfiigung stellen, betrieben und keine zentrale Speicherung

Ausfihrlich dazu Danier BurewinkEL, Blockchaintechnologie und deren Funktionsweise verstehen, in: Daniel
Burgwinkel (Hrsg.), Blockchain Technology, Berlin/Boston 2016, S. 3-50, S. 4 ff.

2 Vgl. RoLr H.WEsEr, Regulatory Environment of the Ledger Technology, CRi 01/2017, S. 1-5, S. 1.

Vgl. Luisa GEiLING, Distributed Ledger: Die Technologie hinter den virtuellen Wahrungen am Beispiel von der
Blockchain, BaFin Journal 2/2016, S. 28-32, S. 29; is0-20022.ch, www.is0-20022.ch/lexikon/distributed-ledger/
(Alle Websites zuletzt besucht am 27. Oktober 2017).

ANDREAS M. ANTONOPOULOS, Mastering Bitcoin, Sebastopol 2015, S. 161; vgl. WiLLiam MoucGayar, The Business
Blockchain, Hoboken 2016, S. 21; MeLaNte SwaN, Blockchain, Blueprint for a New Economy, Sebastopol 2015, S.
21 f.; Mirjam EGGeN, Chain of Contracts, AJP 1/2017,S. 3-15,S. 4 f.

Marraew Hancock/Ep Vaizey, Distributed Ledger Technology: Beyond Block Chain, London 2016, S. 16 (abruf-
bar unter: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-
distributed-ledger-technology.pdf).

Ausfiihrlich zu P2P-Netzwerken (statt vieler): JURGEN DUNKEL/ ANDREAS EBERHART/STEFAN FISCHER ET AL., System-
Architekturen fiir verteilte Anwendungen, Minchen 2008, S. 141 ff.


http://www.iso-20022.ch/lexikon/distributed-ledger/
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-ledger-technology.pdf
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auf einem Server vorgenommen wird.” Die einzelnen Knotenpunkte (Nodes, sie befinden sich bei
den jeweiligen Teilnehmern) des Netzwerkes verfiigen jeweils iiber eine vollstandige, synchroni-
sierte Kopie der Transaktionsdaten; die Daten sind also verteilt gespeichert. Durch ihre verteil-
te Struktur sind dezentrale Netzwerke besonders sicher gegen Angriffe und Ausfille, da jeder
Teilnehmer ersetzbar ist, ohne dass es zu Datenverlusten kommt.® Anderungen, resp. Aktualisie-
rungen am System sind nur mit einer Zustimmung der Mehrheit der Teilnehmer durchfiihrbar;
idealerweise werden samtliche Knotenpunkte aktualisiert um den gewiinschten Effekt zu erzie-
len. Eine Aktualisierung kann nur durch die Knotenpunkte selbst, das heisst durch die einzelnen
Teilnehmer, durchgefiihrt werden.’

b) Unabinderbarkeit

[Rz 5] Durch kryptografische Verschliisselungstechnik und durch die verteilte und dezentrale
Struktur ist es nicht moglich, einmal gespeicherte Daten in der Blockchain nachtriglich abzu-
dndern.!? Eine Anderung eines gespeicherten Datensatzes wird als neue Information mit einer
neuen Transaktion generiert. Da alle Teilnehmer des Netzwerkes iiber eine vollstindige Kopie
der Daten verfigen, musste eine Manipulation bei samtlichen Knotenpunkten gleichzeitig erfol-
gen, was praktisch unmoglich ist.

1.2. Arten von Blockchain

[Rz 6] Eine Blockchain ist grundsitzlich 6ffentlich, d.h. der Zugang steht jedermann offen. Promi-
nenteste Beispiele fiir diese Art von Blockchain sind die Bitcoin-Blockchain!! und die Ethereum-
Blockchain!?. Daneben gibt es auch private Blockchains, wo der Zugang auf eine bestimmte Per-
sonengruppe beschrankt werden kann. Diese Art von Blockchain kann bspw. mit Hyperledger
Fabric!® oder auch mit der Ethereum-Blockchain realisiert werden.!*

2. Dezentrale Autonome Organisation (DAO)

[Rz 7] Es gibt unzahlige Arten Dezentraler Autonomer Organisationen, deren Ausgestaltung sehr
unterschiedlich sein kann. Bekannteste DAO ist «The DAO», welche aufgrund der Namenswahl
ungliicklicherweise oft mit dem allgemeinen Begriff oder dem Konzept der DAO verwechselt
wird.

7 Moucavar (Fn 4), S. 6.

ALEKSANDER BERENTSEN/FABIAN ScHAR, Bitcoin, Blockchain und Kryptoassets, eine umfassende Einfithrung, Nor-
derstedt 2017, S. 96.

9 Vgl. fur das Bitcoin Netzwerk Antonopoutros (Fn 4), S. 139 ff.

10 Vgl. AnTonopouLos (Fn 4), S. 111.

1 https://bitcoin.info/de.

12 www.ethereum.org.

13 https://hyperledger-fabric.readthedocs.io/en/latest/.
14

Auf die Diskussion, ob es sich bei einer privaten Blockchain tiberhaupt um eine Blockchain handelt, wird hier nicht
eingegangen.


https://bitcoin.info
http://www.ethereum.org
https://hyperledger-fabric.readthedocs.io/en/latest/
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2.1. Merkmale einer DAO

[Rz 8] DAO ist die Abkiirzung fiir Dezentrale Autonome Organisation (Decentralised Autono-
mous Organisation oder auch Distributed Autonomous Organisation genannt). Es handelt sich
dabei um eine blockchainbasierte Anwendung.!> Die Organisation funktioniert rein regelbasiert:
Anhand des Mehrstimmigkeit-Prinzips (vordefiniertes und im Code festgelegtes Abstimmungs-
verfahren) werden im Voraus bestimmte und im Softwarecode einprogrammierte Tatigkeiten aus-
gefithrt.!® Im Unterschied zu den uns bekannten Unternehmen kommt eine DAO ohne Firmenlei-
tung (Leitgremium) oder Firmensitz aus.!” Der automatisierten Durchsetzung der urspringlich
festgesetzten Regeln durch den Softwarecode wird mehr vertraut als einer Durchsetzung durch

ein menschliches Fithrungsgremium.!®

a) Dezentralitét

[Rz 9] Da eine DAO eine Anwendung auf einer Blockchain ist, weist sie, wie bereits die entspre-
chende Blockchain-Plattform selbst, das charakteristische Merkmal der Dezentralitat auf. Der
DAO-Code ist auf den unzdhligen Nodes der Blockchain gespeichert. Auch die Entscheidungs-
findung in einer DAO ist dezentral: Jeder, der die entsprechenden Tokens!'® erworben hat, kann

dariiber abstimmen, welche Handlungen durchgefiihrt werden.

b) Autonomie

[Rz 10] Samtliche moglichen Tétigkeiten einer DAO sind im Voraus definiert. Nachdem sich die
Teilnehmer per Abstimmung auf die vorzunehmende Tatigkeit geeinigt haben, wird diese mit

Smart Contracts?? autonom ausgefiihrt.?!

2.2. «The DAO»

[Rz 11] Berithmtheit erlangt hat «The DAO» 2016 als Pionierprojekt auf der Ethereum-Blockchain,
welches einerseits innert Rekordgeschwindigkeit eine hohe Summe an Kapital (damaliger Ge-
genwert ca. 150 Mio. US-Dollar) sammeln konnte und andererseits ebenso schnell durch einen
Hacker-Angriff einen hohen Verlust (damaliger Gegenwert ca. 50 Mio. US-Dollar) erlitt. Folge des
Hacker-Angriffes auf «The DAO» war die Spaltung der Ethereum-Blockchain (sog. Hard Fork,

15 Swan (Fn 4), S. 24; Moucavar (Fn 4), S. 70 ff.; BurewinkeL (Fn 1), S. 47.

16 vgl. VLapmvir Tosovic, Der DAO-Hack — und die Konsequenzen fiir die Blockchain, in: Daniel Burgwinkel (Hrsg.),
Blockchain Technology, Berlin/Boston 2016, S. 159-165, S. 161..
Vgl. HANNES GRASEGGER, Die erste Firma ohne Menschen, Zeit Online 26. Mai 2016.

18 vgl. Swan (Fn 4), S. 24.

17

19 Es findet sich (noch) keine einheitliche Definition des Begriffs «Token». Grundsatzlich ist ein Token ein virtueller
Platzhalter des jeweils Verkorperten, ein unique identifier.

20" Smart Contracts sind sich selbstausfiihrende Programmcodes. Sie wiederspiegeln die «Businesslogik», d.h. sie
fuhren die Regeln der Organisation aus. Zum Begriff Smart Contracts vgl. Swan (Fn 4), S. 9 ff.; EcGen (Fn 4), S. 6;
Tim Swanson, Great Chain of Numbers, 2014 (abrufbar unter: https://s3-us-west-2.amazonaws.com/
chainbook/Great+Chain+of+Numbers+A+Guide+to+Smart+Contracts,+Smart+Property+and+Trustless+Asset+
Management+-+Tim+Swanson.pdf), S. 9 ff.

21

Ausfiihrlich zu den konkreten Smart Contracts auf «The DAO» vgl. CHrisToPH JENTZSCH, Decentralized Autono-
mous Organization to automate Governance, Final Draft — under Review (Whitepaper DAO), Introduction (abruf-
bar unter: https://download.slock.it/public/ DAO/WhitePaper.pdf), S. 3 ff. und Appendix A.


https://s3-us-west-2.amazonaws.com/chainbook/Great+Chain+of+Numbers+A+Guide+to+Smart+Contracts,+Smart+Property+and+Trustless+Asset+Management+-+Tim+Swanson.pdf
https://s3-us-west-2.amazonaws.com/chainbook/Great+Chain+of+Numbers+A+Guide+to+Smart+Contracts,+Smart+Property+and+Trustless+Asset+Management+-+Tim+Swanson.pdf
https://s3-us-west-2.amazonaws.com/chainbook/Great+Chain+of+Numbers+A+Guide+to+Smart+Contracts,+Smart+Property+and+Trustless+Asset+Management+-+Tim+Swanson.pdf
https://www.google.ch/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjMnr3QhubXAhWSpqQKHXovAAUQFggnMAA&url=https%3A%2F%2Fdownload.slock.it%2Fpublic%2FDAO%2FWhitePaper.pdf&usg=AOvVaw0vWtBMPkQ7xBqTJSYrVOgH

Eleonor Gyr, Dezentrale Autonome Organisation DAO, in: Jusletter 4. Dezember 2017

Teilung der Blockchain inkl. der dazugehorigen Kryptowédhrung in «Ethereum» und «Ethereum
Classic»). «The DAO» hat nach dem Hard Fork der Ethereum-Blockchain ihre Tatigkeit aufge-
geben.?? Der einfachen Lesbarkeit halber wird bei der Beschreibung und den Ausfiihrungen zu
«The DAO» die Gegenwartsform verwendet.

a) Konzept

[Rz 12] Zweck von «The DAO» ist laut Initiatoren die Schaffung einer Organisation, deren Teil-
nehmer in Echtzeit und direkt Kontrolle tiber ihre Investitionen austiben und deren Governan-
ce standardisiert, automatisch und selbstausfiihrend mittels Software durchgesetzt wird.”®> Um-

schrieben wird «The DAO» als eine Art virtuelle Investitions- oder Crowdfundingorganisation?*

oder als Anwendung einer «virtual enterprise».?>

b) Funktionsweise

[Rz 13] Die Mitglieder erwerben Anteile in Form von sog. «The DAO»-Tokens. Diese sind virtuel-
le Platzhalter fiir Wert-?¢ und Stimmrechte. Die Stimmrechte werden dabei proportional zu den
getitigten Investitionen in «The DAO» (Anzahl Tokens) vergeben.?” Die Tokens werden in der
Kryptowdhrung Ether erworben, wobei die investierten Vermogenswerte an eine Adresse auf der
Ethereum-Blockchain uibermittelt werden, auf die der Code von «The DAO» Zugriff hat.”® Kapi-
talnehmer kénnen durch die Einreichung von Projekten «The DAO» um Kapital ersuchen.?” Sie
selbst miissen auch Mitglied von «The DAO» sein (mind. ein Token muss erworben werden).3°
Nach vorgéngiger Prifung der Projekte durch sog. Curators werden die Projekte den Mitglie-
dern zur Abstimmung vorgelegt. Investiert wird nur, wenn eine Mehrheit (und mind. 20%) der
Stimmberechtigten einer Investition in das entsprechende Projekt zustimmt.?! Ist ein Mitglied
mit dem Mehrheitsbeschluss nicht einverstanden, besteht die Moglichkeit zur Riicknahme der
Investitionen mittels Schaffung einer neuen DAO.3? Die «The DAO»- Tokens sind (nach Beendi-
gung der Initialphase) grundsatzlich frei ubertragbar.>® Bei einem allfilligen Gewinn aus einer

22 Ausfiihrlich zum «DAO-Hack» und dem Hard Fork der Ethereum Blockchain: Tosovic (Fn 16), S. 159 ff,;
GRASEGGER (Fn 17); CHARLES SHIER/MUHAMMAD IZHAR MEHAR/ALANA GIAMBATTISTA ET AL., Understanding a Revo-
lutionary and Flawed Grand Experiment in Blockchain: The DAO Attack, 7. August 2017, SSRN 3014782 (abrufbar
unter https://ssrn.com/abstract=3014782).

23 Vgl. Jentzsch (Fn 21), S. 1; RoLr H. WEBER, Blockchain als rechtliche Herausforderung, in: Jusletter IT 18. Mai
2017, S. 6.

24 Tosovic (Fn 16), S. 161; GraseGGer (Fn 17).

25 BURGWINKEL (Fn 1), S. 47; Swanson (Fn 20), S. 12, 53.

26 Im Whitepaper ist von «ownership rights» die Rede, vgl. Jentzscu (Fn 21), S. 2.

27 Jentzscu (Fn 21), S. 2; Tosovic (Fn 16), S. 161.

28 gecurities and Exchange Commission (SEC), Securities Exchange Act of 1934, Release No. 81207 / July 25, 2017,
Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO, S. 4 (abrufbar
unter: https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf).

29 Eine Projekteingabe erfordert das Schreiben, Initiieren (Auslésen) und Veréffentlichen eines Smart Contracts auf

der Ethereum Blockchain und die Veréffentlichung der Projektdetails auf der «The DAO»-Website, vgl. dazu aus-
fithrlich SEC (Fn 28), S. 6 f.

30 JentzscH (Fn 21), S. 2; SEC (Fn 28), S. 7.

31 JenTzscH (Fn 21

( ),S.2
32 JenrzscH (Pn 21),S. 2.
33 JentzscH (Fn 21), S. 2


https://ssrn.com/abstract=3014782
https://jusletter-it.weblaw.ch/issues/2017/18-Mai-2017/blockchain-als-recht_df212b7557.html
https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf
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Investition wird der Erlos entweder reinvestiert oder an die Mitglieder ausgeschiittet. Auch dar-
tber entscheidet eine Mitgliederabstimmung.>* Mogliche Titigkeiten von «The DAO» und ihren
Mitgliedern sind im Voraus definiert und werden mit Smart Contracts ausgefithrt. Ein Eingriff
in die vordefinierten Abldufe und Mechanismen ist nicht moglich. Ein Leitgremium ist in der
Organisation nicht vorgesehen.

c) Involvierte Parteien bei «The DAO»

[Rz 14] Es gibt mehrere involvierte Parteien bei «The DAO»:

* Initiatoren: Sie haben den Softwarecode an ihre Bediirfnisse angepasst und auf der Blockchain
initiiert. Sie sind namentlich bekannt: Es sind dies die Briidder Christoph und Simon Jentzsch
sowie Stephan Tual, allesamt Griinder des Start-ups Slock-it*®> und Blockchainprogrammierer.

* Mitglieder: Sie sind die Investoren der Organisation. Durch den Erwerb von Tokens wird
Kapital in «The DAO» eingebracht. Sie konnen per Abstimmungsverfahren bestimmen, in
welche Projekte die Organisation investiert.

* Contractors: Sie sind einerseits Mitglieder und andererseits Kapitalnehmer. Die Contractors
konnen ihre Finanzierungsanfrage mit einer Projekteingabe an «The DAO» richten. Nach ei-
ner Prifung durch die Curators werden die Projekte den tibrigen Mitgliedern zur Abstim-
mung vorgelegt. Bei einem positiven Mehrheitsbeschluss wird das Projekt finanziert.>¢

* Curators: Die Rolle der Curators ist nicht eindeutig. Feststeht, dass sie eine gewisse Kontroll-
funktion bezliglich der durch die Contractors eingereichten Investitionsprojekte wahrneh-

men.3”

[Rz 15] Einfithrend wurde die Frage aufgeworfen, ob es sich bei einer DAO um ein vollstindig
autonomes System handelt. Eine erste allgemeine Betrachtung von «The DAO» zeigt, dass meh-
rere Parteien direkt involviert sind. Dies ist bereits ein erstes Indiz dafiir, dass «The DAO» kein
vollstindig autonomes System ist.

I1. Teil: Privatrechtliche Einordnung von «The DAO»

[Rz 16] Im zweiten Teil wird nun versucht, «The DAO» privatrechtlich einzuordnen. In einem
ersten Schritt wird nach allgemeinen Grundsatzen dargelegt, weshalb es sich bei «The DAO»
eher um eine Rechtsgemeinschaft als um ein Austauschverhaltnis handelt und eine Zuordnung
zu einer Personengesellschaft eher in Frage kommt als jene zu einer Korperschaft.

34 SEC (Fn 28), S. 6.

35 https://slock.it.

36 Vgl. JentzscH (Fn 21),S. 1 f.

37 Die Beschreibung im Whitepaper ist nicht sehr aussagekriftig, vgl. Jentzscu (Fn 21), S. 2 f; ausfiihrlicher Be-

schrieb jedoch im Investigationsbericht des SEC, vgl. SEC (Fn 28), S. 7 f.


https://slock.it
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1. Allgemeines
1.1. Austauschverhiltnis oder Rechtsgemeinschaft?

[Rz 17] Die Abgrenzung zwischen einer Rechtsgemeinschaft und einem zweiseitigen schuld-
rechtlichen Verhiltnis ist meistens nicht einfach, speziell mit Blick auf die breit gefdcherten An-
wendungsmoglichkeiten der einfachen Gesellschaft.’® Bei einem Austauschverhiltnis steht die
wechselseitige Erbringung von Leistungen im Vordergrund.®® Anders beim Gesellschaftsverhlt-
nis, wo die koordinierte Zusammenfithrung der Leistungen der Parteien zur Erreichung des ge-
meinsamen Zweckes im Zentrum steht.*’ Von vorrangiger Bedeutung ist also nicht die Leistung
der anderen Gesellschafter, sondern «die Schaffung einer Organisation auf Basis der Mitglied-
schaft».4!

[Rz 18] «The DAO» ist gemiss Whitepaper*? als Organisation ausgestaltet. Betrachtet man das
Whitepaper als die vertragliche Grundlage von «The DAO», dann richtet sich der Wille der In-
itianten auf die Schaffung einer Rechtsgemeinschaft. Es wird Kapital vereint, um gemeinsam
investieren zu konnen (zum Zweck siehe unten Abschnitt 2.2). Insofern handelt es sich bei «The
DAO» eher um eine Rechtsgemeinschaft als um ein Austauschverhaltnis.

1.2, Korperschaft oder Personengesellschaft?

[Rz 19] Geht man von einer gesellschaftlichen Struktur von «The DAO» aus, so kann sie nicht per
se einer der im Schweizer Recht abschliessend geregelten Gesellschaftsformen zugeordnet wer-
den. Im Schweizer Gesellschaftsrecht besteht nicht nur ein Numerus clausus der Gesellschaftsfor-
men, auch bei der inhaltlichen Ausgestaltung gibt es gewisse Beschrankungen.*> Grundsitzlich
kann zwischen Personengesellschaften und Kérperschaften unterschieden werden.** Es besteht
allerdings die Moglichkeit, die eine Struktur mit den Elementen der anderen zu ergidnzen, ohne

dabei den Numerus clausus der méglichen Gesellschaftsformen zu verletzen.*®

38 Vgl. WaLter FELLMANN/KARIN MULLER, Berner Kommentar, Obligationenrecht, die einzelnen Vertragsverhalt-
nisse, die einfache Gesellschaft, Art. 530-544 OR (Band VI, 2. Abteilung, 8. Teilband), Bern 2006 (zit. BK OR-
FELLMANN/MULLER), Art. 530 N 66.

39

PeTER JUNG, Art. 530 OR, in: Marc Amstutz/Andreas Furrer/Daniel Girsberger et. al. (Hrsg.), Handkommentar
zum Schweizer Privatrecht, Personengesellschaften und Aktiengesellschaften, Art. 530-771 OR inkl. VegiiV (Band
7), Zurich 2016 (zit. CHK-BearBerter), Art. 530 OR N 5; BK OR-FeLLmMann/MLLer (Fn 38), Art. 530 N 67.

40 Bk OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 70.

41 BK OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 69.

42 Ein Whitepaper wird in der Regel bei Informatikprojekten erstellt. Darin wird mit Worten als auch mit Ausschnit-

ten aus dem Code das jeweilige Projekt beschrieben.
43 ArtHUR MEIER-HAYOZ/PETER FORSTMOSER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht mit Einbezug des kiinftigen Rech-
nungslegungsrechts und der Aktienrechtsreform, Bern 2012, § 11 N 2 f.
44 Ausfithrlich Meier-Hayoz/FORSTMOSER (Fn 43),§ 2N 2 ff.

45 Meier-Havoz/FORSTMOSER (Fn 43),§ 2N 7.
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a) Korperschaften

[Rz 20] Eine Korperschaft ist eine Vereinigung von Personen.*® Es besteht ein Numerus clausus
der moglichen Gesellschaftsformen als Korperschaft im Schweizer Recht.*” Korperschaften sind
aufgrund ihrer organisierten Struktur (verschiedene Organe) juristische Personen, d.h. sie haben
eigene Rechte und Pflichten.*® Fiir korperschaftlich ausgestaltete Gesellschaften sieht das Recht
zwingende Vorschriften vor; so sind bspw. Statuten (mit inhaltlichen Vorschriften, die je nach
Gesellschaftsform variieren) und ein Handelsregistereintrag notwendige Voraussetzungen fiir die
Gesellschaftsgriindung.*” Weitere Merkmale sind die Moglichkeit des freien Ein- und Austritts in
die Gesellschaft, die Haftung der Gesellschaft selbst und die Alleinberechtigung der Gesellschaft

am Gesellschaftsvermogen.>°

[Rz 21] «The DAO» weist auf den ersten Blick eine gewisse Ahnlichkeit mit den kérperschaftlich
strukturierten Gesellschaften auf. Insbesondere die Moglichkeit des Ein- und Austrittes ist bei
der korperschaftlich strukturierten Gesellschaft vorgesehen. Auch scheint die Verfiigung tber
das Gesellschaftsvermogen der Organisation alleine zuzustehen, da die Mitglieder auf die ent-
sprechende Adresse auf der Ethereum-Blockchain keinen direkten Zugriff haben. Generell man-
gelt es «The DAO» jedoch an einer gentigenden Organisation, um sich als Kérperschaft, resp. ju-
ristische Person zu qualifizieren. Gemass Whitepaper ist bei «The DAO» bspw. kein geschaftsfiih-
rendes Organ (Geschiftsleitung) oder Aufsichtsgremium (Verwaltungsrat) vorgesehen. Zu den
spezialgesetzlichen Korperschaften gem. Kollektivanlagengesetz (KAG)>! siehe die nachfolgen-
den Ausfiithrungen in Teil III.

b) Personengesellschaft

[Rz 22] Wie die Korperschaft ist die Personengesellschaft eine Vereinigung von mehreren Perso-
nen und dient der Verfolgung eines gemeinsamen Zweckes. Wesensmerkmale der Personenge-
sellschaft sind die personenbezogene Ausgestaltung der Gesellschaft sowie die fehlende Rechts-
personlichkeit.”? Die drei Grundformen der Personengesellschaft im Schweizer Recht sind die
einfache Gesellschaft (Art. 530 ff. des Obligationenrechts, OR; SR 220), die Kollektivgesellschaft
(Art. 552 ff. OR) und die Kommanditgesellschaft (Art. 594 ff. OR).5> Daneben gibt es noch die
Spezialform der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KmGK); die entsprechen-
den Regeln finden sich im KAG (Art. 98 ff. KAG).>* Die Kollektiv- und Kommanditgesellschaft

46 Im Gegensatz zu Anstalten, die man als «Vermdgenseinheit» bezeichnen kann, vgl. Meter-Havoz/Forstmoser (Fn
43),§ 2 N 54.

47 Bssind dies die AG (Art. 620 ff. Bundesgesetz betreffend die Ergénzung des Zivilgesetzbuches vom 30. Mirz 1911
[Finfter Teil: Obligationenrecht, OR; SR 220]), die Kommandit-AG (Art. 764 ff. OR), die GmbH (Art. 772 ff. OR),
die Genossenschaft (Art. 828 ff. OR), der Verein (Art. 60 ff. ZGB), die SICAV (Art. 36 ff. KAG) oder die SICAF (Art.
110 ff. KAG).

43 Vgl. Meter-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 2 N 49 ff.
49 Vgl. MEe1Er-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 2 N 129, § 6 N 64 f.

50 Meier-Havoz/Forst™oser (Fn 43),§ 2 N 81 ff.
51

52

Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (Kollektivanlagengesetz, KAG; SR 951.31).

Vgl. Meter-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 2 N 81; Rero VonzuN, Rechtsnatur und Haftung der Personengesell-
schaft, Basel 2000, N 393 ff.

53 Vgl. PETER JUuNG/PETER V.KUNZ/HARALD BARTScHI, Gesellschaftsrecht, Ziirich 2016, § 7 N 3; MEIER-
Havoz/Forstmoser (Fn 43),§ 2 N 77.

54 Junc/Kunz/BARTSCHI (Fn 53),§ 7N 3.
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sind grundsatzlich Handelsgesellschaften, deren Zweck der Betrieb eines kaufmannisch gefiihr-
ten Gewerbes ist (bei Betrieb eines nichtkaufmédnnischen Gewerbes kommt dem Handelsregis-
tereintrag konstitutive Wirkung zu, Art. 553 und 595 OR).>> Die einfache Gesellschaft ist die
Grundform der Personengesellschaften. Dartiber hinaus fungiert sie als eine Art Auffangbecken:
Thre Regelungen kommen dann zur Anwendung, wenn keine andere Gesellschaftsform zum Tra-

t.56

gen kommt.>® Personengesellschaften miissen keine vorgeschriebene Organisationsstruktur auf-

weisen; fiir fehlende Regelungen besteht eine umfassende dispositive Ordnung.>”

[Rz 23] «The DAO» fiihrt kein kaufmannisch gefiihrtes Gewerbe und ist nicht im Handelsre-
gister eingetragen; eine Zuordnung zu einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft fallt daher
ausser Betracht. Die KmGK erscheint aufgrund ihrer Haftungsstruktur (mind. ein unbeschrankt
haftender Komplementir) vorliegend auch nicht passend (zur kollektiven Kapitalanlage siehe
nachfolgender III. Teil). In Frage kommt demnach einzig der Auffangtatbestand der einfachen
Gesellschaft.

2. «The DAO» als einfache Gesellschaft?

[Rz 24] Gemass Art. 530 OR ist eine einfache Gesellschaft eine vertragsmassige Verbindung von
zwei oder mehreren Personen zur Erreichung eines gemeinsamen Zweckes mit gemeinsamen Mit-
teln oder Kraften. Wie bereits ausgefithrt, handelt sich um eine vertragliche Personengemein-
schaft,’® deren Regelungen subsidiir zur Anwendung gelangen, wenn andere Gesellschaftsfor-
men ausgeschlossen werden konnen.?” Die einfache Gesellschaft ist keine juristische Person, d.h.
sie kann keine eigenen Rechte und Pflichten begriinden.5°

2.1. Vertragsmassige Verbindung

[Rz 25] Die Verbindung zu einer einfachen Gesellschaft kann formfrei zustande kommen; es sind
gesetzlich keine Formvorschriften vorgesehen.®! Inhaltlich besteht die vertragliche Vereinbarung
aus der Einigung tber die Zweckverfolgung und die Beitragspflicht (gemeinsame Mittel oder
Krifte).5? Diese vertragliche Verbindung muss nicht bewusst erfolgen; es kann auch Teil einer
einfachen Gesellschaft werden, wer sich dessen nicht bewusst ist.®® Ein grundsitzlicher Rechts-

55 Juna/Kunz/Bartsca (Fn 53),§ 7 N 39.

56 Jorc G. Scutirz, Stampflis Handkommentar SHK, Personengesellschaftsrecht (Art. 530-619), Bern 2015 (zit. SHK-
ScuUTz), Art. 530 N 1; KariN MULLER, Art. 530 OR, in: Jolanta Kren Kostkiewicz/Stephan Wolf/Marc Amstutz et.
al. (Hrsg.), Orell Fiissli Kommentar Schweizerisches Obligationenrecht (zit. OFK OR-BearBEITER), Art. 530 OR N 1;
BK OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 133. Meter-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 12 N 34.

57 Meier-Havoz/FORSTMOSER (Fn 43),§ 2N 101.

58 BK OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 27 ff,; vgl. Lukas HanDscHIN, Art. 530-542 OR, in: Heinrich Hon-
sell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obligationenrecht II, Basel 2016 (zit. BSK OR-
BeArBEITER), Art. 530 N 6; ME1ErR-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 12 N 10 ff.

59 SHK-Scuitz (Fn 56), Art. 530 N 1; OFK OR-MoLLER (Fn 56), Art. 530 N 1; BK OR-FELLMANN/MUOLLER (Fn 38), Art.
530 N 133; Meier-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 12 N 34.

60  CHK-Junc (Fn 39), Art. 530 OR N 20; Meier-Havoz/Forstmoser (Fn 43) § 12 N 15.

61 BSK OR-HANDSCHIN (Fn 58), Art. 530 N 2; OFK OR-MULLER (Fn 56), Art. 530 N 7; Vonzun (Fn 52), N 506 f.; vgl.
BGE 96 11 325 S. 332 E. 6¢.

62 BSK OR-HanpscHIN (Fn 58), Art. 530 N 2; OFK OR-MoLLer (Fn 56), Art. 530 N 7.
63 BSK OR-HanpscHN (Fn 58), Art. 530 N 2; Urteil des Bundesgerichts 4A_27/2008 vom 9. Mai 2008 E. 2.3.
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bindungswille mindestens einer Partei ist jedoch erforderlich. Einen beidseitig unbewussten und
ungewollten Vertragsschluss gibt es nicht.®* Der Rechtsbindungswille bezieht sich dabei nicht auf
den Willen, eine einfache Gesellschaft zu griinden, sondern auf die objektiv wesentlichen Ver-
tragspunkte (Gesellschaftszweck und Beitragspflicht) der einfachen Gesellschaft.®> Personenver-
einigungen ohne rechtlichen Bindungswillen werden umschrieben als kurzfristige Verbindung
geselligen Charakters.®® Der Zweck der Gesellschaft kann dauerhaft oder voriibergehend verfolgt
werden.%” Indizien fiir die Zuordnung zu einer einfachen Gesellschaft konnen eine Verlustbetei-

ligung und eine gemeinsame Uberwachung der Organisation sein.®

[Rz 26] Bei «The DAO» ist das Kriterium der vertragsméssigen Verbindung zu bejahen (zu den
Voraussetzungen Zweck und Beitragspflicht siehe sogleich, 2.2). Die getatigten Investitionen sind
ein Indiz fiir eine nicht nur auf eine Kirzestdauer angelegte Interessensgemeinschaft. Sie wei-
sen vielmehr auf ein langfristig angelegtes Zusammenwirken hin. Das Whitepaper kann dabei
als die vertragliche Grundlage (Gesellschaftsvertrag) von «The DAO» angesehen werden. Doch
selbst wenn das Whitepaper nicht als Gesellschaftsvertrag qualifiziert wirde: Die Mitglieder sind
durch ihr konkludentes Verhalten (Einbringen von Kapital, Abstimmung {iber Investoren) eine
vertragliche Verbindung eingegangen.

2.2, Gemeinsamer Zweck und gemeinsame Mittel

[Rz 27] Die Zweckverfolgung einer einfachen Gesellschaft kann wirtschaftlicher oder auch ide-
eller Natur sein.®® Der gemeinsame Zweck geht dabei iiber das Interesse der reinen Vertragser-
fullung hinaus: Der Zweck wird nicht mit den gemeinsamen Mitteln, sondern mittels der vorge-

sehenen Leistungen erreicht.”

Man spricht dabei vom animus societatis, dem Willen, die Kréfte
mit Blick auf ein gemeinsames Ziel zu vereinen.”! Der gemeinsame Zweck besteht aus zwei Ele-
menten: Aus dem von allen Gesellschaftern gemeinsam angestrebten unmittelbaren Erfolg (sog.
thematischer Zweck) und dem Endzweck (wirtschaftliches oder ideelles Ziel).”? Das Erfordernis
der gemeinsamen Zweckverfolgung dient als wichtiges Abgrenzungskriterium gegentiber Aus-
tauschvertragen, resp. nicht gesellschaftlichen Verbindungen.”> Der Zweck wird durch die Zu-
sammenlegung von Kriften oder Mitteln verfolgt; es besteht eine Beitragspflicht der einzelnen

Gesellschafter zur Zweckerreichung der Gesellschaft.”* Das Kriterium der Beitragspflicht wird

64 BK OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 433; BSK OR-HanDscHIN (Fn 58), Art. 530 N 2; vgl. OFK OR-MULLER
(Fn 56), Art. 530 N 7; CHK-Jung (Fn 39), Art. 530 OR N 2; Urteil des Bundesgerichts 4A_27/2008 vom 9. Mai 2008
E. 2.3; 4C.24/2000 vom 28. Mdrz 2000 E. 3.d.

65 Vonzun (Fn 52), N 507 ff.

66 Meier-Havoz/Forst™oser (Fn 43), § 1 N 62 f. (mit Beispielen); vgl. FELLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 434,
442.

67 Urteil des Bundesgerichts 4A_74/2015 vom 8. Juli 2015 E. 4.2.1.

68 Luxas Hanpscrix, Die Abgrenzung zwischen der losen Gesellschaft und der einfachen Gesellschaft, in: Marc

Amstutz (Hrsg.), Die vernetzte Wirtschaft, Netzwerke als Rechtsproblem, Zuirich 2004, S. 107-120, S. 110 f.

69 BSK OR-HanpscHIN (Fn 58), Art. 530 N 4; OFK OR-MoLLEr (Fn 56), Art. 530 N 9; BGE 99 11 315 S. 322 E. 5b; Urteil
des Bundesgerichts 9C_455/2008 vom 5. November 2008 E. 5.

70 BSK OR-HanpscHIN (Fn 58), Art. 530 N 5.

71 BGE 9911 303 S. 305 E. 4a; Urteil des Bundesgerichts 4C.20/2002 vom 18. Juni 2002 E. 3.2; BSK OR-HaNDSCHIN
(Fn 58), Art. 530 N 4; CHK-Jung (Fn 39), Art. 530 OR N 4.

72 CHK-Junc (Fn 39), Art. 530 OR N 4.
73 Meier-Havoz/Forstmoser (Fn 43),§ 12N 19 f.
74 BSK OR-HANDSCHIN (Fn 58), Art. 530 N 2; vgl. Urteil des Bundesgerichts 4C.20/2002 vom 18. Juni 2002 E. 3.3.
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von einem grossen Teil der Lehre als zwingend betrachtet,”> wobei «Beitragspflicht» nicht eng
gefasst wird der Begriff weit ausgelegt wird und bereits eine blosse Teilnahme an der Gesellschaft

als Beitragspflicht ausgelegt werden kann.”®

[Rz 28] Erklértes Ziel von «The DAO» ist die Schaffung eines Investitionsvehikels, das einerseits
den Teilnehmern, in Echtzeit und unmittelbar Kontrolle iiber ihre Investitionen verschaffen und
andererseits Start-ups zu Finanzierungsmoglichkeiten verhelfen soll, ohne dabei auf klassische
Finanzierungsmittel zurtickgreifen zu missen. Das ganze Prozedere soll auf beiden Seiten (Teil-
nehmer und Kapitalnehmer) standardisiert, automatisch und selbstausfithrend mittels Software
durchgesetzt werden.”” Der thematische Zweck besteht in dem Angebot von Kapital fur Start-
ups und der Endzweck in der Gewinnerzielung durch die getdtigten Investitionen. Durch die
Zusammenlegung des Kapitals der einzelnen Mitglieder soll die Finanzierung von Projekten und
einem daraus resultierenden Gewinn ermdglicht werden. Da die Beitragspflicht bei einer ein-
fachen Gesellschaft sehr breit ausgelegt wird und bereits aus der blossen Teilnahme bei «The
DAO» darauf geschlossen werden kann, ist diese vorliegend anzunehmen. Daneben kénnen auch
die, durch den Erwerb der entsprechenden Tokens, in die Organisation eingebrachten Mittel so-
wie die jeweiligen Abstimmungen tiber die Investitionsprojekte als Beitragspflicht der einzelnen
Mitglieder angesehen werden.

[Rz 29] Es kann festgehalten werden, dass «The DAO» einen gemeinsamen Zweck mit gemeinsa-

men Mitteln verfolgt.

2.3. Zwei oder mehr Personen

[Rz 30] Fir die Grindung einer einfachen Gesellschaft sind zwei oder mehr Personen erforder-
lich; eine aus einer Person bestehende einfache Gesellschaft ist nicht zuléissig.78 Nattrliche wie
auch juristische Personen konnen Teil einer einfachen Gesellschaft sein.”® Tatsichlich hat «The
DAO» weit mehr als zwei Anteilseigner. Ob es sich dabei (mehrheitlich) um natturliche oder ju-
ristische Personen handelt, ist hingegen nicht bekannt.

2.4. Fehlende Identifizierbarkeit der Gesellschafter

[Rz 31] Da die einfache Gesellschaft eine Personengesellschaft ist, steht die Personlichkeit der
Gesellschafter im Vordergrund.?® Diese spielt auch bei der Zweckerreichung eine Rolle, welche
durch den FEinsatz der jeweiligen personlichen Eigenschaften der Gesellschafter gepragt ist.®!

75 Meter-Havoz/FORSTMOSER (Fn 43),§ 12 N 36; BK OR-FeLLmMANN/MULLER (Fn 38), Art. 531 N 58; Vonzun (Fn 52),
N 510; BSK OR-HanpscHIN (Fn 58), Art. 531 N 1.

76 Vonzun (Fn 52), N 510; vgl. ME1er-Hayoz/ForstmoseR (Fn 43), § 12 N 39; BK OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art.
531 N 61.

77 Vgl. JentzscH (Fn 21), S. 1.
78 June/KuNz/BARTSCHI (Fn 53),S. 290 N 44.

79 BSK OR-HANDSCHIN (Fn 58), Art. 530 N 3; OFK OR-MuLLEr (Fn 56), Art. 530 N 4; CHK-Jung (Fn 39), Art. 530 OR
N 3.

80 BK OR-FELLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 172; vgl. BSK OR-HanpscHIN (Fn 58), Art. 530 N 6; CHK-Jung (Fn
39), Art. 530 OR N 12.

81 Bk OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 17; CHK-Jung (Fn 39), Art. 530 OR N 23.
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Auch die Treue- und Sorgfaltspflichten sind personenbezogen ausgestaltet. Gleiches gilt fiir die
Gleichberechtigung der Gesellschafter und die Haftung.??

[Rz 32] Die Mitglieder von «The DAO» kennen sich grundséatzlich nicht. Sie konnen sich zwar ge-
genseitig tiber ihre Public Keys «identifizieren», diese lassen in der Regel aber keinen Riickschluss

auf die Personalien der entsprechenden Personen zu.?

[Rz 33] Die Personlichkeit der einzelnen Anteilseigner spielt insofern eine Rolle, als diese ihr Ka-
pital einschiessen, per Abstimmungsverfahren iiber die zu titigenden Investitionen bestimmen
und sich am Investitionsgewinn bzw. -verlust beteiligen. Dass die Gesellschafter untereinander
nicht bekannt sind, ist bei dieser Form des virtuellen Zusammenschlusses kein Hindernis. Der
Zweck von «The DAO» kann auch ohne Bezug zu den beteiligten Personen in der realen Welt
erreicht werden. Die fehlende Identifizierbarkeit der Gesellschafter schliesst eine Qualifikation
von «The DAO» als einfache Gesellschaft deshalb nicht aus.

2.5. Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft

[Rz 34] Die Mitgliedschaft in einer einfachen Gesellschaft kann grundsétzlich nicht iibertragen
werden®?, theoretisch auch nicht durch Verdusserung oder Erwerb der entsprechenden Wertpa-
piere, wie dies bspw. bei Kapitalgesellschaften moglich ist.®> Art. 542 Abs. 1 OR sieht bei einer
Neuaufnahme eines Mitgliedes oder einer Ubertragung der Mitgliedschaft die einstimmige Zu-
stimmung der Ubrigen Gesellschafter vor, ansonsten die Drittpartei nicht Teil der einfachen Ge-
sellschaft werden kann (jedoch gewisse vermogensrechtliche Anspriiche erheben kann, vgl. Art.
542 Abs. 2 OR).% Dies gilt jedoch nur dann, wenn nichts anderes vertraglich vereinbart wur-
de. Im Gesellschaftsvertrag kann vom Verbot der Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft und dem
Einstimmigkeitsprinzip bei einer Neumitgliedschaft, resp. Ubertragung einer Mitgliedschaft, ab-

gesehen werden.?’

[Rz 35] «The DAO» war zwar am Anfang auf einen offenen Kreis von Personen ausgelegt, nach
der Initialphase Ende Mai 2016 wurde jedoch die Herausgabe von «The DAO»-Tokens beendet.
Die einmal erworbenen Anteile (Tokens) konnen grundsitzlich frei ubertragen werden.®® Durch
die freie Ubertragbarkeit dndert sich der Kreis der Teilnehmer stetig. Die Ubertragbarkeit ist
jedoch explizit im Whitepaper vorgesehen, d.h. wenn das Whitepaper als Gesellschaftervertrag
von «The DAO» angesehen wird, dann steht die freie Ubertragbarkeit der Mitgliedschaftsrechte
an «The DAO» einer Qualifikation als einfache Gesellschaft nicht entgegen.

82 vgl. BK OR-FELLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 173 ff.
83 Ein entsprechender Riickschluss ist jedoch nicht per se ausgeschlossen.

84 CHK-Jung (Fn 39), Art. 530 OR N 23; Jung/Kunz/BArtscai (Fn 53), S. 291 N 47; vgl. Me1ErR-HAvoz/FORSTMOSER
(Fn 43),§ 3 N 31; BK OR-FELLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 179.

85 vgl. BK OR-FELLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 179.

86 Jung/Kunz/BArtscHi (Fn 53), S. 291 N 47; BSK OR-HanpscHiN (Fn 58), Art. 542 N 1; vgl. MEIER-
Havoz/ForstmosEr (Fn 43), § 3N 31, § 12 N 99.

87 BSK OR-HANDSCHIN (Fn 58), Art. 542 N 1; MEeier-Havoz/ForstmoOsER (Fn 43), § 12 N 12.
88 JenTzscH (Fn 21), S. 2.
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III. Teil: Finanzmarktrechtliche Einordnung von «The DAO»

[Rz 36] Nachfolgend wird gepriift, ob der Geschiftszweck von «The DAO», dem einer kollektiven
Kapitalanlage entspricht.

1. «The DAO» als kollektive Kapitalanlage?

[Rz 37] «The DAO» betreibt eine Art Investitionsvehikel. Fraglich ist, ob es sich dabei um eine
kollektive Kapitalanlage handeln konnte. Die Legaldefinition der kollektiven Kapitalanlage gem.
Art. 7 KAG enthilt folgende Voraussetzungen: (1.1) Vermogen, das von Anlegern zur (1.2) kol-
lektiven Kapitalanlage aufgebracht wird, wobei die (1.3) Anlegerinteressen gleichmaissig beachtet
werden und das Vermdgen (1.4) in Fremdverwaltung auf Rechnung der Anleger verwaltet wird.’
Grundsatzlich unterstehen kollektive Kapitalanlagen im Rahmen des Anwendungsbereiches des
KAG einer Genehmigungspflicht durch die Aufsichtsbehérde (FINMA). Fiir die grundsitzliche
Genehmigungspflicht spielt es keine Rolle, ob es sich bei der kollektiven Kapitalanlage um ei-
ne offene oder geschlossene oder um eine schuldrechtlich oder gesellschaftsrechtlich organisierte
kollektive Kapitalanlage handelt.”’ Simtliche vertragsrechtlichen oder korperschaftlichen Struk-
turen, die ausdriicklich oder stillschweigend den Zweck der kollektiven Kapitalanlage verfolgen,
tallen unter den Begriff der kollektiven Kapitalanlage und unterstehen einer Bewilligungspflicht,

sofern keine Ausnahmeregelung greift.?

1.1. Vermogen

[Rz 38] Unter den Vermdgensbegriff konnen samtliche subjektiven, Rechte jeglicher Art (bspw.
Geld, geldwerte Sachen oder Wertrechte), die sich zur Vermogensanlage eignen, subsumiert wer-
den; erforderlich ist ein Geld- oder Marktwert, Vertretbarkeit und Verkehrsfihigkeit.”®> Kryp-
towdhrungen haben einen Marktwert und werden aufgrund ihrer Handelbarkeit als Vermogens-
werte eingestuft.”* Die Tokens von «The DAO» werden mit Ether erworben, die Vermdgensanlage
besteht folglich aus einer Kryptowahrung.”>

1.2. Gemeinschaftliche Kapitalanlage

[Rz 39] Unter gemeinschaftlicher Kapitalanlage wird jede aufgrund von identischen Vertrdgen ge-
tatigte Anlage zur Erzielung eines Ertrages oder eines Wertzuwachses oder zumindest zur Erhal-

89 Vgl. Frangors RavrRoux/SHELBY DU PasquiEr, Art. 7 KAG, in: René Bosch/Frangois Rayroux/Christoph Winzeler et

al. (Hrsg.), Basler Kommentar Kollektivanlagengesetz, Basel 2016 (zit. BSK KAG-BearBEITER), Art. 7 N 3.

90 BSK KAG-Rayroux/pu Pasquier (Fn 89), Art. 7 N 4; vgl. MEter-Havyoz/Forstmoser (Fn 43), § 22 N 19.

91 Tuomas Jurz1/SimoN ScHAREN, Grundriss des schweizerischen Kollektivanlagenrechts, Bern 2014, § 4 N 74; vgl.

Meier-Havoz/Forstmoser (Fn 43), § 22 N 15 ff.
92 BSK KAG-RaYROUX/DU PASUQIER (Fn 89), Art. 7 N 15.

93 Jutzi/ScuAreN (Fn 91), § 4 N 81; vgl. BSK KAG-Rayroux/pu Pasquier (Fn 89), Art. 7 N 11.

94 Bericht des Bundesrates zu virtuellen Wihrungen in Beantwortung der Postulate Schwaab (13.3687) und Weibel

(13.4070) vom 25. Juni 2014, S. 7 f. (abrufbar unter: www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/
35361.pdf).

95 In welche Anlageobjekte, resp. ob in eine Kryptowahrung oder etwas Anderes investiert wird, ist nicht eine Frage

der Genehmigungspflicht, sondern der Genehmigungsfahigkeit, vgl. Jurzi/ScuAren (Fn 91), § 4 N 84.
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tung des Vermogens verstanden.’® Identische Vertrage liegen dann vor, wenn die Anleger ledig-
lich tiber einen Anspruch, proportional an der Verteilung des Saldos, verfiigen (fehlende Indivi-
dualisierung der Binlagen).”” Gemeinschaftlich bedeutet mehr als zwei Anleger.”® Die Kapitalan-
lage soll grundsatzlich passiv sein, d.h. die kollektive Kapitalanlage soll selbst keine unternehme-
rische Tatigkeit vornehmen.”® Was jedoch unter «unternehmerischer Tatigkeit» zu verstehen ist,
lasst sich in Ermangelung klarer Abgrenzungskriterien kaum eingrenzen.!?® Das Bundesgericht
nimmt jeweils eine Gesamtbetrachtung der Tatigkeiten vor. Anhand eines einzelnen Kriteriums
konne der wirtschaftlichen Realitdt bei der Abgrenzung zwischen operativen Gesellschaften mit
unternehmerischer Tatigkeit und gesellschaftsrechtlich organisierten Investmentvehikeln nicht
ausreichend Rechnung getragen werden.'%! Zu beachten seien u.a. der statutarische Zweck, die
Herkunft der Mittel, der Organisationsgrad sowie die Organisationsform, die Art des Risikos

(Markt- oder Investitionsrisiko) sowie der Marktauftritt dem Investor gegentiber.!%2

[Rz 40] Es ist fraglich, ob der Zweck von «The DAO» hauptsichlich auf die Vermehrung oder
aber auf den Erhalt der eingebrachten Vermogenswerte zielt. Fiir eine Vermehrung der Vermo-
genswerte spricht, dass ausschliesslich Investitionstatigkeiten vorgenommen werden und ein Ge-
winnausschiittungsmechanismus vorgesehen ist.!% Dagegen spricht, dass bei der Umschreibung
des Zwecks im Whitepaper nicht explizit auf Ertrag oder Wertzuwachs eingegangen wird, son-
dern vielmehr der Mechanismus der Organisation im Vordergrund steht. Man kann jedoch davon

ausgehen, dass bei Investitionen jeweils eine Vermehrung des Vermogens angestrebt wird.

[Rz 41] Die Anteilseigner von «The DAO» haben Tokens erworben, die als Platzhalter fiir die
von ihnen eingebrachten Vermogenswerte (Ether) dienen. Die Einlagen sind also nicht mehr in-
dividualisierbar. Die Bedingungen fiir den Erwerb der Tokens waren fiir alle Teilnehmer gleich;
es lagen somit identische Vertrage vor.!* Auch sind mehr als zwei Teilnehmer an «The DAO»
beteiligt.

[Rz 42] Bei einer Gesamtbetrachtung von «The DAO» kommt man zum Schluss, dass sie selbst
keine unternehmerische Tatigkeit ausiibt. «The DAO» verfiigt nur tber eine minimale Organi-
sationsstruktur, die im Softwarecode selbst hinterlegt ist. Gegeniiber den Anlegern tritt sie als
transparente Organisation auf, in der diese selbst jederzeit direkte Kontrolle tiber ihre Anlagen
ausiiben konnen; gegentiber den Kapitalnehmern tritt sie als demokratisch organisierte Investi-
tionsplattform auf, in der die Mitglieder bestimmen kdnnen, worin investiert wird. Das Markt-

und Investitionsrisiko tragen die Investoren.

96 BGE 1161b 73 S. 79 E. 2¢c; BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER (Fn 89), Art. 7 N 13 ff,; vgl. Jurzi/ScuAren (Fn 91), § 4
N 86.

97 BSK KAG-Rayroux/pu Pasquier (Fn 89), Art. 7 N 19.

98 Jurzi/ScuAren (Fn 91),§ 4 N 92.

99 BSK KAG-Rayroux/pu Pasuqier (Fn 89), Art. 7 N 16 ff.; Jurz1/ScHAREN (Fn 91), § 4 N 89.
100 BSK KAG-PrENNIGER/NUESCH (Fn 89), Art. 2N 9.

101 Urteil des Bundesgerichts 2C_571/2009 vom 5. November 2010 E. 2.4.

102 Urteil des Bundesgerichts 2C_571/2009 vom 5. November 2010 E. 2.4; BSK KAG-PreNNIGER/NUEscH (Fn 89), Art.
2N9.

Vgl. die Ausfithrungen zu den «Rewards Tokens», JeNtzscH (Fn 21), S. 7.
104 Vgl. JentzscH (Fn 21), S. 3 ff.

103

15


https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=BGE-116-IB-73&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=05.11.2010_2C_571-2009&q
https://entscheide.weblaw.ch/cache.php?link=05.11.2010_2C_571-2009&q

Eleonor Gyr, Dezentrale Autonome Organisation DAO, in: Jusletter 4. Dezember 2017

1.3. Supraindividueller Leistungsinhalt

[Rz 43] Bei einer kollektiven Kapitalanlage miissen die Anteilseigner alle gleich behandelt wer-
den. Eine strikte Gleichbehandlung gilt insbesondere fiir die Regelung der Riicknahmebegeh-
ren.!?> Dieses Kriterium ist bei «The DAO» erfiillt. Die hinterlegten Regeln sind fiir simtliche
Teilnehmer die gleichen. Dies gilt einerseits fiir den Erwerb von Tokens und die Ausiibung von

Stimmrechten und andererseits fiir die Riicknahme von Vermogenswerten. !0

1.4. Fremdverwaltung

[Rz 44] Voraussetzung einer kollektiven Kapitalanlage ist der Grundsatz der Fremdverwaltung.
Dieser Grundsatz gilt unabhingig von der Rechtsform. Sobald die Anteilseigner Mitspracherech-
te hinsichtlich der Festsetzung der Anlagepolitik und Umsetzung haben, liegt keine kollektive
Kapitalanlage mehr vor.!%” Fremdverwaltung beinhaltet in sachlicher Hinsicht eine aktive Ver-
waltung, d.h. die Fallung konkreter Anlageentscheide. Rein administrative Funktionen oder vor-
definierte Vorgaben beziiglich der Vermogensverwaltung gelten nicht als Fremdverwaltung.!®
Wird die Verwaltung durch die Anleger selbst vorgenommen (Selbstverwaltung), dann konnte ein
bewilligungsfreier Investmentclub vorliegen (siehe nachfolgend 2. Exkurs: Investmentclub).!?
Das Kriterium der Fremdverwaltung ist oft nicht einfach zu bestimmen.!!? Ausschlaggebend ist

jeweils eine Beurteilung durch die Aufsichtsbehorde.

[Rz 45] Das Mitspracherecht innerhalb «The DAO» stellt ein Kernelement der Organisation dar.
Dieses bezieht sich zwar ausschliesslich auf die Auswahl der Investitionsobjekte. Die Anlage-
politik (die Projekte, die geméss den vorgegebenen Regeln prasentiert werden) und deren Me-
chanismen (Abstimmungsverfahren, Auszahlungsverfahren etc.) sind dagegen von Anfang an
festgesetzt und die Mitglieder konnen darauf aufgrund der softwarebasierten Durchsetzung kei-
nen Einfluss nehmen. Da die konkreten Anlageentscheide jedoch durch die Mitglieder von «The
DAO» gefillt werden und lediglich die administrative Umsetzung von einem Computercode vor-

genommen wird, ist bei «The DAO» eher auf Selbst- als auf Fremdverwaltung zu schliessen.

2. Exkurs: Investmentclub

[Rz 46] Im Gegensatz zur kollektiven Kapitalanlage ist ein Investmentclub gem. Art. 2 Abs. 2 lit. f
KAG i.V.m. Art. 1a Kollektivanlagenverordnung (KKV)!"'! bewilligungsfrei. Ein Investmentclub
ist der Zusammenschluss einer begrenzten Anzahl Privatpersonen (max. 20), die zwecks Opti-
mierung ihrer Investitionsmoglichkeiten (Kosten, Diversifikation etc.), Vermogen zusammenle-
gen und gemeinsam Anlageentscheide treffen.!!? Zentrales Merkmal des Investmentclubs ist das

105 BSK KAG-Rayroux/pu Pasquier (Fn 89), Art. 7 N 24.

106 JentzscH (Fn 21),S. 1 f.

107 Bsk KAG-Rayroux/pu Pasquier (Fn 89), Art. 7 N 28.

108 Jyrz1/Scuiren (Fn 91), § 4 N 100.

109 Jyrzi/Scuiren (Fn91),§ 4N 102.

110 zZunichst unklar bei Exchange Traded Funds (ETFs), vgl. Jurzi/ScuAren (Fn 91), § 18 N 850 ff.
11 vVerordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 22. November 2006 (Kollektivanlagenverordnung, KKV;
SR.951.311).

12 vg], BSK KAG-PreNNIGER/NiEscH (Fn 89), Art. 2 N 18 ff,
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Fehlen einer Fremdverwaltung. Als Mitglieder sind nur naturliche Personen zulassig. Bei einem
Investmentclub handelt es sich um eine einfache Gesellschaft, in der Anlagepolitik und Anlage-

entscheide durch die Gesellschafter bestimmt werden.!'3

[Rz 47] «The DAO» kennt keine Begrenzung der Mitgliederzahl; wihrend der Initialphase stand
sie einer unbegrenzten Anzahl von Personen offen, wobei keine Beschrankung auf Privatpersonen
stattfand.!'* Die grosse Resonanz in der Initialphase (Aufnung von Vermégenswerten von einem
damaligen Gegenwert von ca. 150 Mio. US-Dollar) lasst darauf schliessen, dass die Mitglieder-
zahl 20 Personen uibertraf. Obwohl gewisse Kriterien des Investmentclubs (fehlende Fremdver-
waltung, Zusammenschluss zwecks Optimierung der Investitionsmoglichkeiten) bei «The DAO»
erfiillt sind, entsprechen bei einer Gesamtbetrachtung die Merkmale von «The DAO» nicht der
Zweckbeschreibung des «privaten Investmentfonds fiir Hobby-Borsianer», wie der Investment-
club von der Lehre sinnbildlich umschrieben wird.!!>

3. Exkurs: Territorialer Anwendungsbereich des KAG

[Rz 48] Das KAG enthilt eine Unterscheidung zwischen schweizerischen und auslandischen kol-
lektiven Kapitalanlagen (Art. 2 Abs. 1 lit. a-f und Art. 119 KAG). Abgrenzungskriterien sind Sitz
und Hauptverwaltung der entsprechenden kollektiven Kapitalanlage; gem. Art. 119 KAG fallen
unter die ausldndischen kollektiven Kapitalanlagen diejenigen, deren Sitz und Hauptverwaltung
sich im Ausland befinden.!!® Eine Genehmigungspflicht fiir auslandische kollektive Kapitalan-
lage besteht dann, wenn einerseits eine kollektive Kapitalanlage in sachlicher Hinsicht vorliegt
(Qualifikation analog Art. 7 KAG oder die FINMA tbernimmt die Qualifikation der entspre-

chenden auslindischen Aufsichtsbehorde)!'!”

und andererseits, wenn ein geniigender Bezug zur
Schweiz vorliegt, d.h. wenn eine ausldndische kollektive Kapitalanalage an nicht qualifizierte

Anleger in der Schweiz vertrieben wird.!!8

[Rz 49] Der Sitz und die Hauptverwaltung konnen bei «The DAO» nicht genau festgelegt wer-
den, da formell und faktisch kein Sitz besteht und die administrative Verwaltung durch einen
Algorithmus wahrgenommen wird. Beziiglich des sachlichen Anwendungsbereichs kénnen auch
bei ausldndischen kollektiven Kapitalanlagen die Begriffsmerkmale von Art. 7 KAG analog ange-
wendet werden,!!” die, wie vorhergehend aufgezeigt, grosstenteils vorliegen. «The DAO» wurde
weltweit (das heisst auch in der Schweiz) vertrieben und es bestand keine Beschrankung auf aus-
schliesslich qualifizierte Anleger. Das Tatbestandsmerkmal des Vertriebes in der Schweiz an nicht

qualifizierte Anleger wiirde somit vorliegend bestehen.

113 BSK KAG-KapaLLE (Fn 89), vor Art. 1 N 711.
114 yg|. Jentzscn (Fn 21), S. 1.
15 Armin Koune, Bewilligungspflicht geméass Anlagefondsgesetz, Ziirich 2002, S. 255; BSK KAG-PrenNIGER/NUESCH
(Fn 89), Art. 2N 18 m.w.H.
),§ 14 N 681.

( ), § 14 N 690, 692 ff.
18 Jyrzi/Scuiren (Fn 91), § 14 N 691, 695.

( ),

119 § 14 N 699.

116
117

Jurzi/ScHAREN (Fn 91

Jutz1/ScHAREN (Fn 91

Jurzi/ScuARreN (Fn 91
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IV. Teil: Fazit

[Rz 50] Die Voraussetzungen der einfachen Gesellschaft werden von «The DAO» erfuillt. Doch
selbst wenn einzelne Voraussetzungen durch «The DAO» nicht erfiillt wiirden, gilt es zu beden-
ken, dass die Form der einfachen Gesellschaft gerade auch dort angenommen wird, wo keine
anderen Gesellschaftsformen anwendbar sind und wo ein Rechtsverhaltnis so ausgestaltet ist,
dass es stark einer Zweckgemeinschaft im gesellschaftsrechtlichen Sinn dhnelt.!?* Auch werden
bei nicht typischen Gesellschaften die (zwingenden) Regeln iiber die einfache Gesellschaft an-
gewandt.'?! Eine zumindest teilweise analoge Anwendung der Regeln iiber die einfache Gesell-
schaft drangt sich also auf.

[Rz 51] Die mogliche Qualifikation von «The DAO» als einfache Gesellschaft vermag aber erheb-
liche Zweifel beziiglich der «Passform» fiir diese Art des virtuellen Zusammenschlusses nicht
beiseite zu schieben. Mit oder ohne Whitepaper als vertragliche Grundlage fehlen wesentliche
Regelungen, bspw. beziiglich der Haftung oder einer allfilligen Nachschusspflicht. Bei einer An-
wendung der Regeln tiber die einfache Gesellschaft wéren samtliche Mitglieder von «The DAO»
solidarisch fiir die Gesellschaftsverbindlichkeiten haftbar. Es ist fraglich, wie dies mit Blick auf
die Ausgestaltung der Organisation, insbesondere beziiglich der fehlenden Identifizierbarkeit der

Gesellschafter, durchgesetzt werden konnte.

[Rz 52] «The DAO» erfiillt mindestens drei der vier Voraussetzungen, um sich als kollektive Ka-
pitalanlage zu qualifizieren (Vermogen, gemeinschaftliche Kapitalanlage und supraindividueller
Leistungsinhalt). Schwierig ist der Nachweis der Fremdverwaltung. Einerseits konnen die Mit-
glieder abstimmen, in welche Projekte investiert wird. Andererseits haben sie aber keinen Ein-
fluss auf die Wirkungsmechanismen, da saimtliche Ablaufe codebasiert und selbststindig ausge-
fuhrt werden. Dies deutet eher auf Selbst- als auf Fremdverwaltung hin. Es ist daher fraglich,
ob die Aufsichtsbehorde oder ein Gericht diese Form des Anlageentscheides als fremdverwaltet
beurteilen wiirde. Es muss also abgewartet werden, wie die Aufsichtsbehérde mit solchen Pro-

duktinnovationen im Finanzmarkt umgehen und welche Praxis sich herauskristallisieren wird.

[Rz 53] Wiirde die Investitionsplattform von «The DAO» als kollektive Kapitalanlage eingestuft,
so wire sie ohne Bewilligung tdtig geworden, was gem. Art. 148 KAG und Art. 44 des Finanz-
marktaufsichtsgesetzes (FINMAG)!*?unter Strafdrohung steht. Gleiches gilte auch dann, wenn
«The DAO» als ausldndische kollektive Kapitalanlage qualifiziert wiirde.

[Rz 54] Abschliessend kann festgehalten werden, dass «The DAO» kein rein virtuelles Unter-
nehmen ist, das ohne menschliches Zutun funktioniert. Fiir eine solche Annahme sind zu vie-
le (menschliche) Akteure involviert. Trotzdem stellt diese Art von Organisation das geltende
Recht vor Herausforderungen, da die bestehenden Regelungen keine befriedigende Handhabe
bieten. Auch wenn «The DAO» nach dem dramatischen Ausgang des Hard Forks der Ethereum-
Blockchain im Sommer 2016 ein Ende gefunden hat, wird sich die Zahl solcher Konstrukte in
Zukunft zweifelsohne haufen.

120 gk OR-FeLLMANN/MULLER (Fn 38), Art. 530 N 156.
121 BK OR-FeLLMANN/MGULLER (Fn 38), Art. 530 N 190.

122 Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007 (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FIN-

MAG; SR 956.1).
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ELeonor GYR, MLaw, Rechtsanwaltin, wissenschaftliche Mitarbeiterin und Doktorandin am Zi-
vilistischen Seminar der Universitat Bern, Institut fiir Bankrecht.

19



	Einführung
	I. Teil: Grundlagen
	Blockchain
	Merkmale einer Blockchain
	Dezentralität
	Unabänderbarkeit

	Arten von Blockchain

	Dezentrale Autonome Organisation (DAO)
	Merkmale einer DAO
	Dezentralität
	Autonomie

	«The DAO»
	Konzept
	Funktionsweise
	Involvierte Parteien bei «The DAO»



	II. Teil: Privatrechtliche Einordnung von «The DAO»
	Allgemeines
	Austauschverhältnis oder Rechtsgemeinschaft?
	Körperschaft oder Personengesellschaft?
	Körperschaften
	Personengesellschaft


	«The DAO» als einfache Gesellschaft?
	Vertragsmässige Verbindung
	Gemeinsamer Zweck und gemeinsame Mittel
	Zwei oder mehr Personen
	Fehlende Identifizierbarkeit der Gesellschafter
	Übertragbarkeit der Mitgliedschaft


	III. Teil: Finanzmarktrechtliche Einordnung von «The DAO»
	«The DAO» als kollektive Kapitalanlage?
	Vermögen
	Gemeinschaftliche Kapitalanlage
	Supraindividueller Leistungsinhalt
	Fremdverwaltung

	Exkurs: Investmentclub
	Exkurs: Territorialer Anwendungsbereich des KAG

	IV. Teil: Fazit

