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1 Ausgangslage

Im Zusammenhang mit ICOs und sonstigen Tokenisierungsprojekten auf der
Grundlage von Distributed-Ledger- bzw. Blockchain-Technologie ist seit
Mitte 2018 ein Anstieg von Projekten zur Schaffung von Token unter der Be-
zeichnung "Stable Coins" feststellbar. Diese Erganzung zur unverandert gul-
tigen ICO Wegleitung fur Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Of-
ferings (ICOs) vom 16. Februar 2018* gibt interessierten Marktteilnehmern
Hinweise auf die aufsichtsrechtliche Einordnung der bislang haufigsten Er-
scheinungsformen unter Schweizer Finanzmarktrecht durch die FINMA.

Der Wert von "Stable Coins" soll sich regelméssig i.S. einer Anbindung von
einem unterliegenden Vermdgenswert ableiten (z.B. von einer Fiat-Wah-
rung). Hauptziel von solchen Projekten ist es meist, die fur bislang verbrei-
tete Zahlungs-Token typische Preisvolatilitdt zu begrenzen. Dadurch sollen
die Geldeigenschaften verbessert und die Marktakzeptanz gesteigert wer-
den. Die Anbindung soll verglichen mit Zahlungs-Token wie Bitcoin oder
Ether zu erhéhter Wertstabilitat beitragen. Priméar handelt es sich jedoch um
eine Marketing-Bezeichnung. Nachfolgend wird aufgrund der internationalen
Verbreitung trotzdem der Begriff "Stable Coin" verwendet.

Die konkrete Ausgestaltung von "Stable Coins" unterscheidet sich im Einzel-
fall in rechtlicher, technischer, funktionaler und 6konomischer Hinsicht sehr
stark. Eine allgemeingultige Kategorisierung ist daher nicht mdglich. Die
nachfolgenden Einordnungen gelten nur fir das Schweizer Finanzmarkt-
recht und nicht notwendigerweise in anderen Jurisdiktionen. Es werden zu-
dem die Informationen bestimmt, welche die FINMA fir die Bearbeitung von
entsprechenden Anfragen von den Marktteilnehmern bendétigt.

1 Abrufbar unter: https://www.finma.ch/de/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
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2 Indikative aufsichtsrechtliche Einordnung

2.1 Grundsatz

Es bestehen weder international noch in der Schweiz spezifische Vorschrif-
ten zu "Stable Coin". Das Schweizer Finanzmarktrecht ist grundsatzlich prin-
zipienbasiert gehalten und folgt dem Prinzip der Technologieneutralitéat. Es
reguliert zum Zweck des Glaubiger-, Einleger- und Anlegerschutzes sowie
zum Schutz der Funktionsféhigkeit des Marktes insh. die Entgegennahme
von Einlagen, die gemeinschaftliche Kapitalanlage und die Verwaltung, Auf-
bewahrung und den Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen, den Betrieb von
Finanzmarktinfrastrukturen sowie andere Tatigkeiten als Finanzintermediar.

Die aufsichtsrechtliche Behandlung von "Stable Coin" durch die FINMA folgt
dem bisherigen Ansatz im Bereich von Token: Der Fokus liegt auf der wirt-
schaftlichen Funktion und dem Zweck ("substance over form") entlang den
bewahrten Wertungsentscheiden ("same risks, same rules") und unter Be-
ricksichtigung der Besonderheiten des Einzelfalls. Grundséatzlich stellt die
FINMA fest, dass sich bei Projekten zur Schaffung von "Stable Coin" gehauft
Fragen zu Bewilligungspflichten aus Bankengesetz (BankG; SR 952.0) oder
Kollektivanlagengesetz (KAG; SR 951.31) ergeben. Nahezu immer besteht
aufgrund des ublichen Zahlungsmittelzwecks zudem eine Unterstellung un-
ter das Geldwaschereigesetz (GwG; SR 955.0). Wenn im Zusammenhang
mit der Schaffung eines "Stable Coins" ein Zahlungssystem von Bedeutung
entsteht, kann sich eine Bewilligungspflicht unter dem Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz (FinfraG; SR 958.1) als Zahlungssystem mit risikoerhéhenden Ne-
bendienstleistungen ergeben.

2.2 Fallgruppen

Rechtlich sehen viele, aber nicht alle "Stable Coin" einen schuldrechtlichen
Anspruch auf den oder die angebundenen Vermégenswerte gegeniiber dem
Emittenten (sog. Einldsungsanspruch) oder aber einen sachenrechtlichen
Anspruch gegentber dem Verwahrer der angebundenen Vermogenswerte
vor. Aufgrund des Zwecks und der konkreten Eigenschaften von "Stable
Coin" kdnnen sich verschiedene Anknlpfungspunkte zum geltenden Finanz-
marktrecht ergeben. Die nachfolgenden Ausfiihrungen zu den unterschiedli-
chen Fallgruppen sind bloss indikativer Natur. Entscheidend bleibt stets die
Gesamtbetrachtung (inkl. damit verbundener Werbeaussagen) im Einzelfall.

2.2.1 Anbindung an Wahrungen

Bei der Anbindung an eine bestimmte Fiat-Wahrung und Bestehen eines fi-

xen Einldsungsanspruchs (z.B. 1 Token = 1 CHF) liegt eine Qualifikation als
bankenrechtliche Einlage regelméssig nahe. Bei wertentwicklungsabhéngi-

gem Einlésungsanspruch z.B. durch Anbindung an einen Wahrungskorb
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kann insb. die Abgrenzung zwischen bankenrechtlicher Einlage und kollekti-
ver Kapitalanlage erforderlich sein. Dabei ist oftmals von Bedeutung, ob die
Verwaltung der angebundenen Vermégenswerte auf Rechnung und Risiko
der Token-Inhaber (Hinweis auf Kollektivanlage) oder auf Rechnung und Ri-
siko des Emittenten (Hinweis auf bankenrechtliche Einlage) erfolgt. Letzte-
res bedeutet hauptsachlich, dass sdmtliche im Einzelfall gegebenen Chan-
cen und Risiken der Vermdgensverwaltung in der Form von Gewinnen oder
Verlusten durch Zinsen, Wertschwankungen von Anlageprodukten, Gegen-
partei- und operative Risiken etc. auf Rechnung des "Stable Coin"-Emitten-
ten gehen missen.

Vorbehalten bleiben die bestehenden Ausnahmen von einer Bankbewilli-
gungspflicht, wie z.B. fir die Entgegennahme von Einlagen nur von Banken
und anderen beaufsichtigten Unternehmen oder von institutionellen Anle-
gern mit professioneller Tresorerie gemass Art. 5 Abs. 2 Bankenverordnung
(BankV; SR 952.02).

Besteht bei einem "Stable Coin" kein Einlésungsanspruch fir den Token-
Inhaber, sondern ein alternativer Stabilisierungsmechanismus, kénnen trotz-
dem (neben dem Geldwaschereirecht) auch andere Finanzmarktgesetze,
insbesondere das FinfraG beim Betrieb von Zahlungssystemen von Bedeu-
tung, einschlagig sein.

2.2.2 Anbindung an Rohstoffe

Bei einer Anbindung an Rohstoffe ist die Frage des erworbenen Anspruchs
sowie der Art der Rohstoffe (insb. ob es sich um Bankedelmetalle oder sons-
tige Rohstoffe handelt) von besonderer Bedeutung.

Erfullt ein "Stable Coin" die Funktion als blosses Beweisstlick fir eine Eigen-
tumsposition des Token-Inhabers, so liegt in der Regel keine Effekte vor.
Dies setzt voraus, dass (i) ein Eigentumsrecht an Rohstoffen und nicht ledig-
lich ein schuldrechtlicher Anspruch besteht, (ii) die Ubertragung des Token
die Ubertragung des jeweiligen Eigentums zur Folge hat und (iii) die ver-
wahrten Rohstoffbestande nicht als eine Hinterlegung vertretbarer Sachen
im Sinne von Art. 481 Obligationenrecht (OR; SR 220) qualifizieren. Markt-
teilnehmer bleiben fir die sachenrechtlich gliltige Gestaltung selbst verant-
wortlich.

Bei bloss schuldrechtlichem Anspruch auf Bankedelmetalle liegt aufgrund
der Néhe zu Edelmetallkonti regelméassig eine Qualifikation als bankenrecht-
liche Einlage nahe. Bei einem schuldrechtlichen Anspruch auf sonstige Roh-
stoffe ergibt sich — die grundsatzliche Zuordenbarkeit zum Finanzmarkt vo-
rausgesetzt — meist eine Qualifikation als Effekte sowie allenfalls als Derivat.
Es kann sich bei "Stable Coin" mit schuldrechtlichen Anspriichen damit auch
die Frage nach einer Bewilligungspflicht als Derivathaus geméass Art. 3
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Abs. 3 Bérsenverordnung (BEHV; SR 954.11) stellen. Bei Anbindung an ei-
nen Korb an Rohstoffen (inkl. Bankedelmetallen) mit wertentwicklungsab-
hangigem Einlésungsanspruch des Token-Inhabers ist bei wirtschaftlicher
Betrachtung meist von einer kollektiven Kapitalanlage auszugehen.

2.2.3 Anbindung an Immobilien

Bei einer Anbindung an einzelne Immobilien oder ein Portfolio von Immobi-
lien und bei Bestehen eines Einlésungsanspruchs des Token-Inhabers bietet
bereits die normalerweise gegebene Fremdverwaltung tUber das Immobilien-
portfolio Anhaltspunkte fir eine kollektive Kapitalanlage. Angesichts der
rechtlichen Hirden bei der Immobilieniibereignung kommt zudem regelmas-
sig nur ein wertmassiger Einldsungsanspruch in Frage, womit auch wirt-
schaftlich eine Bewilligungspflicht als kollektive Kapitalanlage naheliegt.

2.2.4 Anbindung an Effekten

Bei einer Anbindung an eine einzelne Effekte mittels schuldrechtlichem Lie-
feranspruch des Token-Inhabers handelt es sich regelméassig wiederum um
eine Effekte. Wahrend eine entsprechende Eigenemission grundséatzlich un-
ter dem Borsengesetz (BEHG; SR 954.1) keine Bewilligungspflicht zur Folge
hat, kann sich bei Ubernahme und Primarmarktangebot entsprechender
"Stable Coin" die Frage nach einer Emissionshaustatigkeit stellen (Art. 3
Abs. 2 BEHV). Ab Inkrafttreten der entsprechenden Bestimmungen ist tber-
dies auch bei blosser Selbstemissionen die Prospektpflicht geméss Finanz-
dienstleistungsgesetz (FIDLEG; 950.1) einzuhalten. Bei einer Anbindung an
einen Korb von Effekten mit schuldrechtlichem Anspruch des Token-Inha-
bers auf einen Anteil des Korbes liegt eine Bewilligungspflicht als kollektive
Kapitalanlage nahe.

2.3 Angebliche Stabilisierungsmechanismen

Der FINMA werden auch Projekte fur "Stable Coin" zur Beurteilung vorge-
legt, die behaupten, die Erlése eines ICO in Vermdgenswerte zu investieren
und dadurch eine Wertstabilisierung oder gar -steigerung zu erreichen, ob-
wohl kein nachvollziehbarer Mechanismus dafiir besteht. Oftmals wird dabei
den Investoren trotzdem eine Wertanlage in Aussicht gestellt. Solche Wer-
beaussagen sind oft unserids. Bei der Durchfiihrung entsprechender Pro-
jekte in oder von der Schweiz aus sind Enforcement-Massnahmen der
FINMA wabhrscheinlich.
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3 Hinweise fur Anleger

Weder unterliegen "Stable Coin" zwangslaufig geringer Preisvolatilitat, noch
sind sie sonst per se sichere Anlagen. Die Risiken sind stets produktbezo-
gen und stark abhéngig von der genauen Ausgestaltung. Zudem bestehen
generell Unsicherheiten hinsichtlich der zivilrechtlichen Ubertragbarkeit und
Durchsetzbarkeit von Anspriichen, die mit Token verknlpft sein sollen. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Emission von "Stable Coin" —
ebenso wie anderer Token-Arten — in betriigerischer Absicht erfolgt.
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Anhang 1: Erganzende Mindestangaben fur Unterstellungs-
anfragen zu "Stable Coins"

Wie funktioniert der beabsichtigte Wertstabilisie-
rungsmechanismus (bitte technische und rechtliche
Aspekte ausfiihren)?

Bei Anbindung an einen Korb an Vermogenswerten:
Wie berechnet sich der Anteilanspruch des einzelnen
Token-Inhabers?

Erwirbt der Token-Inhaber einen Anspruch auf die
angebundenen Vermégenswerte?

Falls ja, welche Rechtsnatur hat der Anspruch des
Token-Inhabers (bitte konkrete Vertragsbedingungen
beilegen und referenzieren)?

Falls ja, wie funktioniert der Einlésungs- oder Riick-
gabemechanismus fur den Token?

Werden die entgegengenommenen Vermdgenswerte
nur verwahrt oder auch angelegt? Von wem werden
die angebundenen Vermdgenswerte verwaltet bzw.
verwahrt? Falls eine Anlage erfolgt, in welche Arten
von Finanzinstrumenten?

Wer hat zu welchem Zeitpunkt welche Zugriffsrechte
bzw. faktische Zugriffsmdglichkeiten hinsichtlich der
angebundenen Vermogenswerte?

Wer tragt die Risiken bzw. die Gewinne oder Verluste
und Kosten aus der Verwaltung der angebundenen
Vermdgenswerte?
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Anhang 2: "Stable Coin" Fallgruppen

Fallgruppe Indikative aufsichtsrechtliche Einordnung (zusétzlich zu Geldwéaschereirecht?)

1. Anbindung an Fiat-/ Krypto-Wahrung mit fixem

o Bankenrechtliche Einlage (BankG)3/4
Einlésungsanspruch

Verwaltung des Wahrungskorbs und Risikotragung:
— auf Rechnung des Emittent: Bankenrechtliche Einlage (BankG)34
— auf Rechnung des Token-Inhabers: Kollektive Kapitalanlage (KAG)

. Anbindung an Korb von Fiat-/ Krypto-Wahrungen mit
wertentwicklungsabhéangigem Einlésungsanspruch

. Fixe Anbindung an Rohstoff (inkl. Bankedelmetall) mit Bankedelmetall: Bankenrechtliche Einlage (BankG)%4
schuldrechtlichem Anspruch Ronhstoff: Effekte und eventuell Derivat®

. Anbindung an Rohstoffkorb (inkl. Bankedelmetalle) mit

Kollektive Kapitalanlage (KAG
wertentwicklungsabhéngigem Einldsungsanspruch P ge ( )

. Anbindung an Rohstoffe (inkl. Bankedelmetalle) mit

. " Keine prudentielle Erfassung
Eigentumsposition

. Anbindung an Immobilien mit wertentwicklungsabhangigem

Kollektive Kapitalanlage (KAG
Einlésungsanspruch P ge ( )

. Anbindung an bestimmte Effekte mit
schuldrechtlichem Anspruch

Effekte und eventuell Derivat®

. Anbindung an einen Korb von Effekten mit wertentwicklungs-

Kollektive Kapitalanlage (KAG
abhangigem Einlésungsanspruch V o ge ( )

2 Aufgrund des tblichen Zahlungsmittelzwecks von "Stable Coin" besteht nahezu immer eine Unterstellung unter das GwWG.
3 Siehe zur Abhangigkeit von der rechtlichen Ausgestaltung des Einlosungsanspruchs Ziff. 2.2.1.

4 Vorbehalten bleiben die bestehenden Ausnahmen von einer Bewilligungspflicht fiir die Entgegennahme von Einlagen nur von Banken und
anderen beaufsichtigten Unternehmen oder von institutionellen Anlegern mit professioneller Tresorerie (Art. 5 Abs. 2 BankV). Bei einem Zu-
sammenhang mit einem Zahlungssystem von Bedeutung kann sich eine Bewilligungspflicht unter FinfraG mit zusétzlichen Anforderungen fur
risikoerhdhenden Nebendienstleistungen (Art. 10 FinfraG) ergeben.

5 Keine prudentielle Erfassung bei Selbstemission, ausser es liegt eine Derivathaustatigkeit vor.
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