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FINMA Wegleitung zu Initial Coin Offerings

Nach einer ersten, relativ vagen Aufsichtsmitteilung vom September 2017 hat die FINMA am
16. Februar 2018 eine Wegleitung zu den Inititial Coin Offerings (ICOs) publiziert. Sie will
kinftig zwischen drei Arten von Token unterscheiden (Zahlungs-, Nutzungs-, Anlage-To-
ken) und umschreibt die jeweils zu beachtenden regulatorischen Rahmenbedingungen.

Die Schaffung sinnvoller Rahmenbedingungen fur FinTech-Geschéaftsmodelle ist ein Anliegen in
vielen Landern. Zwischen umfassenden Verboten und einem véllig freien Marktumfeld gibt es eine
Vielzahl von Mischformen. Die Schweiz kennt seit dem 1. August 2017 eine verhaltnismassig libe-
rale Ordnung fur Start-ups im Finanzbereich, die FinTech-Dienstleistungen anbieten und nicht als
traditionelle Finanzintermediére gelten wollen. In Ubernahme des Londoner Vorbilds wird von einer
bewilligungsfreien «Sandbox», einem Experimentierbereich, gesprochen. Mit Bezug auf die ICOs,
die sich in den letzten Monaten einer grossen Beliebtheit erfreuten, hat nun die FINMA am 16. Feb-
ruar 2018 eine sachdienliche Wegleitung zu Unterstellungsfragen publiziert.

1. Unterscheidung von Token-Arten

Mit ihrer Wegleitung zu den ICOs hat die FINMA versucht, einen Mittelweg zwischen einer Ver-
botsregulierung, wie sie in einzelnen Landern eingefuhrt worden ist, und einer umfassenden Be-
freiung von einer finanzmarktrechtlichen Unterstellungspflicht zu finden. Theoretisch hatte man
sich zwar vorstellen kénnen, eine harmonisierte Regelung fur alle ICOs zu schaffen, um Abgren-
zungsfragen zu vermeiden. Angesichts der Vielfalt von ICOs lasst sich ein solcher Ansatz aber
nicht sinnvoll realisieren. Vielmehr zeigt die Realitét, dass verschiedene Token-Arten zu unter-
scheiden sind. Die FINMA nimmt in der Wegleitung eine Dreiteilung vor:

— Zahlungs-Token, deren Zweck darin besteht, Zahlungsmittel fur den Erwerb von Waren und
Dienstleistungen zu sein, ohne Anspriche gegen den Emittenten einzurdumen (Kryptowdhrun-
gen);

— Nutzungs-Token, die Zugang zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleistung (auf der Block-
chain) vermitteln;

— Anlage-Token, die Vermogenswerte (der realen Welt) in jeder beliebigen Ausgestaltung repra-
sentieren.
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Die vorgeschlagene Dreiteilung erweist sich aus heutiger Sicht als sinnvoll, selbst wenn nicht zu
Ubersehen ist, dass kiunftig ggf. weitere Differenzierungen noétig sein werden, insbesondere wenn
andere Rechtsgebiete (z.B. Steuerrecht) ebenfalls in Betracht gezogen werden. Die FINMA scheint
einem streng funktionellen Konzept zu folgen: Wenn ein neues Angebot eine ahnliche Funktion
wie ein schon heute gebrauchliches (und reguliertes) Angebot hat, soll es auch einem vergleich-
baren Regulierungsregime unterstehen, ungeachtet der Bezeichnung und der verwendeten Tech-
nologie. Die FINMA knupft dementsprechend an eine bestimmte Aktivitat in der Schweiz, nicht an
die Technologie, an.

2. Differenziertes Regulierungsregime

Die FINMA hat bewusst darauf verzichtet, fir ICOs ein eigenes Regelungsregime zu schaffen,
sondern hat ausgefiihrt, wie sie die bestehenden Vorschriften konkret auf die Ausgabe von Token
anwenden wird. Abhangig von der Art und der Funktion des digital geschaffenen Token sind die
regulatorischen Vorgaben unterschiedlich. Grundsétzlich legt aber die FINMA besonderen Wert
auf die Erhaltung der Reputation der Schweiz. Aus diesem Grunde sollen die Vorschriften des
Geldwaschereirechts («Know-your-customer»-Prinzip) uneingeschrankt auch im Kontext der ICOs
zur Anwendung kommen; eine Lockerung der Pflichten zur Vereinfachung bzw. zur Senkung der
administrativen Kosten fir neue Geschéftsmodelle wird nicht in Betracht gezogen. Weiter liegt der
FINMA an der Aufrechterhaltung des Anlegerschutzes; insoweit scheint aber die Flexibilitat bei der
Ausgestaltung von ICOs eher etwas grésser zu sein.

Sind Token als Wertschriften (Effekten) zu qualifizieren, mussen bei ihrer Ausgabe die entspre-
chenden einschrankenden Vorschriften beachtet werden. Zahlungs-Token sind keine Effekten,
sondern Zahlungsmittel. Einzuhalten sind insbesondere die Geldwaschereivorschriften, doch er-
weisen sich diese ICOs finanzmarktrechtlich nicht als bewilligungspflichtig. Ebenfalls nicht die Qua-
litat von Effekten haben die Nutzungs-Token, weil sie «nur» den Zugang zu einer digitalen Nutzung
oder Dienstleistung vermitteln. Hingegen behandelt die FINMA die Anlage-Token als Effekten im
Sinne von Art. 2 lit. b des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG), wenn solche vereinheitlichte
und zum massenweisen Handel geeignete, Token ein Wertrecht reprasentieren. Dieselbe Beurtei-
lung gilt, wenn Token von einem unterliegenden Vermoégenswert abhangig sind (Derivate). Die
FINMA schliesst nicht aus, dass im Kontext von ICOs auch Wertrechte schon bei Vorfinanzierun-
gen und Vorverkaufen entstehen kdnnen. Ob bei Anlage-Token eine FINMA-Unterstellungspflicht
besteht, beurteilt sich im konkreten Einzelfall nach den anwendbaren Finanzmarktgesetzen — in
der Praxis durfte eine Unterstellung oft entfallen. Hingegen vermag das Angebot von Anlage-Token
eine Prospektpflicht nach Obligationenrecht (OR) bzw. kiinftig gemé&ss dem neuen Finanzdienst-
leistungsgesetz auszuldsen.

Die Anwendung des Gesetzes zu den kollektiven Kapitalanlagen (KAG) kdme nur in Frage, wenn
die im Rahmen von ICOs entgegengenommenen Mittel fremdverwaltet wiirden.
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3. Offene Fragen

Die FINMA stellt ausdriicklich fest, dass die regulatorische Beurteilung von ICOs stark vom Ein-
zelfall abhangig ist. Aus diesem Grund erweist es sich in der Praxis regelmassig als unumganglich,
ein konkretes Geschéftsmodell gestutzt auf ein White Paper der FINMA zur Beurteilung zu unter-
breiten. Die Wegleitung enthalt deshalb einen Anhang, der die Mindestangaben bei ICO-Unterstel-
lungsanfragen auflistet. Schwierige Abgrenzungsfragen durften sich insbesondere dann ergeben,
wenn ein Nutzungs-Token auch gewisse Anlage-Elemente enthalt und deshalb nach der funktio-
nellen Betrachtungsweise der FINMA die Charakteristiken eines Anlage-Token aufweisen kdnnte.
Ebenso ist kiinftig weiter auszuloten, ab welchem Zeitpunkt und unter welchen Voraussetzungen
bei Vorfinanzierungen und Vorverkaufen von Token bereits von Wertrechten (d.h. Effekten) aus-
zugehen ist.

Der Vollstandigkeit halber ist weiter darauf hinzuweisen, dass neben den regulatorischen Rahmen-
bedingungen auch die zivilrechtlichen Aspekte bei der Durchfihrung von ICOs einer vertieften Be-
urteilung bedirfen. Insbesondere die Ubertragung von Token stosst auf rechtliche Probleme: Im
Vordergrund steht rechtstechnisch bei der Ubertragung die Forderungsabtretung, die aber gemass
Art. 165 OR die Einhaltung der (wenig praktikablen) Schriftlichkeit erfordert. Eine Ubertragung
nach dem Bucheffektengesetz (BEG) wirde die Einrichtung eines zentralen Registers fir Wert-
rechte bedingen, was auf der dezentralen Blockchain als wenig wiinschenswert erscheint. Eine
vom Bundesrat mandatierte, aber privat organisierte Blockchain Taskforce bemuht sich, bis Ende
April 2018 zuhanden der politischen Behdrden einen etwaigen gesetzgeberischen Handlungsbe-
darf zu identifizieren.

4, Praktische Probleme

In der bisherigen fallbezogenen Beratung sind Projekte zur Durchfihrung von ICOs, Erstellung von
Plattformen zum Austausch von Kryptowahrungen und Fiatgeld (herkdmmliche Zahlungsmittel),
Setzung von Industriestandards, Errichtung von Blockchain-Marktpléatzen fir alle Leistungserbrin-
ger im FinTech-Bereich, aber auch Anfragen zur Qualifizierung von Token oder der regulatorischen
Behandlung von Coins sowie zu sozial motivierten Grossprojekten mittels ICO an uns herangetra-
gen worden.

In all diesen Fallen sind vor allem auch praktische Hiirden zu Uberwinden: Es ist sehr schwierig,
wenn nicht gar unmdglich, fir Start-up Unternehmen ohne grosse finanzielle Mittel, aber mit aus-
landischen wirtschaftlich Berechtigten (insbesondere bei Wohnsitz in Nordamerika), Geschafts-
konti bei Schweizer Banken zu er6ffnen. Die wenigen Finanzinstitute, auch im benachbarten Firs-
tentum Liechtenstein, welche grundsatzlich derartige Konten anbieten, kdnnen offenbar die einge-
henden Anfragen kaum abarbeiten. Zudem ist die Einhaltung ihrer aufgrund der geltenden Geld-
waschereigesetzgebung aufgestellten Compliance-Anforderungen mit enormem Aufwand verbun-
den. Dadurch wird die Weiterentwicklung des Crypto-Valley trotz euphorischen Medienberichten
ernsthaft behindert.
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Weiter fuhrt in den meisten Fallen kaum ein Weg an einer Beurteilung des Projektes durch die
FINMA vorbei, um die regulatorische Qualifizierung mit ihr festzulegen. Einzelne Jungunterneh-
men, die ohne vorgéngige so genannte «<FINMA Clearance» operativ wurden, sind mittlerweile von
der Aufsichtsbehdrde in ein sog. Enforcement-Verfahren einbezogen oder gar wieder geschlossen
worden. Ausser bei klaren Fallen, in denen aufsichtsrechtliche Fragen von vornherein nur einen
kleinen Aufwand verursachen, betragt die Wartedauer mittlerweile Gber drei Monate.

Schliesslich bestehen auch ausserhalb der regulatorischen Behandlung rechtliche Unsicherheiten:
So herrscht bei der Wahl der Rechtsform eine gewisse Verunsicherung. Da die Pioniere der Block-
chain-Industrie oftmals die Form der Stiftung wahlten, wird von den Kunden die gleiche Geschéfts-
form nachgefragt, obwohl Handelsgesellschaften zur Verwirklichung der Geschéftsidee geeigneter
waren. Weiter sind weder die buchhalterische, noch die steuerliche Behandlung von Transaktionen
mit Kryptowahrungen gefestigt.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die neue FINMA-Wegleitung zwar etliche Fragen klart,
jedoch fur FinTech-Gesellschaften noch immer betrachtliche juristische Unsicherheiten und prak-
tische Probleme bestehen.
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