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Am 22.5. 2018 verdffentlichte die dsterreichische Finanz-
marktaufsicht (FMA) ein Update eines FAQ zur Anwen-
dung des Alternative Investmentfonds Manager-Geset-
zes (AIFMG). Darin vertritt sie die Rechtsansicht, dass Ge-
schiftsmodelle im Zusammenhang mit Mining von vir-
tuellen Wéhrungen als Alternativer Investmentfonds
qualifiziert werden kdnnen. Dies hédtte weitreichende
Konsequenzen fir den Mining-Standort Osterreich. Der
Beitrag mochte die derzeitige Rechtsansicht der FMA kri-
tisch hinterfragen und Lésungsansétze bieten, sollte sich
diese Meinung auch auf européischer Ebene durchsetzen.

1. Einleitung

Am 22. 5. 2018 verdffentlichte die ésterreichische Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) ein Update eines FAQ zur Anwendung des Alterna-
tive Investmentfonds Manager-Gesetzes (AIFMG).! Die FAQ zielen
darauf ab, die wesentlichen Begriffe und Themen iZm dem Ge-
setz zu erldutern. Es handelt sich dabei zwar nicht um ein recht-
lich bindendes Dokument - die FAQ sprechen selbst lediglich von
einer Auslegungshilfe -, dennoch war das jlingste Update geeig-
net, fiir Aufregung in einer bestimmten Branche zu sorgen. Ge-
meint sind Unternehmen, die in Osterreich gewerblich das Mi-
ning von Kryptowahrungen betreiben.

Grund fir die Aufregung ist eine neu behandelte Frage in
den FAQ, ndmlich ob Geschéaftsmodelle iZm Mining von virtuel-
len Wahrungen vom Anwendungsbereich des AIFMG erfasst sein
konnen. Die FMA beantwortet diese Frage wie folgt: ,Vorbehalt-
lich allfédlliger Entwicklungen auf europdischer Ebene sind Ge-
schdftsmodelle im Zusammenhang mit Mining von Kryptowdh-
rungen (zB Beteiligungen an Unternehmen, die Mining als Unter-
nehmensgegenstand betreiben, oder der Verkauf von Rechenleis-
tungspaketen zum Zwecke des Minings), sofern sie im Ubrigen alle
Kriterien eines AIF erfiillen, vom Anwendungsbereich des AIFMG
erfasst.“? ‘

Aus dieser Erkldrung ist zundchst zweierlei ersichtlich. Zu-
ndchst spricht die FMA davon, dass es zu dieser rechtlichen Ein-

ordnung auf europédischer Ebene noch einer Klarstellung oder
Akkordierung bedarf; diese Klarstellung ist bereits erfolgt.? Zum
anderen wird flir die betroffenen Unternehmen klar, dass sie das
AIFMG potenziell auf zwei Fronten treffen soll, namlich einer-
seits hinsichtlich der Produkte, die sie anbieten (,Verkauf von
Rechenleistungspaketen®), und andererseits auf der Finanzie-
rungsebene (,Beteiligungen an Unternehmen®). Dies wird wohl
insb Gesellschafter des Unternehmens erfassen, aber wohl auch
andere Personen, die in vergleichbarer Weise finanzielle Mittel
bereitstellen.

Als ertduternde Ergénzung zu dieser rechtlichen Einordnung
fiihrt die FMA aus, dass ,die Tdtigkeit des Miners im Rahmen eines
Zahlungsnetzwerkes wie zB der Bitcoin-Blockchain (oder eines
zahlungsverkehrdhnlichen Netzwerks) [...] idR nicht als operative
Tdtigkeit im Sinne der [ESMA Leitlinien 2013/611] anzusehen* ist.*
Das Mining von Kryptowdhrungen stelle daher ,nach der derzei-
tigen rechtlichen Beurteilung der FMA eine finanzielle Dienstleis-
tung” dar.

Zusammenfassend vertritt die FMA, es handle sich bei Block-
chains wie der Bitcoin-Blockchain um ein Zahlungsnetzwerk.
Weiters vertritt sie, Mining stelle eine finanzielle Dienstleis-
tung dar. Dies wiirde zur Anwendbarkeit des AIFMG fiihren und
daher kénne jede rechtliche Konstruktion, die Mining als Ge-
schaftszweck hat (und die weiteren Kriterien eines AIF erfillt),
vom AIFMG erfasst sein. Auch auf die Rechtsfolge, die sich daran
knlpft, weist die FMA hin: Der Vertrieb von Miningprodukten an
Privatkunden oder die Beteiligung an einem solchen Unterneh-
men ware ausgeschlossen, selbst im Rahmen einer Konzessio-
nierung nach dem AIFMG.°

In der Branche machte sich daraufhin schnell groRe Unsi-
cherheit breit. Was bedeutet diese Rechtsansicht flir den Mining-
Standort Osterreich? Muss nun das Mining eingestellt werden?
Kénnen keine Mining-Produkte mehr vertrieben werden? Wel-
che Auswirkung hat dies auf bestehende Vertrage? Wie muss das
Verhaltnis zwischen den Gesellschaftern eines Mining-Unterneh-
mens nun ausgestaltet werden?

Dieser Beitrag mochte die derzeitige Rechtsansicht der FMA
kritisch hinterfragen und Loésungsansdtze bieten, sollte sich

1 FAQ der FMA zur Anwendung des Alternative Investment-Fonds Manager-
Gesetzes vom 22. 5. 2018.
2 FAQ14.

3 Siehe dazu unten Punkt 3.
4 FAQ14.
5 Vgl §§48,49 AIFMG.
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diese Meinung auch auf européischer Ebene durchsetzen. Fiir
cine umfassende Auseinandersetzung ist es erforderlich, sowohl
den technischen Prozess des Minings zu verstehen als auch den
&konomischen Anreiz, der dazu filhrt, dass Unternehmer und
auch Privatpersonen Mining selbst betreiben mdchten.

2. Technische und 6konomische Grundlagen
des Minings

In einfachen Worten kann Mining als der Prozess bezeichnet wer-
den, mit dem neue Einheiten einer bestimmten virtuellen Wah-
rung auf einer Blockchain erzeugt werden. Diese Beschreibung
wird dem Mining allerdings nicht in allen Punkten gerecht. De-
tails der Funktionsweise der Blockchain-Technologie wurden be-
reits in einigen anderen Artikeln behandelt,® weshalb nachfol-
gend lediglich eine Wiederholung der wesentlichen Aspekte iZm
Mining erfolgen soll.

2.1. Prozess des Minings, Block Reward und
Transaction Fee

Wesentlich ist zunachst der Umstand, dass neue Einheiten einer
virtuellen Wahrung nicht nach Belieben erzeugt werden.” Statt-
dessen sieht das technische Protokoil der Blockchain vor, dass
neue Einheiten nur von denjenigen erzeugt werden kénnen,
die eine bestimmte, fiir das Weiterbestehen dieser Blockchain
wichtige Aufgabe erfiillen. Bei vielen virtuellen Wahrungen wie
bspw Bitcoin handelt es sich bei dieser Aufgabe um die Besta-
tigung von Transaktionswiinschen, also das Festhalten von
Transaktionen eines Werts von einer Adresse auf der Blockchain
auf eine andere Adresse. Zu diesem Zweck priifen sdmtliche im
Netzwerk der jeweiligen Blockchain arbeitenden Rechner paral-
lel, ob die Transaktionswiinsche etwa im Widerspruch zur bishe-
rigen Transaktionshistorie stehen oder gliltig signiert wurden, Er-
scheinen die neuen Transaktionen legitim, so werden sie besta-
tigt und in einem neuen Block der Blockchain hinzugeflgt.
Wesentlich ist weiters, dass Miner bei diesem Prozess mitein-
ander in Konkurrenz stehen. Es muss daher einen Mechanismus
geben, der bestimmt, wem es letztlich erlaubt ist, Transaktionen
in Form eines Blocks zu bestétigen. Bei den Blockchains, die Bit-
coin, Ether, Litecoin, Dash und vielen anderen virtuellen Wahrun-
gen zugrunde liegen, wird dies durch das Losen eines komple-
xen mathematischen Problems bestimmt. Derjenige, dem es als
Erstem gelingt, das Problem zu l6sen, darf die Transaktionen in
einem neuen Block festhalten. Die Natur dieses mathematischen

6 Varro, Bitcoin-Mining: nicht steuerbares Gliicksspiel? taxlex 2017, 399;
Enzinger, Mining von Kryptowahrungen, SWK 2017, 1013; Kreuzer, Was ist
eine Blockchain? CFOaktuell 2017, 109; Hanzl/Rubey, Blockchain ~ frischer
Wind im Gesellschaftsrecht? GesRZ 2018, 102; Vélkel, Privatrechtliche Ein-
ordnung virtueller Wahrungen, OBA 2017, 385; Vélkel, Privatrechtliche Ein-
ordnung der Erzeugung virtueller Wahrungen, ecolex 2017, 639.

7 Auf die Unterscheidung zwischen Coins und Token wird an dieser Stelle
besonders hingewiesen; siehe Volkel, Initial Coin Offerings aus kapital-
marktrechtlicher Sicht, ZTR 2017, 97.
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Problems bringt es mit sich, dass eine grofbe Zahl an verschiede-
nen Lésungsmoglichkeiten berechnet werden muss (sog Proof of
Work). Je mehr Rechenkraft eine Person in einem solchen Sys-
tem aufwendet, desto besser sind die Chancen dieser Person, die
richtige Losung zu finden. Wem es letztlich gelingt, das Problem
zuerst zu I6sen, hangt jedoch zu einem guten Teil vom Zufail ab.

Ebenfalls wesentlich ist der Umstand, dass diejenige Per-
son, der es als Erster gelingt, Transaktionen in Form eines neuen
Blocks zu bestatigen, fir sich selbst eine bestimmte Menge
neuer Werteinheiten in die Blockchain einpflegen darf (sog Block
Reward). Beim Block Reward handelt es sich um neue Einheiten
der virtuellen Wahrung, die zuvor nicht existiert haben. Weil mit
dem Finden der mathematischen Lésung fir einen neuen Block
der Block Reward als Entschadigung verbunden ist, wird der Pro-
zess auch mit dem Schiirfen von Gold verglichen und daher um-
gangssprachlich auch als Schiirfen (Mining) bezeichnet.

Der Block Reward stellt den wesentlichen 6konomischen An-
reiz fir Miner dar, dem Netzwerk Rechenleistung zur Verflgung
zu stellen. Neben diesem Block Reward sehen moderne Block-
chains mittlerweile einen weiteren 8konomischen Anreiz vor,
Transaktionen zu bestitigen. Gemeint ist die sog Transaction
Fee. Wenn ein Nutzer eine Transaktion vom Netzwerk bestétigen
lassen méchte, kann er zusatzlich zu dem Wert, den er Uibertra-
gen mdchte, einen gewissen weiteren Wert festlegen, der dem-
jenigen Miner zukommen soll, der seinen Transaktionswunsch in
einem Block besttigt hat. Dieser Mechanismus wurde geschaf-
fen, um eine Priorisierung von Transaktionswiinschen zu ermog-
lichen. Sind mehr Transaktionswiinsche im Netzwerk eingelangt
als mit einem einzelnen Block bestétigt werden konnen, besteht
ein Anreiz, jene Transaktionswiinsche eher zu bestatigen, die
eine hohere Transaction Fee vorsehen.

Fiir das Mining der heute géngigsten virtuellen Wahrungen
muss dem jeweiligen Netzwerk bereits eine erhebliche Menge
Rechenleistung zugefiihrt werden. Damit sind naturgemaf Kos-
ten fur Hardware und Energie verbunden. Block Reward und
Transaction Fee stellen den 6konomischen Anreiz dar, damit Per-
sonen dem Netzwerk weiterhin Rechenleistung zur Verfiigung
stellen. Miner kénnen die so erzeugten Einheiten in Form des
Block Reward bzw die erworbenen Einheiten in Form der Trans-
action Fee auf entsprechenden Marktpldtzen verkaufen und auf
diese Weise Einnahmen erzielen.

2.2. Block Reward und Transaction Fee sind keine
Gegenleistung

Die obige Beschreibung des Miningprozesses zeigt, dass es ver-
fehlt wire, beim Block Reward von einer Gegenleistung zu spre-
chen. Vielmehr werden neue Einheiten von derjenigen Person
erzeugt, der es gelungen ist, das jeweilige mathematische Pro-
blem als Erste zu {6sen und Transaktionen in Form eines neuen
Blocks zusammenzufassen. Es handelt sich also um einen wirt-

8 Zu den allfalligen Auswirkungen in steuerlicher Sicht Varro, taxlex 2017,
399.
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schaftlichen Erzeugungsprozess, was auch in der Literatur ver-
treten wird.®

Die rechtliche Qualifikation der Transaction Fee ist dem-
gegentliber bislang wenig im Fokus juristischen Diskurses gestan-
den. Auszugehen ist dabei von dem Umstand, dass es derjenigen
Person, die einen Transaktionswunsch an das Netzwerk ibermit-
telt, grundséatzlich gleichgiiltig ist, wer letztlich die Transaktion
in einem Block bestétigt und damit die Transaction Fee erhalt.
Dem Nutzer kommt es lediglich darauf an, dass seine Transak-
tion in einem Block festgehalten wird.

Das Anbieten der Transaction Fee durch einen Nutzer kann da-
her als eine nicht an eine bestimmte Person gerichtete Zusage
einer Belohnung fiir die Herbeiflihrung eines Erfolgs verstanden
werden, ndmlich die Bestatigung der Transaktion in einem Block.
Die rechtliche Einordnung erfolgt zwanglos als Auslobung iSd
§§ 860 ff ABGB. Dabei handelt es sich um ein einseitig verpflich-
tendes Schuldverhdltnis durch einseitige Erklarung.'® Der Um-
stand, dass Miner miteinander in Konkurrenz stehen und parallel
versuchen, die Transaktion zu bestatigen, schadet nicht; ist die
Leistung ndmlich von mehreren Personen vollbracht worden, so
gebiihrt die Belohnung demjenigen, der die Leistung zuerst voll-
bracht hat (§ 860b ABGB). Auch der Umstand, dass die Leistungs-
erbringung teilweise vom Zufall abhdngt, ist unbeachtlich.™!

Die Qualifizierung der Transaction Fee als BelohnungiSd § 860
ABGB hat weitreichende Auswirkungen. Der Anspruch auf Beloh-
nung ist zwar klagbar,? zwischen Auslobendem und Leistungs-
erbringer kommt es jedoch zu keinem Zeitpunkt - auch nicht mit
Leistungserbringung - zu einem synallagmatischen Verhiltnis
wie es beim Abschluss eines entgeltlichen Vertrags der Fall wa-
re.1® Dies hat zunachst zur Folge, dass neben dem Leistungsan-
gebot des auslobenden Nutzers keine korrespondierende Leis-
tungspflicht einer bestimmten Person besteht. Miner sind nicht
zur Leistungserbringung verpflichtet. Es steht jedem Miner da-
her frei, Transaktionswiinsche zu ignorieren. Entsprechend han-
delt es sich daher bei der Belohnung auch um kein Entgelt iSd
Bestimmungen liber entgeltliche Vertrdge des ABGB.* Ohne ent-
sprechende Leistungspflicht eines Miners sind aber auch Trans-
action Fees keine Gegenleistung.

2.3. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass Mining
ieS den Prozess beschreibt, mit dem neue Einheiten einer be-
stimmten virtuellen Wahrung auf einer Blockchain erzeugt wer-

9 Piska, Kryptowdhrungen und ihr Rechtscharakter -~ eine Suche im
Bermuda-Dreieck, ecolex 2017, 635; Schock, Virtuelle Wéhrungen - Ein
Blick Uber die Grenzen, ecolex 2017, 636; Ponesch-Urbanek/Beer, Kryp-
towahrungen im Experten-Check, 6gwthema 2017, 4-16; Enzinger, SWK
2017, 1013; Volkel, ecolex 2017, 639.

10 Rummel in Rummel/Lukas (Hrsg), Kommentar zum Allgemeinen Biirgerli-
chen Gesetzbuch? (2015) § 860 Rz 1; OGH 30. 8. 2007, 2 Ob 245/06b.

11 Vgl OGH 26.4,2007,2 Ob 251/06k.

12 Rummelin Rummel/Lukas, ABGB*§ 860 Rz 11.

13 Rummelin Rummel/Lukas, ABGB* § 860 Rz 4.

14 Rummelin Rummel/Lukas, ABGB*§ 860 Rz 4 .
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den. Derjenige Miner, der einen neuen Block mit Transaktions-
informationen zuerst berechnet, erzeugt fiir sich selbst eine be-
stimmte Menge neuer Einheiten als Entschadigung fiir den Ein-
satz von Hardware und Energie (Block Reward). Neben dem
Block Reward kann der Miner die Transaction Fee beanspruchen,
die eine Belohnung iSd § 860 ABGB ist. Zu einem synallagmati-
schen Vertragsschluss zwischen Miner und Nutzer kommt es je-
doch nicht, weshalb die Transaction Fee kein Entgelt ist und da-
her kein entgeltlicher Vertrag vorliegt. Weder Block Reward noch
Transaction Fee sind eine Gegenleistungen fiir das Mining.

3. Virtuelle Wihrungen sind kein Zahlungs-
mittel

Wie mittlerweile mehrfach in der Literatur vertreten, handelt
es sich bei virtuellen Wahrungen um Sachen iSd § 285 ABGB.%°
Genauer handelt es sich um unkérperliche, bewegliche, ver-
brauchbare und vertretbare Sachen. Virtuelle Wahrungen kon-
nen damit Gegenstand rechtsgeschéftlicher Vereinbarungen
sein, wie etwa eines Kauf-, Tausch-, Schenkungs- oder Darle-
hensvertrages. Fir die rechtswirksame Ubertragung an einen
Empfénger ist der Eintrag dieser Ubertragung in der jeweitigen
Blockchain erforderlich.t®

Piska'™ hat herausgearbeitet, dass der nicht-hoheitliche Ur-
sprung virtueller Wahrungen verlangt, diese eben nicht als Wah-
rungen im rechtsdogmatischen Sinn zu verstehen. Der Umstand,
dass sie von Privaten hergestellt werden und handelbar sind,
fihrt zur Einordnung als privates Wirtschaftsgut und dazu, dass
der unionsrechtliche Warenbegriff iSd priméarrechtlichen Waren-
verkehrsfreiheit erfillt ist.1® Der Wert einer Sache, der bei markt-
fahigen virtuellen Wahrungen gegeben ist, dient auch dem EuGH
als Indiz fur die Wareneigenschaft.’® So wurden auch Werttrager
wie Miinzen, die einmal gesetzliche Zahlungsmittel waren, dies
aber inzwischen nicht mehr sind, vom EuGH unter den Warenbe-
griff subsumiert.?® Auch die Lehre vertritt, dass Produkte, denen
die gesetzliche Zahlungsmitteleigenschaft fehlt, unter die Wa-
renverkehrsfreiheit zu fassen sind.?! Freitag spricht treffsicher
bei Blockchains vom Internet der Wertgegenstande.?? Auch die
FMA selbst hat Bitcoin und andere virtuelle Wahrungen auch 6f-
fentlich bereits als Waren qualifiziert.23

15 Fleiner, Eigentum an unkérperlichen Sachen am Beispiel von Bitcoins, 0JZ
2018, 437, Holzner in Rummel/Lukas, ABGB* § 292; Viikel, OBA 2017, 385,

16 Vgl Vélkel, OBA 2017, 385.

17 Piska, ecolex 2017, 635.

18 Vgl Schock, ecolex 2017, 636 mwN; Piska/V6lkel, Blockchain und Kryptorecht
- Regulierungs-Chancen de lege lata und de lege ferenda, ZTR 2017, 97.

19 Vgl Mayer, WHI-Paper 1/2004, 8 ff; EuGH C-2/90, Kommission/Belgien,
Slg 1994, 1-4431 Rz 26 ff; C 221/06.

20 EuGH23.11.1978,Rs 7/78, Slg 1978, 2274 f, RN 23/25 (Thompson); Schneider
in Mayer/Stoger, Kommentar zu EUV und AEUV Art 63 AEUV Rz 16.

21 Hindelang, WHI-Paper 2/2014, Kommentierung der Vorschriften zum Kapi-
tal- und Zahlungsverkehr im AEUV Art 63 Rz 197.

22 Freitag, CFOaktuell 2018, 600.

23 So hat auch der Sprecher der FMA, Klaus Grubelnik, Bitcoin grundsatzlich
als Ware bezeichnet; vgl Die Presse vom 27. 5. 2017, Bitcoin: Rekordkurse
und Kontosperren in der Sandkiste.
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Das wohl bedeutendste Argument fiir den Warenbegriff und
gegen den Zahlungsmittelbegriff hat der Européische Gesetzge-
ber jedoch unléngst selbst geschaffen. Am 19. 4. 2018 hat das
Europaische Parlament die 5. Geldwésche-RL beschlossen.?
Nach dem nunmehr beschlossenen Text werden virtuelle Wéh-
rungen erstmals legal definiert als Ldigitale Darstellung eines
Werts, die [...] als Tauschmittel akzeptiert wird [...]J¢25 Mit dieser
Definition wurde eine klare dogmatische Position eingenom-
men. Virtuelle Wahrungen erfillen keine Zahlungsmittelfunk-
tion, sondern sind Tauschmittel. Das Wort Tauschmittel wurde
dabei nicht zufillig gewahlt. Friihere Entwiirfe sahen noch die
Definition als Zahlungsmittel vor.25 Der Begriff Zahlungsmittel
wurde erst nach der Behandlung des Entwurfs im Rechtsaus-
schuss durch den Begriff Tauschmittel ersetzt.

Dabei soll nicht unterschlagen werden, dass virtuelle Wih-
rungen in Form von Token grundsatzlich auch etwa als Finanz-
instrumente iSd § 1 Z 7 WAG 2018 qualifiziert werden kénnen.??
Dies ist jedoch keine Besonderheit der Blockchain-Technolo-
gie. Auch ein Blatt Papier, das zweifelsfrei eine Sache iSd § 285
ABGB darstellt und den europarechtlichen Warenbegriff erfillt,
kann etwa zum Wertpapier werden - und damit zu einem Fi-
nanzinstrument -, wenn es nur entsprechend bedruckt wird.
Fiir die rechtliche Beurteilung des Minings macht dies im Ubri-
gen keinen Unterschied. Die beim Mining in Form des Block Re-
ward erzeugten oder in Form der Transaction Fee beanspruch-
ten Werteinheiten sind keine Finanzinstrumente, sie erfil-
len stets ausschlieRlich den Sach- und den unionsrechtlichen
Warenbegriff.28

4. Die Blockchain ist kein Zahlungsnetzwerk

Die FMA fiihrt in ihren Erkldrungen zur neu vertretenen Rechts-
ansicht aus, bei Blockchains (konkret der Bitcoin-Blockchain)
handle es sich um ein Zahlungsnetzwerk oder zahlungsver-
kehrsahnliches Netzwerk. Folglich handle es sich beim Mining
um eine finanzielle Dienstleistung. Eine nahere Auseinander-
setzung mit dem Begriff des Zahlungsnetzwerks scheint somit
geboten.

Zunichst fallt auf, dass weder der Begriff des Zahlungsnetz-
werks noch jener des zahlungsverkehrsahnlichen Netzwerks in
dsterreichischen Rechtsnormen oder Entscheidungen eine na-
here Erlguterung finden. Auch die FMA selbst nimmt dazu nicht
weiter Stellung. Gleich verhilt es sich Gbrigens auf europdischer
Ebene: Weder der europiische Gesetzgeber noch die europai-
sche Aufsichtsbehdrde ESMA verwenden diese Begrifflichkeit in
Rechtsnormen oder erlduternden Ausfithrungen.
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4.1. Kein Zahlungsnetzwerk im bankrechtlichen
Sinn

im bankrechtlichen Sinn kann unter einem Zahlungsnetzwerk
die Summe der Akteure verstanden werden, die fiir den bar-
geldlosen Zahlungsverkehr verantwortlich sind. Hierbei han-
delt es sich um eines der wesentlichen Kerngeschifte, das nach
dem BWG Kreditinstituten vorbehalten bleiben solt (§ 1 Abs 1 Z 2
BWG). Kennzeichnend fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr ist
die Vielzahl an beteiligten Personen und Rechtsgeschaften, um
dessen reibungslosen Ablauf sicherzustellen.”®

Ausgangspunkt ist die Rechtsbeziehung zwischen dem Kun-
den, der eine bargeldiose Zahtung tétigen mochte, und seiner
Bank, die diese fir ihn durchfiihrt. Bereits hier bedarf es der ers-
ten schuldrechtlichen Vereinbarung, auf deren Basis der Kunde
seiner Bank entweder eine bestimmte Menge Bargeld anvertraut
(Einlage) oder von seiner Bank eine bestimmte Menge Buchgeld
zur Verfiigung erhalt (Kredit).

Die Uberweisung selbst ist als Anweisung ein eigenes Rechts-
geschift. Im einfachsten Fall bendtigt die Bank des Auftragge-
bers zur Durchfithrung des Auftrags eine schuldrechtliche Bezie-
hung zur Bank des Zahlungsempféngers, und es ist eine entspre-
chende Vereinbarung zwischen Empfangerbank und dem eigent-
lichen Zahlungsempfanger erforderlich.

Letztlich wird in einem solchen Zahlungsnetzwerk durch eine
Reihe von Auftriagen Buchgeld verschoben, also lediglich Forde-
rungen gegen das eine oder andere Kreditinstitut.®® Auf die Kom-
plexitat dieses Systems und die Unsicherheiten, die mit dem For-
derungscharakter von Buchgeld einhergehen, sei an dieser Stelle
lediglich hingewiesen.3!

Die Blockchain ist mit einem solchen Zahlungsnetzwerk
nicht vergleichbar. Virtuelle Wahrungen verkérpern kein For-
derungsrecht gegen eine dritte Person. Das Besondere an der
Blockchain-Technologie ist ja gerade, dass Werttrager zwischen
Personen unmittelbar Gibertragen werden kénnen. Wer Giber den
privaten Schliissel etwa zu seinen Bitcoin verfligt, kann diese
selbst direkt an eine andere Person {ibertragen.*?

Wie oben unter Punkt 2. dargestellt, besteht ~ anders als zwi-
schen Kunde und Bank — zwischen Miner und Nutzer der Block-
chain kein Vertragsverhiltnis. Zuletzt unterscheidet sich die
Blockchain vom Zahlungsnetzwerk im bankrechtlichen Sinn wei-
ters auch dadurch, dass sie nicht auf die Obertragung von Geld
(gesetzlichen Zahlungsmitteln) ausgerichtet ist, sondern auf
die Ubertragung unkdrperlicher Wirtschaftsgiiter. Die Blockchain
ist damit kein Zahlungsnetzwerk im bankrechtlichen Sinn und
auch nicht mit einem solchen vergleichbar.

24 Vorschlag der Kommission 2018/0105/COD.

25 Art3Z185. Geldwasche-RL.

26 Piska, ecolex 2017,632 mwN.

27 Vgl dazu Paulmayer, Initial Coin Offerings (ICOs) und Initial Token Offe-
rings (ITOs) als prospektpflichtiges Angebot nach KMG? ZFR 2017/259;
Vélkel, ZTR 2017, 97.

28 Vgl dazu Volkel, ZTR 2017, 97.
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29 Ausfiihrlich Koziol/Koch in Apathy/iro/Koziol, 11l 1/6 ff; Schwintowski, Bank-
vertragsrecht® (2018) 328 ff.

30 Vgl zuletzt etwa OGH 19. 5. 2015, 10 0Ob 31/15d.

31 Vgl die zur Absicherung dieses Systems notwendigen Rechtsakte, etwa
das FinalitatsG BGBI 1999/123 idgF; vgl auch Koziol/Koch in Apathy/iro/
Koziol, Osterreichisches Bankvertragsrecht 1112 1/6 ff.

32 Vgl Vélkel, OBA 2017, 385; Fleiiner, 0JZ 2018, 437.
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4.2. Kein Zahlungsnetzwerk im konzessions-
rechtlichen Sinn

Allenfalls stiitzt die FMA ihr Begriffsverstandnis des Zahlungsnetz-
werks auf den konzessionsrechtlichen Zahlungsmittelbegriff des
§ 1 Abs 1 Z 6 BWG (Ausgabe und Verwaltung von Zahlungsmit-
teln). Ein Zahlungsmittel iSd dieses Konzessionstatbestands sind
nach der Literatur alle im Verkehr allgemein anerkannten Geldsur-
rogate, die von einem gréfieren Personenkreis wirtschaftlich an
Zahlungs statt angenommen werden.3* Auch virtuelle Wahrungen
konnen darunterfallen, wenn diese mit Euro gekauft werden kén-
nen, von einem groferen Personenkreis an Zahlungs statt akzep-
tiert werden und wieder in Euro riicktauschbar sind.34

Fiir das Mining von Bitcoin und vergleichbaren Kryptowah-
rungen ist der Tatbestand mangels einer ausgebenden Stelle
nicht einschlagig, weshalb solche virtuellen Wéahrungen nicht
darunter subsumiert werden. Dennoch bietet eine nihere Unter-
suchung weitere Aufschliisse, denn der Tatbestand kann etwa
bei der Ausgabe Blockchain-basierter Token durch einen Emit-
tenten zu beachten sein,*® wenn diese Token bei mehreren Ak-
zeptanten einldsbar sind. Zu denken ist hier an die Ausgabe etwa
eines Wertgutscheins auf der Blockchain. Analog zu den Bestim-
mungen das ZaDiG3® und des E-GeldG3" soll fiir die Frage der Kon-
zessionspflicht nach dem BWG die Abgrenzung zwischen be-
grenztem und unbegrenztem Netz entscheiden.3®

Wann ein begrenztes oder unbegrenztes Netz vorliegt, hangt
von einer Reihe von Faktoren ab, auf die an dieser Stelle nicht na-
her einzugehen ist. Wesentlich ist jedoch, dass alle solchen Netz-
werke auf einem gemeinsamen 6konomischen Prinzip beruhen:
Eine ausgebende Stelle erklart sich auf schuldrechtlicher Basis
bereit, die jeweiligen Akzeptanzstellen zu entschadigen, wenn
der Gutschein oder Token bei diesen eingeldst wird. Insofern
kann daher von einem Zahlungsnetzwerk gesprochen werden.

Freilich ist aber auch ein solches Zahlungsnetzwerk nicht
mit der Blockchain vergleichbar, denn es setzt ebenso wie das
unter Punkt 4.1. behandelte Zahlungsnetzwerk eine Reihe von
vertraglichen Vereinbarungen voraus, zumindest zwischen Aus-
geber und Akzeptanten sowie Ausgeber und Kunden. Das Zah-
lungsmittel in einem solchen Zahlungsnetzwerk ist in Wahrheit
ein schuldrechtlicher Anspruch gegen einen Dritten. Der Block-
chain mangelt es gerade an vertraglichen Beziehungen und die
Werteinheiten reprasentieren gerade keine Forderung. Ubertra-
gungen finden von Person zu Person direkt statt. Es wird keine
dritte Partei vertraglich eingebunden. Auch im Sinne dieses kon-
zessionsrechtlichen Verstandnisses liegt bei den mit Bitcoin ver-
gleichbaren Blockchains somit kein Zahlungsnetzwerk vor.

33 Waldherr/Ressnik/Schneckenleitner in Dellinger {Hrsg), Bankwesengesetz
(8. Lfg; 2016) § 1 Rz 54b,

34 Waldherr/Ressnik/Schneckenleitner in Dellinger, BWG § 1 Rz 57c.

35 Vgl zur Unterscheidung von Coins zu Token FN 7.

36 Vgl§2Abs3Z117aDiG.

37 Vgl§2Abs3Z1E-GeldG.

38 Waldherr/Ressnik/Schneckenleitner in Dellinger, BWG § 1 Rz 57a mwN.

ZFR 7/2018

BEITRAGE

4.3. Zahlungsnetzwerk durch Erfilllung?

Es kénnte noch tberlegt werden, ob die FMA dem Begriff des Zah-
lungsnetzwerks ein breiteres Verstandnis zugrunde legt. Mit Blick
auf Osterreich ist unter dem Begriff Zahlung die Leistung des je-
weils vertraglich Geschuldeten zu verstehen, und zwar am gehori-
gen Ort, zur gehdrigen Zeit und auf die gehorige Art.3° Fir die Zah-
lung in diesem Sinne kommt es nicht darauf an, ob eine Geld- oder
eine sonstige Schuld beglichen wird. Schliefen etwa zwei Perso-
nen eine Vereinbarung, wonach ein Auto gegen Bitcoin getauscht
werden soll, so wire die Ubertragung der Bitcoin als Erfiillung die-
ser Leistungsverpflichtung auch als Zahlung aufzufassen. In die-
sem aulerst méglichen Wortsinn stellt die Blockchain ein Zah-
lungsnetzwerk dar, obwohl angesichts der Tauschfunktion besser
von einem Tauschnetzwerk gesprochen werden sollte,

Allerdings wiirde dieses sehr weite Verstandnis des Begriffs
zu unsachlichen Ergebnissen fiihren, weil auch eine Vielzahl an-
derer wirtschaftlicher Vorgange erfasst wiirde. Ein Paketdienst
etwa, der eine vertraglich geschuldete Goldmiinze zum Kaufer
transportiert, ware damit ebenfalls ein Zahlungsnetzwerk. Will
man nur unkérperliche Sachen in der Definition ber{icksichtigen,
so misste das Internet per se ein Zahlungsnetzwerk darstellen,
wenn etwa Streaming-Inhalte in Erfiillung einer vertraglichen
Verpflichtung an den Kunden {ibertragen werden oder gekaufte
Software oder Musik iber das Internet an den Kunden geliefert
wird. Ein so breites Verstandnis des Begriffs wirkt nicht tiberzeu-
gend und findet im Ubrigen weder in den 6sterreichischen noch
in den europdischen Rechtsgrundlagen Halt.

Wie unter Punkt 3. dargestellt, erfillen virtuelle Wahrungen
den europarechtlichen Warenbegriff, es handelt sich um un-
korperliche Wirtschaftsgiliter und Sachen iSd osterreichischen
ABGB. Auch die FMA teilt diese Einschatzung. Eine Zahlung mag
iSd Erfillung einer Verbindlichkeit auch bei virtuellen Wahrun-
gen vorstellbar sein. Eine Rechtsgrundlage oder zumindest sach-
liche Rechtfertigung, weshalb dann Bitcoin & Co anders behan-
delt werden sollten als die Ubertragung anderer digitaler Giiter,
ist nicht ersichtlich und wirkt konstruiert.

4.4. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis kann also festgehalten werden, dass es
sich bei Blockchains nicht um ein Zahlungsnetzwerk im bank-
rechtlichen Sinn handelt. Die Blockchain ist auch nicht mit
einem solchen System vergleichbar. Virtuelle Wahrungen repra-
sentieren anders als Buchgeld gerade keine Forderung. Weiters
handelt es sich bei Blockchains nicht um ein Zahlungsnetzwerk
im Verstandnis konzessionsrechtlicher Tatbestande. Die Uber-
tragung erfolgt unmittelbar zwischen zwei Parteien. Es ist kein
vertragliches Verhéltnis mit einer dritten Person notwendig
oder vorhanden.

39 Stabentheiner in Kletecka/Schauer, ABGB-ON - Kommentar zum Allgemei-
nen biirgerlichen Gesetzbuch § 1412; Reischauer in Rummel, Kommentar
zum Allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuch?® {2017) § 1412 ABGB.
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5. Keine Anwendbarkeit des AIFMG

Das in Umsetzung der AIFM-RL 2011/61/EU vom dsterreichischen
Gesetzeber erlassene AIFMG ist auf Alternative Investmentfonds
(AIF) anwendbar. Bei AlFs handelt es sich um jeden Organismus
fiir gemeinsame Anlagen, der nicht Organismus fur die gemein-
same Veranlagung in Wertpapiere ist und der von einer Anzahtl
von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemaf einer festgeleg-
ten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren,
ohne dass das eingesammelte Kapital unmittelbar einer opera-
tiven Tatigkeit dient (§2Abs171 AIFMG). Auf die Asset-Klasse, in
die investiert wird, kommt es nicht an.#0

Aus der genannten Definition ergeben sich vier konstitutive
Merkmale, die ein Organismus aufweisen muss, um als AIF iSd
AIFMG zu gelten, namlich (a) das Vorliegen eines Organismus flr
gemeinsame Anlagen, (b) die Kapitalbeschaffung durch den Orga-
nismus, und zwar (c) von einer Anzahl von Anlegern, sowie (d) das
Bestehen einer festgelegten Anlagestrategie, die der AlF verfolgt.
Weist ein Geschaftsmodell die vier genannten Eigenschaften auf,
so liegt ein AIF vor und das AIFMG ist anwendbar. Die Verwaltung
eines solchen AIF setzt schlieRlich eine Konzession oder Registrie-
rung als AIFM nach den Bestimmungen des Gesetzes voraus.

Mit den bereits eingangs erwdhnten Leitlinien der ESMA vom
13. 8. 2013 zu Schliisselbegriffen der AIFM-RL* (Leitlinien) liegt
eine Auslegungshilfe zu den relevanten Begrifflichkeiten vor. In
den Punkten V1. (Organismen fiir gemeinsame Anlagen), Vil. (Ka-
pitalbeschaffung), VIil. (Anzaht der Anleger) und iX. (festgelegte
Anlagestrategie) gibt ESMA vor, was von den nationalen Auf-
sichtsbehdrden jeweils unter den genannten Begriffen verstan-
den werden sollte.

5.1. Kapitalbeschaffung, Anzahl von
Anlegern, festgelegte Anlagestrategie

Eine detaillierte Diskussion des Kriteriums ,Kapitalbeschaf-
fung® kann an dieser Stelle unterbleiben. Praktisch jede Uber-
tragung von Vermdgenswerten wird nach den Leitlinien erfasst.*2
Auch die deutsche Literatur betont den weiten Anwendungsbe-
reich dieses konstitutiven Merkmals.*3 Sowohl die Leistung einer
Einlage durch einen Gesellschafter kann daher eine Kapitalbe-
schaffung iSd Gesetzes darstellen als auch Zahlungen, die Kun-
den zur Erfiillung auf abgeschlossene Vertrage leisten. Ebendies
betont die EMA, wenn sie festhilt, dass sowohl Beteiligungen an
Unternehmen erfasst sein kénnen als auch der Verkauf von Re-
chenleistungspaketen zum Zwecke des Minings.**
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Eine wohl ebenso breite Definition findet sich in den Leitlinien
zum Element ,,Anzahl der Anleger.4® Ist der Organismus nicht
durch das auf ihn anwendbare Recht, die Vertragsbedingungen,
Satzungsbestimmungen oder andere verbindliche Regelungen
von der Kapitalbeschaffung bei mehr als einem Anleger abgehal-
ten, kann bereits von einer ,Anzaht der Anleger® iSd AIFMG gespro-
chen werden. Es kommt also nicht darauf an, ob tatséchlich nur
ein Anleger in dem Organismus fiir gemeinsame Anlagen investiert
ist, sondern vielmehr allein auf die Moglichkeit, ob sich ein oder
mehrere Anleger an dem Organismus beteiligen kénnen.

Obwohl die Leitlinien dem Anschein nach genauere Vorgaben
zum Kriterium der ,festgelegten Anlagestrategie treffen,* sind
diese bei genauerer Betrachtung ebenfalls weit gefasst. in der
deutschen Literatur wird vertreten, eine festgelegte Anlagestra-
tegie misse jedenfalls schriftlich festgelegt sein und tber den
Umfang einer allgemeinen Geschaftsstrategie hinausgehen; eine
festgelegte Anlagestrategie unterscheide sich von einer allge-
meinen Geschiftsstrategie eines operativ tatigen Unternehmens
dadurch, dass die Anlagekriterien genau bestimmt sind und die
Handlungsspielrdume des Organismus in den Anlagebedingun-
gen, der Satzung oder im Gesellschaftsvertrag eingeschrankt
sind.®8 Allerdings kann auch daraus nur wenig gewonnen wer-
den, denn nach den Leitlinien soll die Tatsache, dass Anlageent-
scheidungen ausschlieBlich der juristischen Person Uberlassen
bleiben, die einen Organismus verwatltet, nicht dazu genutzt wer-
den, die Bestimmungen der AIFM-RL zu umgehen.*’

5.2. Schliissel-Element: Organismus fur die
gemeinsame Anlage

Dem Leser wird an dieser Stelle augenscheinlich, dass die drei zu-
vor genannten Kriterien kaum geeignet sind, eine inhaltliche Ab-
grenzung einer gewdhnlichen Publikumsgesellschaft zu einem
Alternativen Investmentfonds zu treffen. So gut wie jedes Unter-
nehmen verfolgt den Zweck, Gelder von Kunden oder Investoren
zu lukrieren, um sie entsprechend einer Unternehmensstrategie
einzusetzen. So kommt auch tatsichlich das Schwergewicht in
der Unterscheidung dem letztgenannten Kriterium zu, dem ,,0r-
ganismus fiir gemeinsame Anlagen®.

Die Leitlinien halten fest, dass ein Organismus fiir die gemein-
same Anlage dann vorliegt, wenn kumulativ alle nachfolgenden
Merkmale erfiillt sind:° 1. Der Organismus verfolgt keinen allge-
mein-kommerziellen oder industriellen Zweck. 2. Der Organismus
biindelt Kapital im Hinblick auf die Erzielung einer Gemeinschafts-
rendite fiir Anleger. 3. Die Anteilseigner des Organismus besitzen
- als Gruppe - keine laufende Ermessens- bzw Kontrollbefugnis.

40 VgliZm Bitcoin auch Majcen, OBA 2017, 691.

41 ESMA/2013/611.

42 Leitlinien Rz 13 ff.

43 Weitnauer/Boxberger/Anders, Kommentar zum Kapitalanlagegesetzbuch
und zur Verordnung iiber Européische Risikokapitalfonds mit Beziigen zum
AIFM-StAnpG? (2017) § 1 Rz 7 f; Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch (Hrsg),
Kommentar zum Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) 8d 1 (2016) § 1 Rz 53.

44 FAQ 14.
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45 Leitlinien Rz 17 ff.

46 Vgl dazu auch Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB? § 1 Rz 10; weiters
Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, KAGB § 1 Rz 44 f, der sich im Detail mit
der Mindestanzah! bei verschiedenen Konstruktionen auseinandersetzt.

47 Leitlinien Rz 20 ff.

48 Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGBZ§ 1Rz23f.

49 Leitlinien Rz 22.

50 Leitlinien Rz 12 iVm Punkt Il
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5.2.1. Allgemein-kommerzieller oder industrieller Zweck
Zundchst sollen nach den Leitlinien solche Organismen nicht als
AlIF gelten, die einem allgemein-kommerziellen oder -industriel-
len Zweck dienen (nachfolgend im Einklang mit der von der FMA
verwendeten Diktion als ,,operative Tatigkeit“ bezeichnet). Unter
einer solchen operativen Tatigkeit ist nach den Leitlinien die Ver-
folgung einer Geschéftsstrategie zu verstehen, ,die sich unter
anderem durch Merkmale auszeichnet wie die iiberwiegende Aus-
iibung (i) einer kommerziellen Tétigkeit einschiieRlich Kauf Ver-
kaufund/oder Austausch von Waren oder Giitern und/oder Verkehr
mit nicht-finanziellen Dienstleistungen, oder (ii) einer industriellen
Tatigkeit einschliellich der Produktion von Waren oder der Errich-
tung von Immobilien oder (iii) einer Kombination daraus*“3!

Operative Tatigkeit ist nach der Definition sowohl die Pro-
duktion als auch der Handel mit Waren oder Giitern. In der deut-
schen Literatur wird vertreten, dass eine Investition zu Anlage-
zwecken unschédlich ist, wenn diese von einem operativ tatigen
Unternehmen neben der operativen Tétigkeit ausgeiibt wird, so-
lange dies nicht die Haupttatigkeit darstelit.52

Wie unter Punkt 2. dargestellt, erhalten erfolgreiche Miner
den Block Reward, dabei handelt es sich um neu erzeugte Ein-
heiten einer virtuellen Wahrung, also von unkdrperlichen Sa-
chen. Von diesem Blickpunkt betrachtet, stellt Mining einen Pro-
duktionsprozess dar. Durch den Verkauf der erzeugten Einhei-
ten erzielt das Mining-Unternehmen einen Ertrag. Damit sollte
die Qualifizierung eines Mining-Unternehmens als AIF eigentlich
a priori ausscheiden.

Aus der Definition ist jedoch weiters ersichtlich, dass nur der
Verkehr mit nicht-finanziellen Dienstleistungen (in der engli-
schen Fassung der Leitlinien ,supply of non-financial services*)
einen Ausschlussgrund bitden soll. Die FMA beurteilt Mining nun-
mehr als finanzielle Dienstleistung im Rahmen eines Zahlungs-
netzwerks und kommt so zu dem Schluss, dass keine operative
Tatigkeit vorliegen kdnne.

5.2.2. Mining ist keine finanzielle Dienstleistung

Fraglich ist freilich, was unter ,finanzieller Dienstleistung® iSd
Leitlinien zu verstehen ist; eine weitere Auseinandersetzung
mit diesem Begriff findet darin leider nicht statt. Einen Ansatz-
punkt bietet hier die Umsetzung der AIFM-RL 2011/61/EU durch
den deutschen Gesetzgeber im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
In der deutschen Richtlinienumsetzung findet sich der Hinweis,
dass solche operativ tatigen Unternehmen nicht erfasst sein sol-
len, die ,quflerhalb des Finanzsektors® tétig sind. Der Hinweis
auf finanzielle Dienstleistungen im Rahmen der Leittinien wird
wohl dahin gehend auszulegen sein, dass damit Dienstleistun-
gen erfasst sind, die in irgendeiner Form mit dem Finanzsektor
zusammenhangen,

Wie oben unter Punkt 3. herausgearbeitet, handelt es sich bei
virtuellen Wahrungen um Sachen, die vom europaischen Gesetz-
geber nicht als Zahlungs-, sondern als Tauschmittel anerkannt

51 Leitlinien Punkt i1,
52 Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB2§ 1 Rz 26 f.
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werden und die den europarechtlichen Warenbegriff erflillen
und damit unter die Warenverkehrsfreiheit fallen. Es handelt sich
um ein Tausch- und nicht um ein Zahlungsmittel. Von ,finanziell“
zu sprechen, scheidet daher auch bei extensiver Interpretation
aus. Auch handelt es sich bei Blockchains um kein Zahlungs-
netzwerk (oben Punkt 4.), was ebenfalls eine Subsumtion unter
diesen Begriff verbietet.

Selbst wenn man diese zwingenden Argumente libersehen
mochte, wére darliber hinaus fraglich, wem gegeniiber iiber-
haupt eine Dienstleistung erbracht wird. Wie oben dargestellt,
besteht kein synallagmatisches Vertragsverhiltnis zwischen
Miner und Nutzer einer Blockchain. Kein Nutzer hat Anspruch
darauf, dass seine Transaktionswiinsche bestétigt werden. Die
von Nutzern ausgelobte Transaction Fee ist gerade kein Entgelt
fir eine Dienstleistung. Eine nahere Auseinandersetzung zeigt
also, dass bei Mining weder das Element ,finanziell“ noch das
Element ,Dienstleistung® vertretbar sind. Eine Einordnung als fi-
nanzielle Dienstleistung scheidet aus.

Dieses Ergebnis deckt sich im Ubrigen mit Erkenntnissen der
deutschen Literatur. Nach Gottschling® miisse die Frage, ob eine
operative Tétigkeit auBerhalb des Finanzsektors vorliegt, man-
gels naherer gesetzlicher Determinierung unter Riickgriff auf
volkswirtschaftliche Begrifflichkeiten vorgenommen werden.
Konkret seien unter dem Finanzsektor die Summe der Finanz-
mérkte und Finanzintermediére zu verstehen, wie insb Banken
und Versicherungen. Die Blockchain zeichnet sich gerade durch
das Fehlen solcher Intermediére aus. Eine Einordnung als finan-
zielle Dienstleistung ist daher abzulehnen.

Im Ubrigen scheidet die rechtliche Einordnung der FMA noch
aus einem anderen Grund aus. Ware es zutreffend, dass Mining
eine finanzielle Dienstleistung im Rahmen eines Zahlungsnetz-
werks darstellen wiirde, so miisste dies woh! umso mebhr fiir an-
dere Akteure in der Blockchain-Welt gelten. Zu denken ist hier
etwa an Wallet-Anbieter, also Personen, die Software bereitstel-
len, mit denen innerhalb des Systems der virtuellen Wahrungen
einfach Transaktionen abgewickelt werden kénnen. Hier wird es
in aller Regel sogar ein echtes Vertragsverhaltnis zwischen Wal-
let-Anbieter und Nutzer geben und es kénnte allenfalls davon
gesprochen werden, dass der Wallet-Anbieter eine Dienstleis-
tung fir den Nutzer erbringt (einfache Kommunikation mit der
Blockchain). Wenn Mining-Unternehmen finanzielle Dienstleis-
tungen erbringen, lieRe sich dies umso mehr fiir Wallet-Anbieter
vertreten. Die 5. Geldwdsche-RL bestimmt jedoch nun ausdriick-
lich, dass es fiir Wallet-Anbieter keine - anfanglich diskutiertes4 -
Lizenzierungspflicht, sondern nur eine Pflicht zur Registrierung
geben wird.5 Eine unterschiedliche Behandlung von Wallet-An-
bietern und Minern hatte keinerlei Grundlage und findet keine
Deckung in den europarechtlichen Vorgaben.

Die Rechtsansicht der FMA (ibersieht auch, dass es sich beim
Mining um kein passives Halten von Vermégenswerten han-

53 Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, KAGB § 1 Rz 85.
54 Schock, ecolex 2017, 636; vgl Vorschlag der Kommission COM/2016/0208.
55 Art47 Abs 15, Geldwasche-RL.
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delt, wie es fiir AIF nach der deutschen Literatur ausschlagge-
bend sein soll.5 Unternehmen, deren Geschaftsgegenstand es
ist, Kryptowdhrungen zu kaufen und zu halten, kénnten bei Vor-
liegen der iibrigen Voraussetzungen sicherlich als AIF qualifiziert
werden.5” Mining ist jedoch ein aktiver Prozess. Mining-Unter-
nehmen schaffen spezialisierte Hardware an, die installiert, in
Betrieb genommen und taufend gewartet werden muss. Dafir ist
ein erheblicher Einsatz von Kapital und Arbeitskraft erforderlich,
wie es fiir jeden anderen operativ tatigen Betrieb ebenfalls gilt.

Die aktuelle Diskussion (ber die Einordnung von Mining er-
innert etwas an die Problematik, die sich fiir Inmobiliengesell-
schaften kurz nach Inkrafttreten des AIFMG gestellt hatte. Gerade
im Immobilienbereich war unklar, was als operative Tatigkeit zu
gelten habe. Vom passiven Halten eines Zinshauses bis zur Neu-
errichtung und zum Verkauf einer immobilie ist es schlieflich ein
weites Spektrum. Hier gab ein Konsultationspapier der BaFin®
Aufschluss, in dem diese festhielt, dass der Betrieb einer Immo-
bilie, etwa eines Hotels oder einer Pflegeeinrichtung, eine opera-
tive Tatigkeit darstellt, genauso wie die Projektentwicklung, an
deren Ende der Verkauf steht. Nichts anderes kann fiir das Mining
von virtuellen Wahrungen gelten. Passives Halten von virtuellen
Wahrungen stellt keine operative Tatigkeit dar, der aktive Erzeu-
gungsprozess hingegen sehr wohl.

5.2.3. Erzielung einer Gemeinschaftsrendite

Neben einer Beurteilung als operative Tatigkeit kommen noch an-
dere Faktoren in Betracht, die fir eine Qualifizierung als AlF aus-
schlaggebend sind. Das zweite Kriterium ist die Biindelung von
Kapitalim Hinblick auf die Erzielung einer Gemeinschaftsrendite.

Eine Gemeinschaftsrendite ist gemaR den Leitlinien die erzielte
Rendite aus der Risikobiindelung infolge Erwerbs, Besitzes oder Ver-
kaufs von Anlagevermdgen.>® Davon sind auch Tatigkeiten zur Opti-
mierung bzw zur Steigerung des Wertes dieser Vermdgenswerte er-
fasst, unabhangig davon, ob dabei fiir die Anleger unterschiedliche
Renditen erzielt werden, wie bspw im Rahmen einer mafigeschnei-
derten Dividendenpolitik. MaRgeblich ist der Anlagezweck, das be-
deutet, dass Kapital gebiindelt und veranlagt wird, um damit Ge-
winn zu erzielen, was zu einer Renditeausschiittung flihrt.

In der deutschen Literatur wird vertreten, dass es letztlich dar-
auf ankomme, ob Anleger an den Chancen und Risiken bzw am Ge-
winn und Verlust des Organismus beteiligt werden.®® Dies ist dann
der Fall, wenn sowohl eine Gewinn- als auch eine Verlustbeteili-
gung der Anleger an der Wertentwicklung der Vermogensgegen-
stande vorliegt, in die der Organismus investiert ist, unabhéngig
davon, ob die Gewinn- und/oder Verlustbeteiligung des Anlegers
vertraglich begrenzt ist. Das ,Entgelt* fiir die Kapitaliiberlassung

56 Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, KAGB § 1 Rz 67.

57 Vgl hierzu Majcen, Bitcoins und andere virtuelle Wahrungen... bald eine
neue Anlageklasse im modernen Asset Management? (OBA2017,691 (695).

58 Konsultationspapier 03/2013 zum Anwendungsbereich des KAGB vom
27.3.2017, WA 41-Wp 2137-2013/0001.

59 Leitlinien Punkt .

60 Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB? § 1 Rz 7 f; Gottschling in Moritz/
Klebeck/Jesch, KAGB § 1 Rz 35.
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des Anlegers darf nicht betragsmalig fixiert, sondern muss er-
folgsbezogen ausgestaltet sein. Ein unbedingter Riickzahlungsan-
spruch des Anlegers soll eine Qualifizierung als AIF ausschlieRen,’?
auch ein Rangriicktritt soll unschédlich sein.®

Sollte sich die Rechtsansicht der FMA durchsetzen, so kann al-
lenfalis durch Beriicksichtigung der vorgenannten Merkmale in
der vertraglichen Gestaltung auf Produktebene eine Qualifizie-
rung als AIF vermieden werden. Fiir die Qualifizierung auf Finan-
zierungsebene scheint dieses Element - jedenfalls bei Erfolgsbe-
teiligung - kaum geeignet, als Ausschlusskriterium zu dienen.

5.2.4. Laufende Ermessens- bzw Kontrollbefugnis

Zuletzt kénnte allenfalls die laufende Ermessens- bzw Kontroll-
befugnis sowohl auf Produkt- als auch auf Finanzierungsebene
Mining-Unternehmen dazu dienen, nicht als AIF qualifiziert zu
werden. Eine laufende Ermessens- bzw Kontrollbefugnis liegt ge-
maR den Leitlinien vor, wenn eine Form von unmittelbarer und
kontinuierlicher Entscheidungsgewalt {iber operative Fragen
in Bezug auf die tégliche Verwaltung der Vermbgenswerte des
Organismus besteht, die wesentlich weiter reicht als die nor-
male Ausiibung von Entscheidungs- oder Kontrollbefugnissen.
Abstimmungen bei Aktiondrsversammlungen Uber Fragen, wie
etwa Fusionen oder Abwicklungen, die Wahl von Anteilseigner-
vertretern, die Ernennung von Vorstandsmitgliedern oder Be-
schlusspriifern oder die Feststellung des Jahresabschlusses, wa-
ren nicht ausreichend.

Wenn eine Kontrolle des taglichen Geschéfts oder eine Kon-
trolle der zugrunde liegenden Vermoégensgegenstande erfolgt,
kann mit der deutschen Literatur davon ausgegangen werden,
dass es sich um keinen Organismus fiir gemeinsame Anlagen han-
delt.53 Die BaFin bestatigte iZm einer ,Pooling-GbR“ und einer
,Pooling-GmbH®, dass es sich bei diesen nicht um Organismen flir
gemeinsame Anlagen handelt, wenn die Investitionsentscheidun-
gen von den Gesellschaftern getroffen werden und dies entspre-
chend in dem Gesellschaftsvertrag oder in sonstigen relevanten
Vereinbarung niedergelegt wurde.®* Eine laufende Ermessens-
und Kontrollbefugnis kann also durch Aufnahme entsprechender
Regelungen im Gesellschaftsvertrag festgelegt werden.

6. Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden:

® Mining ist der Prozess, mit dem neue Einheiten einer bestimm-
ten virtuellen Wahrung auf einer Blockchain erzeugt werden.
Derjenige Miner, der einen neuen Block mit Transaktionsin-
formationen zuerst berechnet, erzeugt fiir sich selbst eine be-
stimmte Menge neuer Einheiten als Entschadigung fiir den Ein-
satz von Hardware und Energie (Block Reward).

61 Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, KAGB § 1 Rz 36 mwN.

62 Gottschling in Moritz/Klebeck/Jesch, KAGB § 1Rz 38.

63 Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB? § 1 Rz 9; Gottschling in Moritz/
Klebeck/Jesch, KAGB & 1 Rz 40.

64 Vgl auch das Schreiben der BaFin EVG 1-QF 2100-2015/0048 (60287).
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= Neben dem Block Reward kann der Miner die Transaction Fee
beanspruchen, die eine Belohnung iSd § 860 ABGB darstellt.
Zu einem synallagmatischen Vertragsschluss zwischen Miner
und Nutzer kommt es nicht, die Transaction Fee ist kein Entgelt.

= Virtuelle Wahrungen erfillen den biirgerlich-rechtlichen Sach-
begriff. Es handelt sich weiters um private Wirtschaftsgiter, die
den unionsrechtlichen Warenbegriff erfiillen, weshalb der Ver-
kehr mitvirtuellen Wahrungen unter die unionsrechtliche Waren-
verkehrsfreiheit fallt. Die nunmehr auf européischer Ebene giil-
tige Legaldefinition anerkennt virtuelle Wahrungen als Tausch-
mittel und spricht ihnen die Zahlungsmittel-Eigenschaft ab.

m Es handelt sich bei der Bitcoin-Blockchain und bei mit dieser
vergleichbaren Blockchains um kein Zahlungsnetzwerk, weil
virtuelle Wahrungen keine Zahlungsmittel-Eigenschaft aufwei-
sen. Sie sind nicht mit Zahlungsnetzwerken vergleichbar, bei
denen die schuldrechtliche Ubertragung von Buchgeld (also
von Forderungen) im Vordergrund steht. Virtuelle Wahrungen
verkdrpern keine Forderungen, die Ubertragung erfolgt ohne
vertragliche Beziehung mit einem Dritten.

® Unternehmen, die Mining betreiben, erbringen keine finan-
zielle Dienstleistung. Weder kann von ,finanziell“ gesprochen
werden (vgl die getroffene Einordnung als Sachen und Wa-
ren), noch kann von einer ,Dienstleistung“ gesprochen wer-
den. Dem Block Reward liegt ein aktiver Produktionsprozess
zugrunde und keine Dienstleistung. Der Transaction Fee liegt
eine Auslobung zugrunde und mangels synallagmatischen
Vertragsverhéltnisses keine Dienstleistung.
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BEITRAGE

= Eine Qualifizierung von Mining als finanzielle Dienstleistung ist
weiters mit den europarechtlichen Vorgaben unvereinbar, weil
diesfalls etwa auch Wallet-Anbieter als Dienstleister in einem
Zahlungsnetzwerk erfasst sein miissten. Der Européische Ge-
setzgeber hat sich jedoch bereits klar dagegen entschieden.

8 Sollte sich die Rechtsansicht der FMA durchsetzen, bestehen an-
dere Moglichkeiten, um eine Anwendbarkeit des AIFMG zu ver-
meiden, wobei in diesem Fall die jeweiligen Vertragsverhélt-
nisse auf Produkt- oder Finanzierungsebene des Unternehmens
so auszugestalten sind, dass keine Gemeinschaftsrendite erzielt
wird oder laufende Ermessens- bzw Kontrollbefugnis vortiegt.
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