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Unlocking dormant economic value through tokenized shares
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2016 Comment on Legal C

Die Blockchain als Standortvorteil

Schweizer Recht verlangt fiir das Ubertragen von Forderungen und Wertrechten Schriftform. Das behindert digitales Abwickeln
von Geschéften und die Entwicklung hier ansassiger Technologieunternehmen. Luzius meisser

ine kleine Gesetzesinderung
konnte in einer Zeit, in der gute

Nachrichten iiber den Finanzplatz
selten sind, einer digitalen Ermneuerung
den Weg bereiten. Das Obligationenrecht
verlangt heute fiir die Ubertragung von
Forderungen und Wertrechten die Schrift-
form, was eine Hiirde fiir die digitale Ab-
wicklung solcher Geschifte darstellt. Die
Technologie dazu, namlich die Block-
chain, stiinde bereit. Dank ihrer robusten,
dezentralen Architektur konnte sie eine
Schliisselrolle in der globalen Finanzinfra-
struktur der Zukunft spielen.

Sie ermoglicht nicht nur die Beschleu-
nigung und bessere Absicherung be-
stehender Proze sondern auch kom-
plett neue Geschiftsmodelle. Die Schweiz
steht dank ihrer Affinitdt zu dezentralen
Systemen in der Poleposition zur Realisie-
rung dieses Potenzials. Hier an der Spitze
mitzuwirken, ist deshalb wichtig, weil die
globalisierte Wirtschaft zu Clusterbildung
tendiert. Der bevorzugte Standort eines
Sektors kann diesen oft dominieren, wie
das Beispiel Silicon Valley zeigt. Auf des-
sen Tech-Giganten entféllt ein erheblicher
Teil der Wertschopfung im Internet. Ent-
scheidend dabei ist der Startvorteil. Be-
sonders in der Pionierphase einer Techno-
logie konnen kleine regulatorische Unter-
schiede so iiber die Zukunft einer ganzen
Region entscheiden.

iiber den international berichtet wurde.

Die Internetwdhrung Bitcoin ist die
dlteste und bekannteste Anwendung der
Blockchain-Technologie. Ethereum, das
zweitgrosste Blockchain-basierte System
nach Bitcoin, wird in Zug entwickelt.
Ethereum hat gute Chancen, mittelfristig
das etwas dltere und technisch weniger
fortgeschrittene Bitcoin-System vom
Thron zu stossen. Das wire auch ein Er-
folg fiir Zug und die Schweiz.

«In der Pionierphase einer
Technologie kénnen kleine
regulatorische Unterschiede
iiber die Zukunft einer gan-
zen Region entscheiden.»

Bitcoin nutzt eine Blockchain als de-
zentrales Register fiir die Kontostande die-
ser frei erfundenen Wahrung, sodass Bit-
coins ohne Intermediar direkt von Person
zu Person iibertragen werden konnen.
Damit sind die Moglichkeiten der Techno-
logie aber noch lange nicht erschépft. Im
Prinzip konnten beliebige Forderungen
und andere Rechte auf einer Blockchain
verbrieft und damit weltweit unabhangig
vom existierenden Finanzsystem handel-
bar gemacht werden. Des Weiteren

mit wenigen Zeilen Programmcode erstel-
len. Dass viele darin grosses Potenzial se-
hen, zeigt sich zum Beispiel daran, dass
Elevence, ein aus der ETH hervorgegange-
nes Start-up, das eine eigene Program-
miersprache zur Formulierung von selbst-
ausfithrenden Vertragen entwickelt hat,
bereits weniger als ein Jahr nach seiner
Griindung von der New Yorker Finanzko-
ryphée Blythe Masters aufgekauft wurde.

Doch so einig sich die Experten sind,
dass es sich bei der Blockchain um eine re-
volutiondre Technologie handelt, so un-
klar ist es noch, welche Unternehmen sich
schliesslich mit welchen Anwendungen
tatsachlich durchsetzen werden.

Noch einen Schritt weiter als selbstaus-
filhrende Vertrage gehen dezentrale auto-
nome Organisationen, deren Statuten
maschinenverstandlich formuliert sind
und innerhalb ihres Systems automatisch
durchgesetzt werden. Die erste solche
Organisation wurde diesen Friihling im
Ethereum-System mit Crowdfunding in
Rekordhdhe gegriindet. Doch auch mit
modernster Technologie ist es unméglich,
perfekte Vertrage zu formulieren, die alle
Eventualitaten im Voraus beriicksichtigen.

Je komplexer selbstausfithrende Ver-
trage werden, desto wichtiger werden da-
her Schnittstellen fiir Schiedsstellen, die
im Streitfall schlichtend eingreifen kon-
nen. Dazu bedarf es stabiler und neutraler
Standorte, die eine Verkniipfung von Ein-

mit der Materie beschiftigen muss. Eine
Hiirde fiir die Digitalisierung besteht aber
noch darin, dass das Obligationenrecht
die Schriftform fiir die Ubertragung von
Forderungen (Art. 165) und von Wertrech-
ten (Art. 973c) vorschreibt. Deshalb muss
eine rechtsgiiltige Abtretung einer auf
einer Blockchain festgehaltenen Forde-
rung nach Schweizer Recht heute stets
von einer manuellen Unterschrift beglei-
tet werden. Dieses Erfordernis besteht an-
derswo (z.B. in Deutschland) nicht.

Manuelle Unterschrift weg

Wie auch schon in der Rechtslehre ange-
regt (zum Beispiel Girsberger und Her-
mann, Schweizer Obligationenrecht
2020), konnte also durchaus darauf ver-
zichtet werden. Besonders dann, wenn die
Abtretung in einem allgemein zugangli-
chen Internetregister festgehalten wird,
denn so kann dem erhdhten Sicherheits-
bediirfnis dieses Geschifts Rechnung ge-
tragen werden, dahnlich dem Rechtsge-
schaft eines Grundstiickkaufs mit konsti-
tutivem Eintrag im Grundbuch. Alternativ
konnte auch die einfache elektronische
Unterschrift, wie sie im Kontext der Block-
chain iiblich ist, zugelassen werden.

Die Wahl der konkreten Losung ist letz-
ten Endes jedoch zweitrangig und ware im
Fall eines kompletten Verzichts auf dieses
Erfordernis den Vertragsparteien iiberlas-

Luzius Meissers’ first
publication on the
topic. Later followed
by comment in NZZ
and some academic
contributions.
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Traditional vs. Blockchain Shares

Issuer [ Aktienbuch

A Or Excel or database

Traditional Shares

Registration

Transfer (Paper)
Owner » Owner

|SSUer """""""""""" Aktienbuch
A Or Excel or database

Blockchain Shares

Registration

Transfer (ERC-20 Token
Owner ( ) » Owner

- Law canbuild on all existing rules for paper-based shares.



Democratize Private Equity
How You can benefit from Del



Democratize Private Equity

Private Equity Our Vision of
Investments are Open Equity

(® | Exclusive
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The Limits of Order B«

For small and medium sized companies, traditionally
organized markets simply do not work that well.

Orderbuch

Geld

i $ 1 Liquidity is crucial,
: but... ‘

...for shares that are less popular, like for example the shares of Galledia
Print AG, trades do not happen that often. In fact, sometimes an entire day
passes without a single share changing hands (see figure 1 with no single

trade recorded on May 2, 2023).
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The Liquidity Pool Approach
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About Aktionariat AG
A brief Introductiol



What We Enable

A N

Continuous Stakeholder
Fundraising Engagement

Aktionariat

!

Employee
Participation

Strategic
Independence
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How it Works

18:37

56°258 CHF

Total Portfolio Value

Aktionariat AG Shares
S

Asset Balance 8’65635 DAKS

Current Price 6.18 CHF
Total 52’761 CHF
TBo Shares (SHA)
TBOS
Asset Balance 10 TBOS
Current Price 104.5 CHF
Total 1045 CHF
quitt.shares

q' DQTS
Asset Balance 1DQTS
Current Price 524 CHF
Total 524 CHF
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Powered by Ethereum Blockchain

For companies v  For investors v
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Invest in Aktionariz

Important information: Read our disclaimer before taking any investment decisions.

In our vision, a direct market is the central component of
every investor relations page, enabling investors to buy
and sell shares directly from the company.

In our case, we offer Aktionariat AG Shares (DAKS).
These blockchain-based security tokens represent
shares of Aktionariat AG that are bound to a Token
Holder Agreement. The token holder agreement
preserves the strategic option of an exit by allowing an
acquirer to squeeze out all minority shareholders in case
a 75% majority agrees with the acquisition, hence the
prefix “Draggable” in the token name.

The DAKS token contract allows the drag-along
agreement to be automatically enforced, ensuring an
efficient squeeze-out even if there are thousands of
shareholders.

About us v

Resources v Invest in us

Draggable Aktionariat AG Shares

Number of Shares

Payment

You are buying 10

Aktionariat
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Want to learn m Aktionariat

Contact us

Nicola Plain
nhicola@aktionariat.com
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