Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgenossisches Finanzdepartement EFD
Confédération suisse

Confederazione Svizzera
Confederaziun svizra

Bern, 22. Oktober 2025

Anderung des Finanzinstitutsgesetzes
(Zahlungsmittelinstitute und Krypto-
Institute)

Erlauternder Bericht zur Eroffnung des
Vernehmlassungsverfahrens




Erlauternder Bericht zur Anderung des Finanzinstitutsgesetzes

Ubersicht

Ziel der Vorlage ist es, die Rahmenbedingungen fiir die Marktentwicklung, die
Standortattraktivitit sowie die Integration innovativer Finanztechnologien in das
bestehende Finanzsystem zu verbessern und damit verbundene Risiken, insbesondere
im Bereich der Finanzstabilitat, der Integritidt und des Anleger- und Kundenschutzes
einzudammen. Zu diesem Zweck sollen die «Fintech-Bewilligung» verbessert und ein
verlasslicher Regulierungsrahmen fiir die Ausgabe von Stablecoins und fiir
Dienstleistungen mit anderen Kryptowdhrungen geschaffen werden. Konkret werden im
Finanzmarktrecht zwei neue Bewilligungskategorien geschaffen. Einerseits eine
Kategorie fiir Zahlungsmittelinstitute, welche die heutige «Fintech-Bewilligung» ablést,
und anderseits eine Kategorie fiir Krypto-Institute.

Ausgangslage

Vor dem Hintergrund rasanter Entwicklungen im Finanzmarkt hat der Bundesrat im Rahmen
seines Digital-Finance-Berichts im Februar 2022 eine Uberpriifung des geltenden Schweizer
Rechtsrahmens in Auftrag gegeben. Diese Uberpriifung hat regulatorischen Handlungsbedarf
im Bereich der Regulierung von Stablecoins und anderen Kryptowdhrungen aufgezeigt.
Ausserdem kam der Bundesrat in seinem Evaluationsbericht vom 16. Dezember 2022 zur
sogenannten «Fintech-Bewilligung» gemdéss Artikel 1b Bankengesetz zum Schluss, dass
diese Bewilligungskategorie zwecks der weiteren Stérkung der Attraktivitdt des Schweizer
Regulierungsrahmens und zur Verbesserung des Kundenschutzes angepasst werden sollte.

Die Ausgabe von Stablecoins unterliegt gegenwértig in der Schweiz keiner spezifischen
Gesetzgebung, sondern wird im Rahmen des prinzipienbasierten und technologieneutralen
Finanzmarktrechts anhand der konkreten Ausgestaltung der Stablecoins beurteilt. Geméss
aktueller Praxis der FINMA kann sie — je nach Struktur und wirtschaftlicher Funktion des
Stablecoins — verschiedene finanzmarktrechtliche Bewilligungspflichten auslésen. In Betracht
kommt dabei insbesondere eine Bewilligung als Bank, als Zahlungssystem oder als kollektive
Kapitalanlage. Die Anforderungen dieser Bewilligungskategorien, insbesondere jene flir
Banken, sind allerdings in Bezug auf die mit der Ausgabe von Stablecoins verbundenen
Risiken oftmals nicht sachgerecht und llickenhaft. Dadurch wird das Innovationspotenzial
gebremst. Auch ist zu beachten, dass in den letzten Jahren die Bedeutung von Stablecoins
stark zugenommen hat. In diesem Zusammenhang wurden internationale Standards
verabschiedet, insbesondere vom Financial Stability Board (FSB). Zudem unterstellen
relevante ausléndische Rechtsordnungen Stablecoins explizit einer verstérkten Aufsicht — wie
beispielsweise die EU und die USA. Auch das Vereinigte Kbnigsreich beabsichtigt, die
Ausgabe von Stablecoins zu regulieren und zu beaufsichtigen. Aus diesen Griinden soll auch
in der Schweiz ein massgeschneiderter Regulierungsrahmen fiir Stablecoins geschaffen
werden.

Die Entgegennahme und die Aufbewahrung anderer Kryptowdhrungen bzw. «Zahlungs-
Token» — wie insbesondere Bitcoin — ist nach geltender Rechtslage unter dem Bankengesetz
teilweise bewilligungspflichtig. Eine Té&tigkeit mit solchen Vermbgenswerten kann ausserdem
geldwéschereirechtlich erfasst sein. Der Grossteil von Dienstleistungen mit solchen
Vermdgenswerten ist aber zurzeit in der Schweiz bewilligungsfrei méglich. Insbesondere sind
der Handel mit Kryptowdhrungen und der Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowdhrungen
keiner Aufsicht unterstellt. Dies erscheint unter dem Gesichtspunkt der Integritdt der Mérkte,
der Finanzstabilitdt und des Anlegerschutzes und im Vergleich zu den Anforderungen an
andere Finanzmarktakteure nicht angemessen. Auch in diesem Bereich wurden in den letzten
Jahren internationale Standards verabschiedet, und relevante ausléndische Rechtsordnungen
— insbesondre die EU — haben entsprechende Dienstleistungen mit Kryptowéhrungen einer
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Aufsicht unterstellt. Die Schweiz soll in diesem Bereich durch hohe Integritdt und
Wettbewerbsféhigkeit ihres Finanzplatzes liberzeugen.

Inhalt der Vorlage

Mit der Vorlage werden zwei neue Bewilligungskategorien geschaffen. Einerseits eine
Kategorie flir Zahlungsmittelinstitute, welche die heutige «Fintech-Bewilligung» ablést und die
Ausgabe spezifischer Stablecoins erlaubt, und anderseits eine Kategorie fiir Krypto-Institute,
die Dienstleistungen mit anderen Kryptowdhrungen erbringen. Diese Anpassung des
Regulierungsrahmens soll die Attraktivitét des Wirtschafts- und Finanzplatzes Schweiz fiir
innovative und technologiegetriebene Geschéftsmodelle erhbhen und auch in Zukunft eine
gute Positionierung der Schweiz im Vergleich zu anderen wichtigen Finanzzentren
sicherstellen. Mit der Vorlage setzt die Schweiz zudem internationale Standards wie bspw.
diejenigen des FSB um. Dies soll die Reputation der Schweiz als glaubwiirdiger internationaler
Finanzplatz stédrken sowie die internationale Reputation der Schweizer Marktteilnehmenden
férdern und ihre Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig stdrken. Gleichzeitig sollen geeignete
regulatorische Rahmenbedingungen fiir vertrauenswiirdige Marktteilnehmende und
nachhaltige Geschéftsmodelle geschaffen werden.

Die bewilligungspflichtige Tétigkeit der Zahlungsmittelinstitute besteht wie bei den bisherigen
«Fintech-Instituten» darin, Kundengelder anzunehmen, ohne diese zu verzinsen und ohne
damit ein Aktivgeschéft (z.B. Kreditvergabe) zu betreiben. Inhaltlich orientieren sich die
Bewilligungs- und Tétigkeitvoraussetzungen dieser neuen Bewilligungskategorie an den
bisherigen Anforderungen flir «Fintech-Institute», jedoch mit punktuellen, wichtigen
Anderungen zum Zwecke der Verbesserung der Attraktivitit und des Kundenschutzes.
Insbesondere sind die entgegengenommenen Kundengelder im Konkurs des Instituts
absonderbar. Neu wird mit der Vorlage auch die Ausgabe einer bestimmten Art von Stablecoins
— die sogenannten «wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel» — explizit reguliert und deren
Ausgabe dem Zahlungsmittelinstitut vorbehalten. Bei diesen wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln handelt es sich um in der Schweiz ausgegebene kryptobasierte
Vermdbgenswerte, die darauf abzielen, einen stabilen Wert in Bezug auf eine einzige staatliche
Wahrung zu erhalten. Dabei muss ein Riickzahlungsanspruch  bestehen.
Zahlungsmittelinstitute, die solche wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel ausgeben,
mussen diverse Anforderungen einhalten und ein sogenanntes Whitepaper (Informationsblatt)
verdffentlichen. Da solche von Zahlungsmittelinstituten ausgegebene wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel wie Zahlungsmittel behandelt werden, ist der Sekundérhandel
mit ihnen — abgesehen von der Aufbewahrung und den geldwéschereirechtlichen Vorschriften
— nicht weiter reguliert.

Geldwéschereirechtlich sieht die Vorlage eine L6sung vor, welche die internationalen
Standards aufnimmt und fiir die neue Kategorie der wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittel konkretisiert. Die Regelung berticksichtigt die technischen und internationalen
Entwicklungen, insbesondere die Regulierung und Praxis in der EU, dem UK, den USA und in
Singapur. Vorgesehen ist die Unterstellung der Zahlungsmittelinstitute als Finanzintermediédre
unter das Geldwéschereigesetz einschliesslich deren Pflichten bei der Ausgabe und Riickgabe
von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln, um die Geldwéscherei- und
Terrorismusfinanzierungsrisiken angemessen zu begrenzen.

Die bewilligungspflichtige Tétigkeit des Krypto-instituts besteht in der Erbringung
unterschiedlicher Dienstleistungen mit sogenannten Kryptobasierten Vermégenswerten mit
Handelscharakter. Als solche Vermdégenswerte gelten vereinfacht ausgedriickt samtliche
kryptobasierten Vermdgenswerte, die weder ein Nutzungs-Token im Sinne der heutigen
FINMA-Praxis noch ein Finanzinstrument, ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel im
Sinne des vorgeschlagenen Gesetzesentwurfs oder eine bankenrechtliche Einlage darstellen.
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Dazu z&hlen also auch im Ausland ausgegebene Stablecoins. Inhaltlich orientieren sich die
Bewilligungs- und Tétigkeitvoraussetzungen flir Krypto-Institute aufgrund der Vergleichbarkeit
der Tétigkeiten weitgehend an denjenigen flir Wertpapierhduser, wobei jedoch berticksichtigt
wird, dass Krypto-Institute keine Dienstleistungen mit Finanzinstrumenten erbringen. Ein
Krypto-Institut kann auch ein organisiertes Handelssystem betreiben, das ausschliesslich
kryptobasierte Vermébgenswerte mit Handelscharakter zum Handel zulédsst.

Zwecks Sicherstellung eines angemessenen Kundenschutzes werden mit der Vorlage zudem
ausgewdhlte Vorschriften des Finanzdienstleistungsgesetzes auch fiir die Erbringung von
Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter als anwendbar
erklért. Hierzu gehdren insbesondere die Vorschriften zur Information der Kundinnen und
Kunden, Angemessenheits- und Eignungspriifung, Transparenz und Sorgfalt bei
Kundenauftrdgen sowie zur Organisation (z.B. zur Vermeidung von Interessenkonflikten).
Dadurch sollen nicht zuletzt marktmissbréuchliche Verhaltensweisen verhindert werden. Wer
in der Schweiz ein &ffentliches Angebot zum Erwerb von kryptobasierten VVermégenswerten
mit Handelscharakter unterbreitet oder um Zulassung solcher Vermbgenswerte zum Handel
ersucht, hat ferner vorgangig ein Whitepaper zu veréffentlichen.

Durch die neue Regelung im Bereich der kryptobasierten Vermégenswerte mit
Handelscharakter werden die Transparenz erhoht, das Risiko von Missbrauch und unseriésen
Geschéftsmodellen reduziert und das Vertrauen in Finanzdienstleistungen mit solchen
Vermdbgenswerten gestarkt.

Um die Digitalisierung weiter voranzutreiben und um die Einheitlichkeit der Aufsichtsprozesse
zu gewadhrleisten, wird mit der Vorlage ferner das Finanzmarktaufsichtsgesetz im
Zusammenhang mit digitalen Schnittstellen zur FINMA ergénzt. Ferner wird im
Geldwéschereigesetz eine gesetzliche Grundlage fiir Pilotprojekte fiir Partnerschaften zum
Informationsaustausch im  Bereich der Bekdmpfung von Geldwéscherei und
Terrorismusfinanzierung zwischen Privaten und Behdérden geschaffen.
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1 Ausgangslage
1.1 Handlungsbedarf und Ziele
1.1.1 Generelles

Die fortschreitende Digitalisierung fuhrt zu grundlegenden Veranderungen auf den globalen
Finanzmarkten. Bewahrte Standortfaktoren wie wirtschaftliche, finanzielle und politische
Stabilitdt, Sicherheit und Vertrauen bleiben relevant. Die Fahigkeit von Unternehmen und
Behdrden, neue Technologien einzusetzen, erhalt fur die Zukunft jedoch eine immer wichtigere
Bedeutung. Angesichts der Geschwindigkeit und Radikalitat des Fortschritts im Bereich
Finanzen und Digitalisierung hatte der Bundesrat das Eidgendssische Finanzdepartement
(EFD) in seinem Digital-Finance-Bericht im Februar 2022" beauftragt, in Zusammenarbeit mit
der FINMA und unter Einbezug der Branche, den bestehenden Rechts- und Aufsichtsrahmen
mit Bezug auf neue Akteure und Dienstleistungsformen zu Uberprifen. Insbesondere sei zu
prifen, ob der bestehende Aufsichtsperimeter mit Blick auf den Eintritt neuer Akteure
ausgedehnt werden sollte und ob bestehende Bewilligungskategorien und Anforderungen
differenzierter ausgestaltet werden sollten. Im Rahmen dieser Prifung sei dem im
Finanzmarktrecht allgemein gultigen Grundsatz der Risikoorientierung (same business, same
risks, same rules) Rechnung zu tragen. Dies namentlich im Hinblick auf die Schaffung eines
Level playing fields unter den verschiedenen Finanzmarktakteuren.? In seinem Digital-
Finance-Bericht beauftragte der Bundesrat das EFD zudem, in Zusammenarbeit mit der
FINMA und unter Einbezug der Branche mogliche Hindernisse fir den Einsatz von neuen
Technologien zur Einhaltung von Regulierungen («RegTech», Regulatory Technology) oder
bei der Aufsicht («SupTech», Supervisory Technology) zu eruieren und Anpassungsbedarf zu
prufen.®

Am 16. Dezember 2022 verabschiedete der Bundesrat ausserdem seinen Evaluationsbericht
zu den Anpassungen vom 15. Juni 2018 des Bankengesetzes vom 18. November 1934*
(BankG).® Darin legte der Bundesrat unter anderem Rechenschaft ab, Gber die Ergebnisse
seiner Uberprifung der neu eingefiihrten Bewilligungskategorie nach Artikel 16 BankG
(gemeinhin bekannt als «Fintech-Bewilligung»). Er kam dabei zum Schluss, dass diese
Bewilligungskategorie zwecks der weiteren Starkung der Attraktivitdt des Schweizer
Regulierungsrahmens angepasst werden sollte, insbesondere indem der Kundenschutz
verbessert wird. Im Rahmen der entsprechenden Regulierungsarbeiten seien auch die
bestehenden Ausnahmeregeln fur die gewerbsmassige Entgegennahme von
Publikumseinlagen in der Bankenverordnung vom 30. April 2014% (BankV) auf ihre
Angemessenheit hin zu Uberprifen. Im Sinne einer gesamtheitlichen Betrachtung seien die
Regulierungsarbeiten zur Verbesserung der «Fintech-Bewilligung» in die Uberprifungs- bzw.
Regulierungsarbeiten gemass dem Digital-Finance-Bericht einzubetten.

Nachfolgend werden die Ergebnisse der vorgenommenen Evaluationen sowie die aufgrund
des erkannten Handlungsbedarfs vorgeschlagenen gesetzlichen Anpassungen dargelegt.

N

Bericht des Bundesrates «Digital Finance: Handlungsfelder 2022+» vom Februar 2022, einsehbar unter:
news.admin.ch/de/nsb?id=87024 (nachfolgend Digital Finance Bericht).

Vgl. Digital Finance Bericht, S. 14 ff.

Vgl. Digital Finance Bericht, S. 17 ff.

SR 952.0

Bericht des Bundesrates «Evaluation gemass Artikel 52 des Bundesgesetzes Uiber die Banken und Sparkas-
sen» vom 16. Dezember 2022, einsehbar unter: Bericht des Bundesrates zu Anpassungen des Bankengeset-
zes vom 15. Juni 2018 (nachfolgend Evaluationsbericht des Bundesrates zur «Fintech-Bewilligung».

6 SR 952.02

a » WO N
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1.1.2 Evaluation der «Fintech-Bewilligung»

Das Parlament hat am 15. Juni 2018 Bestimmungen zur Innovationsférderung ins BankG
aufgenommen. Die Schaffung der «Fintech-Bewilligung» ermoéglicht es Unternehmen, die
keine Banken sind, Publikumseinlagen bis zu einer Hohe von CHF 100 Mio.
entgegenzunehmen. Das Aktivgeschaft (z.B. die Vergabe von Krediten unter Verwendung der
Einlagen) durfen sie jedoch nicht betreiben. Fur «Fintech-Unternehmen» gelten nach heutigem
Recht grundsatzlich die gleichen Anforderungen wie flr Banken. Sie profitieren jedoch von
Erleichterungen, insbesondere in den Bereichen des Mindestkapitals, der Eigenmittel, der
Liquiditat, der Rechnungslegung und der Rechnungsprifung. Die Einlagen bei diesen
Unternehmen sind nicht von der Einlagensicherung gedeckt (vgl. Art. 1b Abs. 4 Bst. d BankG).

Im Rahmen der Anderung des BankG hat das Parlament in Artikel 52a BankG festgelegt, dass
der Bundesrat spatestens drei Jahre nach Inkrafttreten den neuen Artikel 16 BankG zu prifen
hat. In seinem entsprechenden Evaluationsbericht vom 16. Dezember 2022 weist der
Bundesrat darauf hin, dass die «Fintech-Bewilligung» insbesondere flr innovative
Dienstleister im Bereich des Zahlungsverkehrs interessant erscheine. Da die Anlage oder
Verzinsung der Publikumseinlagen nicht moglich sei, beschrankten sich die Geschaftsmodelle
auf Zahlungsdienstleistungen. Die Unternehmen unterlagen nicht den banktypischen
Bilanzrisiken, weshalb die regulatorischen Anforderungen niedriger sein konnten als bei
Banken.

Im Rahmen der Evaluation wurden die Ansichten der Branche wie auch der FINMA eingeholt
und in den Bericht integriert. Der Bericht fuhrt aus, dass die Branche die Bewilligung als
zweckmassig erachtet. Die Branche wies jedoch darauf hin, dass der ungenligende Schutz
der Kundengelder im Konkursfall dem Erfolg dieser Bewilligungskategorie abtraglich sei.
Zudem sei die Beschreibung der angebotenen Dienstleistungen schwierig, da nicht von
«Bankdienstleistungen» gesprochen werden durfe. Weiter sei zu uUberprifen, ob die
Begrenzung der Entgegennahme von Kundengeldern auf CHF 100 Mio. beizubehalten sei. Im
Ubrigen erachtet die Branche die FINMA als kompetente und hilfsbereite Ansprechpartnerin.
Allerdings sei das Verfahren bis zur Bewilligung aufwandig, und einige Vertreter der Branche
wulnschten sich ein schnelleres Verfahren (vgl. Ziff. 1.1.6). Schliesslich ist die Branche der
Meinung, dass die «Fintech-Institute» Gber eine hohere Freigrenze bei den Negativzinsen der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) verfugen und einem ahnlichen Regime wie die
mindestreservepflichtigen Banken unterstellt sein sollten.

Im Evaluationsbericht des Bundesrats beurteilt die FINMA die «Fintech-Bewilligung»
insgesamt positiv. Sie verweist jedoch auf den fehlenden Schutz der Kundengelder im
Konkursfall, was eine verstarkte Aufsicht durch die FINMA erfordere, zumal diese Institute nicht
immer Uber eine stabile Ertragssituation verflgten. Die FINMA hat weitere Schwachstellen in
der aktuellen Regelung identifiziert, welche die Aufsichtstatigkeit erschweren. Diese betreffen
die Mdglichkeit der eingeschrankten Revision durch die Prifgesellschaft, die
Mindestkapitalvorschriften oder die Erbringung von Nebentéatigkeiten durch diese Institute.

Der Bundesrat erkennt in seinem Evaluationsbericht Handlungsbedarf. Er kommt zum
Schluss, dass der Schutz der Publikumseinlagen im Falle des Konkurses eines Instituts mit
einer «Fintech-Bewilligung» ungenigend sei und dass eine Absonderung dieser
Kundengelder vorgesehen werden sollte. Letzteres wirde bedeuten, dass die entsprechende
Bewilligungskategorie nicht im Bankengesetz, sondern in einem anderen Gesetz des
Finanzmarktrechts geregelt werden musste. Dies deshalb, weil die Kundeneinlagen dann nicht
mehr die bankenrechtliche Definition der Publikumseinlagen erfullen wirden. Zudem werde
mit einer Absonderung die Begrenzung der Entgegennahme von Publikumseinlagen auf
CHF 100 Mio. hinféllig. Diese Uberlegungen bilden die Grundlage fir den vorliegenden
Gesetzesentwurf.
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Der Evaluationsbericht des Bundesrates befasst sich neben der «Fintech-Bewilligung» auch
mit bestehenden Ausnahmeregelungen der BankV, die erhebliche Auswirkungen auf die
Innovationsforderung haben. Aufgrund der Ausnahmebestimmungen im Bankenrecht — und
sofern ihre Tatigkeit nicht von anderen Erlassen des Finanzmarktrechts erfasst wird — kdnnen
diverse  Unternehmen ohne Bewilligung und Aufsicht durch die FINMA
Zahlungsdienstleistungen anbieten. Sie muissen angesichts einer finanzintermediaren
Tatigkeit im Sinne des Geldwaschereigesetzes vom 10. Oktober 19977 (GwG) aber in der
Regel den Verpflichtungen des GwG nachkommen und sich einer Selbstregulierungs-
organisation anschliessen. Die 2017 eingefihrte Ausnahme fur Abwicklungskonten fur nur
kurzfristig gehaltene Einlagen (bis 60 Tage; Art. 5 Abs. 3 Bst. ¢ BankV) ist insbesondere bei
Geschaftsmodellen wie Crowdfunding sinnvoll. Der Innovationsraum (sog. «Sandbox»; Art. 6
Abs. 2 BankV) ermdglicht es Unternehmen, ein Geschaftsmodell zu testen, bevor sie eine
Bewilligung einholen missen, die bei entgegengenommenen Einlagen von mehr als
CHF 1 Mio. obligatorisch ist. Diese Ausnahme wird oft mit der Ausnahme fir Gelder von
geringem Umfang (bis CHF 3000 pro Kundin oder Kunde; Art. 5 Abs. 3 Bst. e BankV) sowie
der Ausfallgarantie durch eine bewilligte Bank (Art. 5 Abs. 3 Bst. f BankV) kombiniert. Die
Branche halt diese Ausnahmen prinzipiell flir angemessen und innovationsfreundlich. Der
Bundesrat ist in seinem Bericht der Ansicht, dass sich diese Ausnahmeregelungen
grundsatzlich bewahrt haben, aber Gberprift werden missen. Da sich diese
Ausnahmeregelungen auf Verordnungsstufe befinden, wird eine Evaluation im Rahmen der
Arbeiten auf Verordnungsebene vorgenommen.

1.1.3 Regulierung von Stablecoins

Es existiert zurzeit keine allgemein guiltige rechtliche Definition des Begriffs «Stablecoiny». In
seinen Empfehlungen zur Regulierung, Aufsicht und Kontrolle globaler Stablecoins® (vgl.
Ziff. 2.1.2) fuhrt das Financial Stability Board (FSB) zwei Merkmale an, die Stablecoins von
anderen kryptobasierten Vermogenswerten unterscheiden: i) Sie verfigen uber einen
Stabilisierungsmechanismus (in Bezug auf einen zugrunde liegenden Vermdgenswert wie eine
amtliche Wahrung), ii) sie kdnnen als Zahlungsmittel und/oder Wertaufbewahrungsmittel
verwendet werden. Die Ausgabe von Stablecoins unterliegt gegenwartig in der Schweiz keiner
spezifischen Gesetzgebung, sondern wird im Rahmen des prinzipienbasierten und
technologieneutralen Finanzmarktrechts anhand der konkreten Ausgestaltung der Stablecoins
beurteilt.

Die FINMA hat ihre Erwartungen in einer Wegleitung® und einer Aufsichtsmitteilung'® prazisiert.
Sie veroffentlichte im September 2019 eine Erganzung zu ihrer Wegleitung zu Initial Coin
Offerings (ICO), die sich mit der Beurteilung von Stablecoins im Schweizer Aufsichtsrecht
befasst. In dieser Erganzung zur Wegleitung weist die FINMA darauf hin, dass sich die
konkrete Ausgestaltung von Stablecoins im Einzelfall in rechtlicher, technischer, funktionaler
und dkonomischer Hinsicht sehr stark unterscheidet. Eine allgemeingultige Kategorisierung
sei daher nicht mdglich. Die aufsichtsrechtliche Behandlung von Stablecoins durch die FINMA
richtet den Fokus auf die wirtschaftliche Funktion und den Zweck (substance over form)
entlang den bewahrten Wertungsentscheiden (same business, same risks, same rules) und
unter Berlcksichtigung der Besonderheiten des Einzelfalls. Ist ein Stablecoin an eine Fiat-
Wahrung gebunden und besteht ein fixer Einlésungsanspruch (z.B. 1 Token = CHF 1), so liegt

7 SR 955.0

8 High-level recommendations for the regulation, supervision and oversight of global stablecoin arrangements:
final report, FSB, einsehbar unter: https://www.fsb.org/uploads/P170723-3.pdf.

9 FINMA, Ergdnzung der Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs),
11. September 2019, einsehbar unter: https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencen-
ter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitung-stable-
coins.pdf?sc_lang=de&hash=6AB740FO0E87F74495EB3C963D9CE42DB.

0 FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024 — Stablecoins: Risiken und Anforderungen fiir Stablecoin-Herausgebende
und garantiestellende Banken, FINMA, einsehbar unter: 20240726-finma-aufsichtsmitteilung-06-2024.pdf.
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eine Qualifikation als bankenrechtliche Einlage grundsatzlich nahe und es ist eine
Bankbewilligung erforderlich, wobei die bestehenden Ausnahmen von der Bewilligungspflicht
vorbehalten bleiben. Bei wertentwicklungsabhangigem Einlésungsanspruch, z.B. durch
Anbindung an einen Wahrungskorb, kann insbesondere die Abgrenzung zwischen
bankenrechtlicher Einlage und kollektiver Kapitalanlage erforderlich sein. Dabei ist oftmals von
Bedeutung, ob die Verwaltung der angebundenen Vermogenswerte auf Rechnung und Risiko
der Token-Inhaberinnen oder -Inhaber (Hinweis auf kollektive Kapitalanlage) oder auf
Rechnung und Risiko des Emittenten (Hinweis auf bankenrechtliche Einlage) erfolgt. Besteht
bei einem Stablecoin kein Einlésungsanspruch fiir die Token-Inhaberinnen oder -Inhaber,
sondern ein alternativer Stabilisierungsmechanismus, koénnen trotzdem (neben dem
Geldwaschereirecht) auch andere Finanzmarktgesetze, insbesondere das
Finanzmarktinfrastrukturgesetz  vom  19. Juni 2015""  (FinfraG) beim Betrieb von
Zahlungssystemen von Bedeutung sein.

Im Juli 2024 verdffentlichte die FINMA zudem ihre Aufsichtsmitteilung zu Stablecoins. Sie
informiert darin Uber spezifische finanzmarktrechtliche Aspekte, die sich in Bezug auf Projekte
zur Ausgabe von Stablecoins ergeben, und deren Auswirkungen auf die Beaufsichtigten. Sie
stellt darin fest, dass in der Schweiz verschiedene Stablecoin-Ausgebende Ausfallgarantien
von Banken nutzen, womit sie gestltzt auf Artikel 5 Absatz 3 Buchstabe f BankV keiner
bankenrechtlichen Bewilligung durch die FINMA bedurfen, sondern als Finanzintermediar
einzig einer Selbstregulierungsorganisation angeschlossen sein muissen. Fir die
Anwendbarkeit der Ausnahmebestimmung zu Ausfallgarantien hat die FINMA zum Schutz der
Einlegerinnen und Einleger bestimmte Mindestvoraussetzungen entwickelt. In ihrer Mitteilung
weist die FINMA auch auf Reputationsrisiken flr die garantiestellende Bank im Falle von
Missstanden beim Stablecoin-Ausgebenden hin.

Wahrend der aktuelle Rechtsrahmen die Ausgabe von Stablecoins folglich zuldsst und
entsprechende Regeln bestehen, sind diese aber oftmals unzweckmassig. So ist flr die
Ausgabe von Stablecoins, die als Zahlungsmittel dienen sollen, grundsatzlich eine
Bankbewilligung erforderlich. Eine gestitzt auf den Evaluationsbericht angepasste
«Fintech-Bewilligung» wirde eine geeignetere Grundlage fur die Ausgabe solcher Stablecoins
bieten. Konkret bilden — anders als bei der Bankbewilligung — strenge Anforderungen an die
Aufbewahrung von Kundengeldern und das Verbot der Anlage von Kundengeldern den Kern
des Zahlungsmittelinstituts. Diese Vorschriften sind fir diese Art von Stablecoins besonders
wichtig, da sie gegenuber dem zugrunde liegenden Vermodgenswert stabilisierend wirken und
gleichzeitig ein einfacher regulatorischer Rahmen beibehalten wird. Als Grundlage fur die
Ausgabe solcher Stablecoins sieht der Gesetzesentwurf deshalb die Bewilligung als
Zahlungsmittelinstitut sowie zusatzliche spezifische Anforderungen vor. Die Anforderungen
tragen den relevanten internationalen Entwicklungen Rechnung, insbesondere den FSB-
Empfehlungen zur Regulierung, Aufsicht und Kontrolle globaler Stablecoins. Ziel dieser
Anderungen ist es, einen geeigneteren Rahmen fiir die Ausgabe von Stablecoins zu schaffen,
um Innovation zu férdern und gleichzeitig die Stabilitat und Integritat des Finanzsystems sowie
die Kundschaft angemessener zu schiitzen.

Unter dem Blickwinkel der Bekdmpfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung ist
zu beachten, dass kryptobasierte Vermogenswerte einschliesslich Stablecoins wegen ihrer
pseudonymen Ubertragung, globalen Reichweite und schnellen Transaktionsabwicklung hohe
Risiken aufweisen. Bei Stablecoins kdnnen diese Risiken durch eine breite Akzeptanz ver-
scharft werden. Die hohe Volatilitdt anderer kryptobasierter Vermdgenswerte kann deren Ak-
zeptanz und Verwendung als Zahlungsmittel beeintrachtigen, wahrend Stablecoins dafur eher
verwendet werden. Eine breitere Verwendung generell geht auch mit einem hdheren Risiko

" RS 958.1
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einer breiteren Verwendung fir Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung einher.'? Auch in
der Schweiz hat die allgemeine Verwendung von kryptobasierten Vermdgenswerten in den
letzten Jahren deutlich zugenommen, wahrend die Mdglichkeiten zur Verwendung als Zah-
lungsmittel vielfaltiger und pravalenter geworden sind. Damit hat auch die kriminelle Verwen-
dung von kryptobasierten Vermégenswerten zugenommen. '

Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken bestehen insbesondere bei Transaktio-
nen zwischen Personen, die ohne Einbezug eines der Geldwaschereibekdmpfungsregulierung
unterstehenden Intermediars erfolgen (Peer-to-Peer-Transaktionen oder P2P-Transaktionen;
ahnlich wie bei Bargeld). Das mit einem konkreten Stablecoin verbundene Risiko hangt von
der Haufigkeit von solchen P2P-Transaktionen mit diesem Stablecoin und den ergriffenen
Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekdmpfungsmassnahmen ab.™

Hingegen kann der 6ffentliche Transaktionsverlauf auf Blockchains die Bekampfung von Geld-
wascherei und weitere Compliance-Massnahmen ermdglichen, indem er die Herkunft und den
Verlauf einer bestimmten Einheit oder eines bestimmten Guthabens eines kryptobasierten Ver-
maogenswerts nutzt.'® Die Vorlage soll die Risiken von Geldwascherei und Terrorismusfinan-
zierung angemessen und unter Beachtung internationaler Standards und Entwicklungen be-
rucksichtigen, die Integritat des schweizerischen Finanzplatzes schitzen und gleichzeitig
Raum fur verantwortungsvolle Innovation im Bereich von wertstabilen kryptobasierten Zah-
lungsmitteln lassen.

1.1.4 Regulierung von Dienstleistungen mit anderen Kryptowahrungen

Nach geltendem Recht ist eine Tatigkeit mit kryptobasierten Vermdgenswerten, die einen
Zahlungszweck erfillen und keine Finanzinstrumente sind — wie etwa Bitcoin oder Ether —, nur
dann bewilligungspflichtig, wenn sie eine Banktatigkeit (im Sinne von Art. 1a BankG) darstellt
oder wenn es sich um die Sammelaufbewahrung von kryptobasierten Zahlungsmitteln im
Sinne von Artikel 1b Absatz 1 BankG handelt.

Uberblicksmassig lasst sich die Unterstellung der Aufbewahrung von diesen kryptobasierten
Vermodgenswerten unter das BankG wie folgt darstellen (wobei im aktuellen Wortlaut des Ge-
setzes von Verwahrung gesprochen wird):

e Non-Custodial-Wallet-Anbieter sind nicht in der Lage, Uber die kryptobasierten
Vermodgenswerte ihrer Kunden zu verfugen. Sie unterstehen unter den schweizerischen
Finanzmarktgesetzen keiner Bewilligungspflicht.

e Custodial-Wallet-Anbieter sind in der Lage, Uber die kryptobasierten Vermdgenswerte ihrer
Kunden zu verfligen. Sie kénnen daher unter bestimmten Voraussetzungen unter dem
BankG bewilligungspflichtig werden. Eine solche Bewilligungspflicht kann vereinfacht
ausgedruckt in folgenden Féllen in Betracht kommen:

12 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 17; FATF, Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called Stablecoins,
S. 7 ff.

13 Bundesamt fiir Polizei fedpol, National Risk Assessment (NRA) Risiko der Geldwascherei und
Terrorismusfinanzierung durch Krypto-Assets, Januar 2024, S. 105 f.

14 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 18.; FATF, Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called Stablecoins,
S. 7 f.; Bundesamt fiir Polizei fedpol, National Risk Assessment (NRA) Risiko der Geldwascherei und
Terrorismusfinanzierung durch Krypto-Assets, Januar 2024, S. 31; einsehbar unter
https://www.fedpol.admin.ch/dam/fedpol/de/data/kriminalitaet/geldwaescherei/nra-berichte/national-risk-
assessment.pdf.download.pdf/national-risk-assessment-d.pdf.

15 BIS Bulletin No 111, An approach to anti-money laundering compliance for cryptoassets, 13.08.2025,
einsehbar unter www.bis.org.
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— Bei einer Sammelaufbewahrung nach Artikel 16 Ziffer 1 Buchstabe b BankG
(Qualifizierung der kryptobasierten Vermdgenswerte als Depotwerte), d.h. wenn sich
der Anbieter verpflichtet hat, die kryptobasierten Vermégenswerte flir den Kunden
jederzeit bereit zu halten und diese kryptobasierten Vermdgenswerte einer
Gemeinschaft zugeordnet sind und ersichtlich ist, welcher Anteil am
Gemeinschaftsvermdgen der Depotkundin oder dem Depotkunden zusteht. In diesem
Fall genlgt eine «Fintech-Bewilligung».

— Werden diese Voraussetzungen nicht eingehalten, ist grundsatzlich davon auszugehen,
dass kryptobasierte Vermogenswerte als Publikumseinlagen qualifizieren und damit,
sofern die entgegengenommenen Publikumseinlagen CHF 100 Mio. Ubersteigen, eine
«traditionelle» Bankenbewilligung eingeholt werden muss.

Werden kryptobasierte Vermdégenswerte durch einen Custodial-Wallet-Anbieter dagegen
individuell aufbewahrt (im Sinne von Art. 16 Ziff. 1 Bst. a BankG) — also z.B. auf einer
eigenstandigen Blockchain-Adresse pro Kunde gutgeschrieben —, und hat sich der Anbieter
verpflichtet, die kryptobasierten Vermogenswerte flir den Kunden jederzeit bereit zu halten,
greift keine Bewilligungspflicht nach BankG. Diese Regelung gilt seit dem vollstandigen
Inkrafttreten der sog. DLT-Vorlage am 1. August 2021. Mit dieser wurde unter anderem im
Bundesgesetz Uber Schuldbetreibung und Konkurs vom 11. April 1889'¢ (SchKG) die
Aussonderung kryptobasierter Vermdgenswerte im Fall eines Konkurses aus der
Konkursmasse ausdrticklich geregelt (vgl. Art. 242a SchKG). Die bankenrechtliche Regelung
(Art. 16 Ziff. 1° BankG) wurde auf die Anpassung im SchKG abgestimmt.

Zusatzlich wurde im BankG die oben erwahnte Bewilligungspflicht fur die
Sammelaufbewahrung von kryptobasieren Vermdgenswerten, die als Depotwerte
qualifizieren, eingefiihrt (vgl. insb. Art. 1a, 1b und 4% BankG und Art. 5a BankV)."” Dies im
Wesentlichen aus Griinden des Anlegerschutzes, aber auch zum Schutz der Reputation des
Finanzplatzes Schweiz. Ware keine Bewilligungspflicht eingefihrt worden, hatte dies zu
erheblichen Risiken fihren kdnnen. Dies zum einen deshalb, weil der Schutz den Anlegerinnen
und Anleger im Konkurs nicht weiterhilft, wenn beispielsweise bei betrligerischem Verhalten
des Aufbewahrers keine Vermdgenswerte mehr greifbar sind. Zum anderen erschien es auch
aus Grinden der Integritdt und Reputation des Schweizer Finanzplatzes und der
Verhaltnismassigkeit nicht sachgerecht, wenn beispielsweise Kryptowahrungen in
Milliardenhdhe fur zahlreiche Anlegerinnen und Anleger ohne jegliche finanzmarktrechtliche
Aufsicht aufbewahrt werden koénnen, wahrend die Entgegennahme klassischer
Publikumseinlagen von mehr als 20 Personen ab dem Wert von CHF 1 Mio. eine
bankenrechtliche Bewilligung erfordert.®

Eine Tatigkeit mit solchen kryptobasierten Vermdgenswerten kann ebenfalls eine Qualifikation
als Finanzintermediar im Sinne von Artikel 2 Absatz3 GwG begrinden und den
entsprechenden  Pflichten unterliegen, wozu auch der Anschluss an eine
Selbstregulierungsorganisation gehort (Art. 14 GwG). Damit verbunden ist auch, dass die von
der zustandigen Aufsicht vorgegebene Praxis bei den betroffenen Produkten eingehalten wird
(far die FINMA vgl. FINMA-Aufsichtsmitteilung 06/2024).

Angesichts der Entwicklung des Marktes fur diese kryptobasierten Vermdgenswerte, aber
auch infolge von Féllen, welche die mit diesem Markt verbundenen Risiken aufgezeigt haben
— wie z.B. der Zusammenbruch der Handelsplattform FTX —, wurde infrage gestellt, ob die

6 SR 281.1

17 Handelt es sich nicht um solche Vermdégenswerte, die im Falle eines Konkurses gemass Artikel 37d BankG
abgesondert wirden, so liegen Publikumseinlagen vor und es greifen ohnehin die allgemeinen
Bewilligungspflichten nach Artikel 1a und 1b Absatz 1 Buchstabe a BankG mit ihren entsprechenden
bankengesetzlichen Anforderungen.

8 Vgl. Botschaft DLT- Erlass, BBI 2020 233 und Erlauterungen des Eidgendssischen Finanzdepartements zur
Verordnung des Bundesrates vom 18. Juni 2021 zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register, S. 17 f.

12/111



Erlauternder Bericht zur Anderung des Finanzinstitutsgesetzes

geltende Regelung noch geeignet ist, sowohl das Potenzial dieser Produkte auszuschdpfen
als auch den mit ihnen verbundenen Risiken angemessen Rechnung zu tragen. Es wurde
deutlich, dass der Rechtsrahmen fir kryptobasierte Zahlungsmittel verstarkt werden muss,
und es wurden in der Folge auf internationaler Ebene zahlreiche Arbeiten angestossen, um
die Risiken der im Zusammenhang mit diesen Produkten erbrachten Dienstleistungen besser
zu adressieren — insbesondere im Hinblick auf deren Nutzung als Anlageobjekt. Entsprechend
dem Grundsatz «same business, same risks, same rules» hat das FSB im Juli 2023
Empfehlungen verabschiedet, wonach Dienstleistungen mit kryptobasierten
Vermdgenswerten einer analogen Regelung wie flr Geschéafte mit Finanzinstrumenten
unterstellt werden sollen, wenn dies aufgrund der vorhandenen Risiken gerechtfertigt ist.'® Wie
nachstehend dargelegt, wird ein solcher Ansatz von einigen Landern bereits angewandt bzw.
derzeit eingefuhrt (vgl. Ziff. 2.3). Vor diesem Hintergrund gilt es, die Regelung flr
Dienstleistungen mit solchen kryptobasierten Vermdgenswerten auch in der Schweiz zu
Uberarbeiten, um die Wettbewerbsfahigkeit, Attraktivitat, Integritdt und Reputation des
Schweizer Finanzplatzes und seiner Akteure weiterhin zu gewahrleisten.

Gleichzeitig hat die Erfahrung gezeigt, dass das geltende Recht nicht immer geeignet ist, den
Besonderheiten dieser Produkte angemessen Rechnung zu tragen. Dies betrifft namentlich
die Qualifikation sogenannter Staking-Dienstleistungen. Um einen sicheren und koharenten
Rechtsrahmen zu schaffen — was fur die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes
von grundlegender Bedeutung ist —, wird vorgeschlagen, ein neues Aufsichtsregime
einzufuhren, das speziell auf Institute zugeschnitten ist, die Dienstleistungen im
Zusammenhang mit solchen Produkten anbieten.

1.1.5 Digitale Schnittstellen zur FINMA

Die FINMA wickelt bereits heute ihre Aufsichtsprozesse grdsstenteils digital ab und stellt den
Beaufsichtigten und Dritten fur den digitalen Austausch verschiedene Anwendungen zur Ver-
fligung. So betreibt sie insbesondere eine Erhebungs- und Gesuchsplattform (EHP). Uber die
EHP kénnen Beaufsichtigte und Dritte auf sicherem Weg im Verhaltnis zur FINMA Daten im
Zusammenhang mit der Aufsicht Gbermitteln, Gesuche stellen oder Meldungen erstatten. Die
digitalen Schnittstellen zur FINMA stossen dabei auf breite Akzeptanz: Ende 2024 wurde die
EHP von etwa 6 500 Instituten mit 19 000 aktiven Benutzerinnen und Benutzern sowie 9 000
Versicherungsvermittlerinnen und -vermittlern genutzt. Die FINMA entwickelt und erweitert den
Anwendungsbereich des EHP fortlaufend unter Berlcksichtigung von Nutzerfeedbacks.

Die Digitalisierung von Schnittstellen und Prozessen ist eine Grundvoraussetzung fur eine
effiziente, datenbasierte Aufsicht. Vor diesem Hintergrund und der breiten Akzeptanz der
digitalen Kommunikationskanale der FINMA fur Beaufsichtigte scheint es angezeigt, dass auch
die rechtlichen Grundlagen der Finanzmarktaufsicht die Digitalisierung der elektronischen
Schnittstellen zur FINMA abbilden und damit die Nutzung dieser effizienten Instrumente weiter
geférdert werden. Konkret sollen die gesetzlichen Grundlagen fur die elektronische Erfillung
der Auskunfts- und Meldepflicht nach Artikel 29 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom
22. Juni 2007%° (FINMAG) sowie fiir die elektronische Durchfiihrung von Verwaltungsverfahren
nach Artikel 53 FINMAG im FINMAG prazisiert oder neu geschaffen werden. Aufgrund des
personlichen Anwendungsbereichs des FINMAG sowie der Finanzmarktgesetze betreffen die
angestrebten Anpassungen dabei vornehmlich Beaufsichtigte, welche aufgrund einer
finanzmarkt-rechtlich relevanten Tatigkeit gewerbsmassiger Natur mit der FINMA interagieren.
Das Ziel der Digitalisierung der Schnittstellen in der Finanzmarktaufsicht entspricht den

9 CSF, Global Regulatory Framework for Crypto-asset Activities, 17. Juli 2023, einsehbar unter:
https://www.fsb.org/2023/07 /fsb-global-regulatory-framework-for-crypto-asset-activities/.
20 SR 956.1
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allgemeinen Bestrebungen, die elektronische Abwicklung von Prozessen von behordlicher
Seite voranzutreiben (digital first).

1.1.6 Bearbeitung von Unterstellungsanfragen und Bewilligungsgesuchen
durch die FINMA

Die rasche Bearbeitung von Unterstellungsanfragen und Bewilligungsgesuchen durch die
FINMA ist gerade im Bereich Fintech, aber auch generell, fir einen wettbewerbsfahigen
Finanzplatz von zentraler Bedeutung. Im Rahmen des vorliegenden Gesetzgebungsprojekts
wurde aus der Branche die Kritik gedussert, die Bearbeitung von Unterstellungsanfragen und
«Fintech-Bewilligungsgesuchen» durch die FINMA seien zu langwierig und zu wenig
transparent. Es seien der FINMA Fristen fur die Behandlung von Unterstellungsanfragen und
«Fintech-Bewilligungsgesuchen» zu setzen, um die Innovation zu foérdern. Auch die
Interpellation 25.3179 Silberschmidt vom 19. Marz 2025 «Weiterentwicklung der «Fintech-
Bewilligung» zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz» wirft u.a. die Frage auf, ob
die FINMA verpflichtet werden sollte, Bewilligungen innerhalb einer definierten Frist zu
bearbeiten, und ob eine jahrliche Transparenzberichterstattung Uber eingegangene und
bewilligte Gesuche sinnvoll ware.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass es der FINMA in den letzten Jahren
gelungen ist, insbesondere im Bereich der Unterstellungsanfragen die Fristen flr deren
Bearbeitung signifikant zu senken. So konnte die Bearbeitungszeit (Median) seit 2021 von
uber drei Monaten auf weniger als einen Monat verklrzt werden. Mit der Veroffentlichung
jahrlicher Statistiken Uber die Bearbeitungszeit seit Juni 2025 soll nun auch die Transparenz
gegeniiber der Offentlichkeit erhéht werden.?' Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass
sich die Dauer der Bearbeitung von Unterstellungsanfragen mit der Schaffung eines fur die
betroffenen Unternehmen, aber auch fir die FINMA klareren Rechtsrahmens im Rahmen der
vorliegenden Revision weiter verkirzen wird. Die Vorlage sieht daher im Zusammenhang mit
Fristen fir die Bearbeitung von Unterstellungsanfragen durch die FINMA keine weiteren
Massnahmen vor.

Auch was die Dauer zur Bearbeitung von «Fintech-Bewilligungsgesuchen» betrifft, hat die
FINMA verschiedene Massnahmen zur Beschleunigung der Prozesse ergriffen. So hat sie als
Hilfestellung fur die Gesuchsteller und zur Verbesserung der Qualitat der Gesuche eine
Wegleitung fur «Fintech»-Bewilligungsgesuche im Dezember 2018 publiziert. Diese
Wegleitung wird regelmassig aktualisiert und erganzt. So werden Erfahrungen aus den bisher
bearbeiteten Gesuchen eingearbeitet oder gednderte Rechtsgrundlagen nachgefihrt. Im Jahr
2024 hat die FINMA zudem das Instrument der Vorgesuche eingefuhrt. Diese sollen im
Vergleich zu Bewilligungsgesuchen auf niederschwellige Weise helfen, mdgliche
Bewilligungshindernisse, die nicht oder nur mit aus kommerzieller Sicht unverhaltnismassigem
Aufwand beseitigt werden kdnnten, frihzeitig zu erkennen. Bei den Eingaben an die FINMA
werde gemass FINMA ein relativ hoher Anteil nicht bewilligungsfahiger Gesuche festgestellt.
In solchen Fallen kdnnen den zukunftigen Gesuchstellern im Rahmen des Vorgesuchs zeitnah
klare Hinweise auf diesen Umstand gegeben werden. Unabhangig von den Vorprufungen steht
die FINMA fur informelle Vorgesprache zur Verfugung, um potenziellen Gesuchstellern
Hinweise zu den Anforderungen und zum Verfahren zu geben. Dieses Angebot wird
regelmassig genutzt.

Aufgrund der grossen Bedeutung rascher Bearbeitungsverfahren fir einen
wettbewerbsfahigen Finanzplatz erscheint es wichtig, dass die FINMA selbst durch geeignete

21 Effiziente Bearbeitung von Fintech-Unterstellungsanfragen, FINMA, einsehbar unter:
https://www.finma.ch/dokumentation/dossier/dossier-fintech/effiziente-bearbeitung-von-fintech-
unterstellungsanfragen/#:.~:text=2022%20konnte%20diese %20Dauer%20um,damit%20um%2082%20Prozen
t%20reduziert.
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Massnahmen eine weitere Verkiirzung der Dauer der Bearbeitung von Bewilligungsgesuchen
und eine Erhéhung der Transparenz Uber die Dauer der Bearbeitung von
Bewilligungsgesuchen anstrebt.

1.2 Gepriifte Alternativen und gewahlte Losung
1.2.1 Zwei Bewilligungskategorien

Der Gesetzesentwurf sieht die Schaffung zweier neuer Bewilligungskategorien vor: die
Bewilligungskategorie des Zahlungsmittelinstituts sowie die Bewilligungskategorie des Krypto-
Instituts. Die Bewilligungskategorie des Zahlungsmittelinstituts wird als Weiterentwicklung der
«Fintech-Bewilligung» verstanden (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 1.1.2). Inhaltlich orientiert sich
die neue Bewilligungskategorie an der «Fintech-Bewilligung». Neu wird mit der Vorlage auch
die Ausgabe einer bestimmten Art von Stablecoins — die sogenannten «wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel» — explizit reguliet und deren Ausgabe dem
Zahlungsmittelinstitut vorbehalten (vgl. Ausfihrungen unter Ziff. 3.1.1). Fur die Ausgabe dieser
Art von Stablecoins eignet sich die Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut insbesondere
aufgrund ihrer Schutzmechanismen fur die Kundengelder (u.a. Segregierung und
Absonderung im Konkursfall) sowie aufgrund der fur sie geltenden Vorschriften, wie das
Verbot, die Kundengelder anzulegen oder zu verzinsen. Dieser Ansatz entspricht auch der
internationalen Praxis, welche die Ausgabe von Stablecoins durch Nichtbanken, die in Bezug
auf solche Tatigkeiten angemessen reguliert sind, grundsatzlich erlaubt (vgl. Ausfliihrungen
unter Ziff. 2.4).

Die Tatigkeit des Krypto-Instituts besteht in der Erbringung unterschiedlicher Dienstleistungen
mit sogenannten kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter. Konkret erfasst
werden die Aufbewahrung (Custody) solcher Vermdgenswerte (inkl. der Erbringung von Sta-
king-Dienstleistungen) sowie der Kundenhandel und der kurzfristige Eigenhandel, zu welchem
auch der Kryptowechsel zahlt, mit solchen Vermdgenswerten (vgl. Ausflhrungen unter
Ziff. 3.1.2). Die Aufbewahrung von kryptobasierten Vermogenswerten ist aktuell im Banken-
recht geregelt. Die entsprechenden Bestimmungen wurden im Rahmen des Bundesgesetzes
zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Re-
gister eingeflgt (vgl. Ausfliihrungen unter Ziff. 1.1.4).

Der Gesetzesentwurf sieht vor, diese Tatigkeit vom BankG in die Bewilligungskategorie des
Krypto-Instituts zu Uberflhren. Es existieren eindeutige Synergien zwischen der
Aufbewahrung von kryptobasierten Vermdgenswerten und den anderen neu regulierten
Tatigkeiten im Zusammenhang mit den kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter. Die Zusammenflihrung dieser Tatigkeiten unter ein und derselben
Bewilligungskategorie entspricht im Ubrigen dem internationalen Trend (vgl. Ziff. 2.4). Sie
ermoglicht es auch, zwischen den Dienstleistungen und Produkten im Bereich des
Zahlungsverkehrs (Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut) und jenen, die eher in den Bereich
des Handels mit Finanzinstrumenten fallen (Bewilligung als Krypto-Institut), zu differenzieren.
Dadurch kénnen letztlich dort unterschiedliche Vorschriften zur Anwendung kommen, wo dies
sinnvoll ist, und einfachere Bewilligungsregelungen geschaffen werden.

Die Option, fur die Tatigkeiten eines Zahlungsmittelinstituts und des Krypto-Instituts eine
einzige Bewilligungskategorie vorzusehen, wurde aufgrund der oben genannten Argumente
und insbesondere der Notwendigkeit, die Dienstleistungen und Produkte des Bereichs des
Zahlungsverkehrs anders zu regulieren als jene des Bereichs des Handels mit
Finanzinstrumenten ahnlichen Produkten, verworfen. Die Frage nach einer gesonderten
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Behandlung von KMU gemass Artikel4 Absatz1 Buchstabea und Absatz2 des
Unternehmensentlastungsgesetzes (UEG??) stellt sich im aktuellen Kontext nicht.

1.2.2 Behandlung von auslandischen Stablecoins

Eine Neuerung dieser Vorlage ist (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 3.1.1), dass die Ausgabe einer
bestimmten Art von Stablecoins in der Schweiz explizit reguliert wird, ndmlich der sogenannten
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel. Bei diesen handelt es sich um kryptobasierte
Vermdgenswerte, die in der Schweiz ausgegeben werden und darauf abzielen, einen stabilen
Wert in Bezug auf eine einzige Wahrung, die von einem Staat ausgegeben wird, zu erhalten.
Zudem muss sich der Ausgeber verpflichtet haben, der jeweiligen Inhaberin oder dem
jeweiligen Inhaber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln den festgelegten Wert
zurickzuzahlen (Rickzahlungsanspruch). Die Ausgabe anderer Stablecoins, welche
beispielsweise an einen Wahrungskorb gekoppelt sind, wird mit dieser Vorlage nicht verboten.
Diese Stablecoins qualifizieren per Definition aber nicht als wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel. Je nach Ausgestaltung gelten sie als kollektive Kapitalanlage (und damit als
Finanzinstrument) oder aber als kryptobasierte Vermdgenswerten mit Handelscharakter und
unterstehen damit der einschlagigen Regulierung. Im Ausland herausgegebene Stablecoins —
auch wenn gleichwertig wie die in der Schweiz ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittel — gelten ebenfalls nicht als wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel im Sinne
des vorliegenden Gesetzesentwurfs, sondern in der Regel als kryptobasierte Vermogenswerte
mit Handelscharakter.

Als Alternative zur vorgeschlagenen Behandlung von auslandischen Stablecoins ware die Ein-
fuhrung eines Aquivalenzsystems denkbar, wonach ausléndische Stablecoins als Zahlungs-
mittel behandelt wirden, wenn sie bzw. ihre Ausgeber im Ausland einer gleichwertigen Regu-
lierung unterstehen wirden wie das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel bzw. das
Zahlungsmittelinstitut im Sinne des vorliegenden Gesetzesentwurfs. Ein solches Aquivalenz-
system ware jedoch in der Umsetzung mit Herausforderungen betreffend die Beurteilung der
Aquivalenz mit Blick auf einen im Ergebnis gleichwertigen Regulierungsrahmen, insbesondere
in Bezug auf die Schweizer Schutzziele, einschliesslich die Anforderungen an die Absonde-
rung, verbunden. Ferner ist zu beachten, dass der Grossteil des globalen Stablecoin Marktes
ausserhalb der Schweiz ausgegeben wird. Ziel ist, dass der Schweizer Markt weiterhin offen
ausgestaltet ist und die Schweizer Kundinnen und Kunden von diesem globalen Markt nicht
abgeschnitten werden. Dies wird mit der nun vorgeschlagenen Losung erreicht.

Fur die Begriindung, weshalb nur eine bestimmte Art von Stablecoins als wertstabiles krypto-
basiertes Zahlungsmittel gilt, wird auf die Ausfihrungen unter Ziffer 3.1.1 und die Erlauterun-
gen zu Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe j VE-FIDLEG verwiesen.

1.2.3 Limite zur Entgegennahme von Kundengeldern bei
Zahlungsmittelinstituten und Massnahmen zur Begrenzung von
Finanzstabilitatsrisiken

Fir «Fintech-Institute» gemass Artikel 1b BankG gilt aktuell eine Limite zur Entgegennahme
von Publikumseinlagen in der Héhe von CHF 100 Mio. Da mit der neuen Bewilligungskategorie
fur Zahlungsmittelinstitute der Kundenschutz substanziell gestarkt wird — insbesondere durch
die Absonderbarkeit der entgegengenommenen Kundengelder (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff.
3.1.1) —und im Hinblick auf die Attraktivitat der neuen Bewilligungskategorie erscheint es nicht
mehr sachgerecht, an der bisherigen Limite von CHF 100 Mio. festzuhalten. Zu diesem

22 SR 930.31
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Schluss ist auch der Bundesrat bei seiner Evaluation gelangt (vgl. Ausfliihrungen unter Ziff.
1.1.2).

Als Alternative zur Abschaffung der genannten Limite wurde deren Anhebung auf CHF 5 Mia.
gepruft. Ein wesentliches Argument zugunsten einer solchen Limite ist, dass damit potenzielle
Risiken fir die Geldpolitik und die Finanzstabilitat reduziert werden kénnten. Demgegeniber
bestehen jedoch gewichtige Nachteile. So schrankt eine solche Limite die Wirtschaftsfreiheit
massgeblich ein und kdnnte ein gesundes Wachstum der einzelnen Zahlungsmittelinstitute
verhindern. Besonders relevant ist dies auch im Hinblick auf die Mdglichkeit, dass ein
Zahlungsmittelinstitut wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben kann. In diesem
Zusammenhang ware eine Limite von CHF 5 Mia. sehr einschrankend, zumal es bereits heute
(Stand: August 2025) internationale Stablecoins gibt, die ein Umlaufvolumen von Gber CHF 50
Mia. aufweisen. Hinzu kommt, dass weder das FSB eine solche Beschrankung empfiehlt noch
in anderen relevanten Jurisdiktionen vergleichbare Limiten fur die Ausgabe von Stablecoins
vorgesehen sind. Eine Limite von CHF 5 Mia. wiirde damit zu einem Wettbewerbsnachteil fr
Schweizer Anbieter im Vergleich zu ihren auslandischen Konkurrenten fihren und die
Attraktivitat des Standorts Schweiz beeintrachtigen.

Entsprechend erscheint es angezeigt, dass die Limite zur Entgegennahme von
Publikumseinlagen der «Fintech-Bewilligung» fur die Entgegennahme von Kundengeldern
durch Zahlungsmittelinstitute nicht Gbernommen und auch keine neue Limite eingefuhrt wird.
Um potenziellen Risiken entgegenzuwirken, die von bedeutsamen Zahlungsmittelinstituten
ausgehen konnten, werden andere Massnahmen vorgesehen (vgl. Ausfihrungen unter Ziff.
3.1.1):

Die Vorlage sieht die Einfuhrung progressiver Eigenmittelvorschriften in Abhangigkeit zu den
entgegengenommenen Kundengeldern vor. Mit dieser Ldsung gelten fur kleine
Zahlungsmittelinstitute geringere Anforderungen, womit die Eintrittshurden tief gehalten und
Innovation geférdert werden kann. Gleichzeitig wird gewahrleistet, dass mit zunehmender
Grosse und Bedeutung eines Zahlungsmittelinstituts fur die Schweiz auch den wachsenden
Risiken angemessen Rechnung getragen wird. Als Alternative wurden lineare
Eigenmittelanforderungen gepruft. Diese wirden alle Zahlungsmittelinstitute unabhangig von
ihrer Grdsse respektive Risikostruktur in gleichem Masse belasten, womit kleine und mittlere
Unternehmen durch unverhaltnismassig hohe Anforderungen eingeschrankt werden wirden.
Folglich fand diese Alternative keine weitere Berucksichtigung. Ganzlich auf
Eigenmittelvorschriften zu verzichten, wurde aufgrund der oben genannten Aufhebung der
Limite zur Entgegennahme von Kundengeldern ebenfalls verworfen — von gross werdenden
Zahlungsmittelinstituten kénnen Risiken ausgehen, die ohne regulatorische Vorgaben nicht
adressiert wirden und die Finanzstabilitat beeintrachtigen konnten.

Des Weiteren werden bedeutsamen Zahlungsmittelinstitute verpflichtet, Sanierungs- und
Abwicklungsplane zu erstellen. Dadurch wird sichergestellt, dass sie im Krisenfall vorbereitet
sind und im Bedarfsfall geordnet abgewickelt werden kdnnen. Die Alternative, Sanierungs- und
Abwicklungsplane fur alle Zahlungsmittelinstitute vorzuschreiben, wurde verworfen, da dies fur
kleinere und mittlere Unternehmen unverhaltnismassige Kosten verursachen wirde, ohne
dass sich daraus ein proportionaler Nutzen fur die Finanzstabilitat ergeben wirde. Zugleich
wurde auch ein vollstandiger Verzicht auf solche Plane ausgeschlossen, weil bedeutsame
Zahlungsmittelinstitute aufgrund ihrer Grosse und Vernetzung Risiken fir die Finanzstabilitat
mit sich bringen kénnen. Ohne geeignete Plane konnten Krisensituationen unkontrolliert
verlaufen und damit das Finanzsystem destabilisieren.
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1.2.4 Massnahmen zur Begrenzung der Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsrisiken auf dem Sekundarmarkt

Die Vorlage verfolgt das Konzept einer Unterstellung der Zahlungsmittelinstitute und der
Krypto-Institute unter das Geldwéaschereigesetz sowie der Prazisierung der Sorgfaltspflichten
von Zahlungsmittelinstituten, welche wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben
(Ausgeber), einschliesslich zur angemessenen Begrenzung der Risiken auf dem
Sekundarmarkt beispielsweise mittels einer Blacklist (eine Liste von Wallets, die keine
Transaktionen mit dem wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel durchfihren durfen). Es
wurden folgende zwei alternative Ansatze hierzu geprift:

e Eine in jedem Fall bestehende Pflicht, dass vor Erhalt des wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittels jede Halterin und jeder Halter durch ein dem GwG unterstellten
Finanzintermediar identifiziert wird (sog. Whitelisting): Diesfalls missten die Ausgeber auch
auf dem Sekundarmarkt sicherstellen, dass ein Finanzintermediar die Halterin oder den
Halter identifiziert hat, andernfalls die Ausgeber das selbst vornehmen missen. Dies
entspricht der Praxis der FINMA gemass Aufsichtsmitteilung 06/2024. Eine solche Pflicht
ware in Bezug auf die Pravention von Geldwascherei, Terrorismusfinanzierung und
Verstdssen gegen Zwangsmassnahmen gemass Embargogesetz vom 22. Marz 2002
(EmbG)? besonders wirksam, da eine vorgangige Kontrolle stattfindet und somit Risiken
praventiv begrenzt werden. Ein Whitelisting entfaltet eine starkere praventive Wirkung als
ein Blacklisting, denn letzteres ist gezwungenermassen stets reaktiv. Adressen kdnnen erst
aufgelistet werden, nachdem feststeht, dass die fir eine Aufnahme definierten Kriterien
erfullt sind. Die Blacklist ermdglicht zwar, Transaktionen zu dieser Adresse zu blockieren
und die noch dieser Adresse zugeordneten wertstabilen kryptobasierten Vermdgenswerte
einzufrieren. Nicht verhindert wird dagegen, dass die betreffenden Personen und
Organisationen fir neue Vortaten neue Adressen erstellen. Weiter wird die Nachverfolgung
von durch vergangene Vortaten inkriminierte wertstabile kryptobasierte Vermdgenswerte,
die sich nicht mehr auf der Adresse auf der Blacklist befinden, durch Anonymisierungstools
(z.B. Mixer, Chain Hopping) oder bereits durch den grossen zeitlichen Abstand erschwert.
Eine in jedem Fall bestehende Pflicht zum Whitelisting ware jedoch im internationalen
Vergleich besonders restriktiv und kdnnte prohibitiv wirken. Auch bieten die aktuellen
technischen Moglichkeiten noch keine Massnahmen zur automatisierten Erfullung einer
solchen Anforderung.?*

e Keine Pflichten der Ausgeber auf dem Sekundarmarkt: Die Ausgeber muissten nur bei
Ausgabe und Rickgabe der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel Pflichten nach
GwG (insb. Identifikation der Halterin oder des Halters) wahrnehmen. Auf dem
Sekundarmarkt wirden die Pflichten nach GwG durch Finanzintermediare wahrgenommen,
wenn sie in eine Transaktion involviert sind (z.B. als Anbieter von Wallet-Dienstleistungen).
Diese geprufte Alternative wirde bei P2P-Transaktionen keine spezifischen Massnahmen
zur Begrenzung der Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken vorsehen. Eine
solche Regelung ware eine maximale Entlastung der Ausgeber. Sie wirde jedoch gerade
bei den besonders risikobehafteten P2P-Transaktionen eine Liicke im Dispositiv aufreissen,
welche von Kriminellen missbraucht werden kann.

Die gepriften Alternativen wurden aus den genannten Grinden nicht weiterverfolgt, sondern
die vorgeschlagene Regelung mit differenzierten Pflichten fur die Ausgeber vorgesehen. Ein
Whitelisting wird nicht vorgeschrieben, aber als mdgliche Alternative zur Erfillung der gesetz-
lichen Anforderungen zugelassen. Die vorgeschlagene Regelung schutzt die Integritat des

23 SR 946.231

24 \/gl. das vom EFD in Auftrag gegebene Gutachten vom 23. Juni 2025 der Ostschweizer Fachhochschule
(OST, Institut fur Finance und Law IFL), Analysis of Swiss Stablecoin: «How to meet Swiss AML/CFT Goals
in the context of a Stablecoin», Kapitel 3, S. 6 ff., demgemass innovative Alternativen zur Verstarkung der
Compliance wie Zero Knowledge Proof noch in der Entwicklungsphase sind und daher die Anforderungen der
FINMA noch nicht erflillen. Das Gutachten ist einsehbar unter https://backend.sif.admin.ch/fileservice/sdweb-
docs-prod-sifadminch-files/files/2025/09/26/cf60c8b3-8839-40dd-a628-6a74cb79e1f5.pdf.
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schweizerischen Finanzplatzes und gewahrt gleichzeitig Raum fir verantwortungsvolle Inno-
vation im Bereich von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln.

1.3 Verhaltnis zur Legislaturplanung und zur Finanzplanung sowie zu
Strategien des Bundesrates

Die Vorlage ist in der Botschaft vom 24. Januar 2024?% zur Legislaturplanung 2023-2027
angekundigt.

1.4 Erledigung parlamentarischer Vorstosse

Mit der Vorlage wird die Motion 24.4686 Fischer Benjamin vom 20. Dezember 2024 «Schweiz
als internationaler Standort fur die Emission von Stablecoins» umgesetzt. Diese wurde vom
Nationalrat am 7. Mai 2025 und vom Standerat am [vor Verabschiedung Botschaft Datum
einfiigen] angenommen. Sie beauftragt den Bundesrat, der Bundesversammlung die
notwendigen gesetzlichen Anpassungen sowie weiteren Massnahmen vorzulegen, um die
Schweiz als internationalen Standort fir die Emission von Stablecoins zu etablieren.

Der Bundesrat wies in seiner Stellungnahme vom 12. Februar 2025 darauf hin, dass das EFD
bereits daran sei, eine Gesetzesvorlage zu erarbeiten, mit der das schweizerische
Finanzmarktrecht gezielt angepasst werden soll. Ziel sei insbesondere die Anpassung der
«Fintech-Bewilligung» fur Anbieter von Zahlungsdienstleistungen und die Schaffung eines
besseren Rechtsrahmens flr die Ausgabe von Stablecoins. Die Gesetzesvorlage solle unter
anderem die Aspekte Innovation sowie Integritat und Stabilitdt des Finanzsektors in Einklang
bringen. Das Anliegen der Motion kdnne in die Vorlage aufgenommen werden. Er empfahl
folglich die Annahme der Motion.

2 Rechtsvergleich, insbesondere mit dem europaischen Recht
2.1 Regulierung von Stablecoins
211 CPMI

Das Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) und die International
Organization of Securities Commissions (I0OSCO) haben am 13. Juli 2022 einen Leitfaden zur
Anwendung der Grundsatze fur Finanzmarktinfrastrukturen auf systemrelevante Stablecoin-
Systeme?® verdffentlicht. Dieser Leitfaden weist darauf hin, dass bestimmte Funktionen eines
Stablecoins-Systems mit den Funktionen von Finanzmarktinfrastrukturen vergleichbar sind
und dass in diesen Fallen die Grundsétze fir Finanzmarktinfrastrukturen?” zur Anwendung
kommen. Er liefert auch eine Orientierung zu spezifischen Aspekten von Stablecoins (z.B.
Governance) und enthalt Anregungen, die den Behorden bei der Beurteilung helfen sollen, ob
ein solches System systemrelevant ist.

25 BBl 2024 525

26 Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to stablecoin arrangements, CPMI und
I0SCO, einsehbar unter: https://www.bis.org/cpmi/publ/d206.pdf.

21 Principles for financial market infrastructures, CPMI und IOSCO, einsehbar unter:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.
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2.1.2 Financial Stability Board FSB

Das FSB veroffentlichte im Juli 2023 revidierte Leitlinien zu globalen Stablecoins (GSCs)%.
Ziel dieser Leitlinien ist es, eine kohdrente Regulierung, Aufsicht und Uberwachung
grenziberschreitender Stablecoins zu férdern, um potenzielle Risiken fir die Finanzstabilitat
frhzeitig zu erkennen und wirksam zu begrenzen. Die zehn enthaltenen
Grundsatzempfehlungen verfolgen einen breit angelegten Ansatz und sind so ausgestaltet,
dass sie den unterschiedlichen nationalen regulatorischen Rahmenbedingungen Rechnung
tragen und eine gewisse Flexibilitat bei der Umsetzung ermdglichen. Die Empfehlungen lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

1) Vorbereitung der Behorden zur Regulierung und Aufsicht: Behorden sollten Uber die
notwendigen Befugnisse, Instrumente und ausreichenden Ressourcen verfugen, um
globale Stablecoin-Systeme umfassend zu regulieren, zu beaufsichtigen und zu
Uberwachen und relevante Gesetze und Vorschriften wirksam durchzusetzen.

2) Aufsicht uber Aktivitaten und Funktionen von GSCs: Um eine technologieneutrale und
umfassende Aufsicht zu gewahrleisten und Regulierungsarbitrage zu verhindern, sollen
GSCs nach dem Grundsatz same business, same risk, same rules anhand ihrer
Funktionen und Risiken reguliert werden.

3) Grenziberschreitende Zusammenarbeit, Koordination und Informationsaustausch:
Eine effektive nationale und internationale Zusammenarbeit und der Austausch relevanter
Informationen zwischen Aufsichts-, Regulierungs- und Uberwachungsbehérden sind
sicherzustellen.

4) Governance: GSCs miussen Uber ein transparentes und wirksames Governance-
Rahmenwerk verfligen. Auch bei dezentralen Strukturen muss sichergestellt werden, dass
Verantwortlichkeiten eindeutig zugewiesen und effektiv wahrgenommen werden kénnen.

5) Risikomanagement: GSCs mussen wirksame Risikomanagementsysteme
implementieren, die alle wesentlichen Risiken abdecken, insbesondere im Hinblick auf
operationelle Resilienz, Cybersicherheit, Massnahmen zur Geldwéascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfung.

6) Datenspeicherung und -zugang: Robuste Systeme zur Erhebung, Speicherung und
Sicherung von relevanten Daten missen eingefuhrt werden. Zudem muss gewahrleistet
sein, dass die zustandigen Behorden bei Bedarf Zugriff auf diese Daten erhalten.

7) Sanierungs- und Abwicklungsmechanismen: Geeignete Plane und Verfahren zur
Sanierung und geordneten Abwicklung missen bestehen, um Risiken fir die
Finanzstabilitat bei einem Ausfall zu minimieren.

8) Offenlegungspflichten: Herausgeber von GSCs mussen allen relevanten Stakeholdern
klare und umfassende Informationen Uber ihr System bereitstellen — unter anderem zu
Governance, Interessenkonflikten, Rlckzahlungsrechten, Stabilitdtsmechanismen,
Aufbewahrung, Risiken und Risikomanagement.

9) Riickzahlungsrechte, Stabilisierung und aufsichtsrechtliche Anforderungen:
Nutzerinnen und Nutzer von Stablecoins verflgen Uber klare und fristgerechte
Ruckzahlungsrechte zum Nennwert in Fiat. Zudem sind angemessene Reserven
festzulegen, um die Stabilitdt des Stablecoins zu gewahrleisten.

10) Einhaltung regulatorischer, aufsichtsrechtlicher und (iberwachungsbezogener
Anforderungen vor Aufnahme der Geschaftstatigkeit: GSCs diurfen ihre
Geschaftstatigkeit erst aufnehmen, wenn sie alle einschlagigen nationalen regulatorischen
Anforderungen vollstandig erflllen.

28 FSB (2023), Final Report High-level Recommendations for the Regulation, Supervision and Oversight of
Global Stablecoin Arrangements, einsehbar unter: https://www.fsb.org/uploads/P170723-3.pdf.
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2.1.3 Europaische Union (EU)

Die Verordnung Uber Méarkte fur Kryptowerte?® (MiCA) regelt die Ausgabe und die Erbringung
von Dienstleistungen im Zusammenhang mit Kryptowerten in der EU. Sie wurde am 9. Juni
2023 im Amtsblatt der EU verdffentlicht. Die Bestimmungen der Verordnung wurden in drei
Etappen anwendbar: bestimmte Bestimmungen am 29. Juni 2023, die Bestimmungen
betreffend vermdgenswertereferenzierte stabile Token (asset-referenced tokens, ART) und E-
Geld-Token (e-money tokens oder EMT) am 30. Juni 2024 und die Verordnung als Ganzes am
30. Dezember 2024. Da die MiCA noch sehr neu ist, gibt es in Bezug auf deren Anwendung
bislang nur wenige Erkenntnisse.

MiCA unterscheidet drei Kategorien von Kryptowerten: ART, EMT und Utility-Token. Die
stabilen Token bzw. Stablecoins sind die nachfolgend beschriebenen ART und EMT. Die
Regelungen flir Utility-Token sowie flr Institute, die diesbeztigliche Dienstleistungen erbringen,
sind nachstehend unter Ziffer 2.3.3.1 beschrieben.

2.1.3.1 Vermogenswertereferenzierte Token

ART sind Kryptowerte, die keine EMT sind und deren Wertstabilitat durch Bezugnahme auf
einen anderen Wert oder ein anderes Recht oder eine Kombination davon, einschliesslich
einer oder mehrerer amtlicher Wahrungen, gewahrt werden soll (Art. 3 Abs. 6 MiCA). Ein ART
darf nur von einem Kreditinstitut oder einem Unternehmen emittiert werden, das gemass MiCA
daflir zugelassen ist. Der Emittent oder die von ihm schriftlich bezeichnete Person kann einen
ART 6ffentlich anbieten oder dessen Zulassung zum Handel beantragen. Einige kleinere ART
sind von diesen Regeln ausgenommen.

Der Emittent eines ART ist verpflichtet, ein Whitepaper zu verfassen, in dem potenzielle
Kauferinnen und Kaufer Uber den Emittenten, den ART (Rechte, Pflichten, Risiken, zugrunde
liegende Technologie, die Vermdgenswertreserve), das oOffentliche Angebot des ART oder
seine Zulassung zum Handel und die Auswirkungen auf Klima und Umwelt informiert werden.
Er muss das Whitepaper der nationalen Behorde im Voraus Ubermitteln, und das Whitepaper
bedarf der Genehmigung. Im Falle der Ausgabe des ART muss das Whitepaper veroffentlicht
werden. Es gibt Bestimmungen zur Haftung.

Beabsichtigt ein Kreditinstitut, einen ART zu emittieren, so muss es die zustandige Behdrde
90 Tage im Voraus Uber die geplante Ausgabe unterrichten. Die zustandige Behdrde kann dem
Institut vorschreiben, den betreffenden ART nicht zu emittieren, wenn dadurch das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme, die geldpolitische Transmission oder die
Wahrungshoheit gefahrdet werden. Wird die Zulassung erteilt, so gilt das Whitepaper als
genehmigt.

ART-Emittenten sind verpflichtet, ehrlich, redlich und professionell zu handeln und mit den
Inhaberinnen und Inhabern und den potenziellen Inhaberinnen und Inhabern ART redlich,
eindeutig und nicht irreflUhrend zu kommunizieren. Sie verfugen Uber solide Regelungen zur
Unternehmensfihrung und Uber wirksame Verfahren zur Ermittlung, Vermeidung, Regelung
und Offenlegung von Interessenkonflikten sowie zur Bearbeitung von Beschwerden.
Marketingmitteilungen im Zusammenhang mit einem o6ffentlichen Angebot eines ART oder
dessen Zulassung zum Handel unterliegen ebenfalls bestimmten Anforderungen.

29 Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 Uber Méarkte fiir
Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937.
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Emittenten von ART miussen regelmassig Uber die Entwicklung des ART Bericht erstatten.
Wird ein ART als Tauschmittel verwendet, missen die Emittenten sicherstellen, dass die
Anzahl und der Schwellenwert der sie betreffenden Transaktionen unterhalb der festgelegten
Schwellenwerte bleiben. Sie halten Eigenmittel entsprechend den Anforderungen der MiCA.
Sie mussen auch jederzeit lber eine Vermogenswertreserve verfligen und fir jeden Token
Vermdgenswertreserven getrennt halten. Insbesondere dirfen die Vermbgenswerte nur in
hochliquide Finanzinstrumente investiert werden. ART-Emittenten verfigen Uber einen
Stabilisierungsmechanismus fur die Token. Sie gewahren keine Zinsen im Zusammenhang mit
ART und sind verpflichtet, dem Inhaber oder der Inhaberin des Token entweder Mittel in HOhe
des Marktwerts der referenzierten Vermodgenswerte zu zahlen oder diese Vermodgenswerte zu
liefern.

ART koénnen als signifikant eingestuft werden, wenn mindestens drei der vorgesehenen
Kriterien erflllt sind .Diese Kriterien beziehen sich auf die Anzahl der Inhaberinnen und Inhaber
des ART, dessen Wert oder Kapitalisierung, die durchschnittliche Zahl und den aggregierten
Wert der Geschafte, die Bedeutung des Emittenten auf europaischer Ebene, die Bedeutung
der Tatigkeiten des Emittenten auf internationaler Ebene, die Verflechtung des Tokens mit dem
Finanzsystem und die anderen, vom selben Emittenten ausgegebenen Token. Es besteht auch
die Moglichkeit, sich freiwillig als signifikant einzustufen. Diese ART unterliegen der Aufsicht
der Europaischen Bankenaufsichtsbehérde und mussen zusatzlichen Anforderungen,
einschliesslich Liquiditatsanforderungen, genligen. Fir sie missen auch ein Sanierungsplan
und ein Rucktauschplan erstellt werden.

2.1.3.2 E-Geld-Token

EMT sind Kryptowerte, deren Wertstabilitdt unter Bezugnahme auf den Wert einer amtlichen
Wahrung gewahrt werden soll (Art. 3 Abs. 7 MiCA). Sie gelten als elektronisches Geld im
Sinne der E-Geld-Richtlinie®®. Um einen EMT in der EU emittieren zu kdnnen, muss eine
Person als Kreditinstitut oder E-Geld-Institut zugelassen sein. Der Emittent oder die von ihm
schriftlich benannte Person kann einen EMT o6ffentlich anbieten oder dessen Zulassung zum
Handel beantragen.

Ausgabe und Rilcktausch von EMT sind in der MiCA und nicht in der E-Geld-Richtlinie
geregelt. E-Geld-Token werden zum Nennwert des entgegengenommenen Geldbetrags
ausgegeben. Die Inhaberinnen und Inhaber haben gegenuber dem Emittenten einen
Forderungsanspruch fur die Rickerstattung, den sie jederzeit und kostenlos geltend machen
kénnen. Emittenten von EMT ist es untersagt, Zinsen in Bezug auf diese Token zu gewahren.
30 Prozent der im Austausch gegen E-Geld erhaltenen Mittel missen auf gesonderten Konten
bei Kreditinstituten gehalten werden, wahrend die verbleibenden Mittel in sichere Aktiva mit
niedrigem Risiko investiert werden mussen, die als hochliquide Finanzinstrumente gelten. Wie
bei ART missen ein Sanierungsplan und ein Ricktauschplan erstellt werden.

Wie der Emittent eines ART ist auch der Emittent eines EMT verpflichtet, ein Whitepaper zu
verfassen, in dem potenzielle Kduferinnen und Kaufer Gber den Emittenten, den EMT (Rechte,
Pflichten, Risiken, zugrunde liegende Technologie), das o6ffentliche Angebot des EMT oder
seine Zulassung zum Handel und die Auswirkungen auf Klima und Umwelt informiert werden.
Er muss das Whitepaper der nationalen Behdrde Ubermitteln. Die zustandigen Behdrden
verlangen keine vorherige Genehmigung des Whitepaper vor dessen Verdffentlichung. Die
Haftung und geschéaftliche Marketingmitteilungen sind geregelt.

Wie bei ART sieht die MiCA eine Sonderregelung fir EMT vor, die — ganz gleich, ob auf der
Grundlage bestimmter im Voraus festgelegter Kriterien oder auf freiwilliger Basis — als

80 Richtlinie 2009/110/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 Uber die Auf-
nahme, Ausubung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-Instituten.
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signifikant  eingestuft werden. Diese EMT werden von der Europaischen
Bankenaufsichtsbehdrde Uberwacht, und es gelten zusatzliche Anforderungen wie hdhere
Eigenmittelanforderungen, strengere Vorschriften und eine halbjahrliche unabhangige Prifung
der Reserven.

2.1.4 Vereinigtes Konigreich (UK)

Am 29. April 2025 veréffentlichte die Regierung des Vereinigten Konigreichs einen
Gesetzesentwurf zur Regulierung von Finanzdienstleistungen mit Kryptowerten.3' Dem
Parlament soll demnéachst ein aktualisierter Entwurf zum Entscheid vorgelegt werden.

Die Financial Conduct Authority (FCA) hat am 28. Mai 2025 zwei Consultation Paper
veroffentlicht, die das kiinftige Gesetz erganzen: das Consultation Paper CP 25/14 (CP 25/14)
zur Ausgabe von Stablecoins und der Aufbewahrung von kryptobasierten Vermoégenswerten®
und das Consultation Paper CP 25/15 (CP 25/15) zu einer neuen Aufsichtsregelung fur Krypto-
Institute®®. Die FCA plant, die neuen Regeln im Laufe des Jahres 2026 fertigzustellen.3*

Der neue Gesetzesentwurf definiert zwei Arten von kryptobasierten Vermdgenswerten:
qualifizierte kryptobasierte Vermogenswerte und qualifizierte Stablecoins. Nachfolgend wird
die Regelung fur qualifizierte kryptobasierte Vermogenswerte beschrieben (vgl. Ziff. 2.3.4). Der
Gesetzesentwurf sieht vor, dass drei Tatigkeiten im Zusammenhang mit qualifizierten
Stablecoins reguliert werden: das Anbieten, der Riicktausch und die Werterhaltung, welche
aufsichtsrechtlich bewilligt werden mussen. Das CP 25/15 stellt Anforderungen an das
Mindestkapital, die Liquiditdt und das Risikomanagement fir Emittenten qualifizierter
Stablecoins. Zusatzlich zum Mindestkapital sollen ein Zuschlag flr Fixkosten und ein zweiter
variabler, risikobasierter Zuschlag auferlegt werden. Die Liquiditatsanforderungen umfassen
einen Mindestsatz, der sich an Fixgebuhren und Kundengarantien orientiert, sowie eine
zusatzliche Reserve zur Deckung allfalliger Defizite. Der Bewilligungsinhaber hat sein
Klumpenrisiko zu Uberwachen und wenn nétig zu reduzieren. Fur qualifizierte Verwahrer von
kryptobasierten Vermobgenswerten sind Registerfihrungs-, Abgleich- und
Vermdgenssegregierungspflichten sowie die Pflicht zum Beizug Dritter vorgesehen.

Qualifizierte Stablecoins gemass der Definition im Gesetzesentwurf beziehen sich auf eine
Fiat-Wahrung und sollen gegenuber dieser Referenzwahrung einen stabilen Wert bewahren,
indem sie Fiat-Wahrung bzw. Fiat-Wahrung und andere Vermégenswerte aufbewahren bzw.
aufbewahren lassen. Bankeinlagen sind von der Definition der qualifizierten Stablecoins
ausgenommen. Des Weiteren soll die Regelung zu alternativen Anlagefonds angepasst
werden, um klarzustellen, dass Reservevermdgen keine Fonds sind. Das CP 25/14 halt fest,
dass qualifizierte Stablecoins an mehrere Wahrungen gekoppelt werden kénnen (Multi-
Currency-Stablecoin) und Wahrungskorbe umfassen kdénnen.

Gemass CP 25/14 missen ausgegebene qualifizierte Stablecoins risikogerecht ausgestaltet
und jederzeit vollumfanglich abgesichert sein und umsichtig verwaltet werden. Der Entwurf
sieht vor, dass die Vermdgenswerte in Form eines Trusts sicher verwahrt werden muissen.
Nach Erhalt der Kundengelder (die sich auf Bargeld und von durch die FCA bewilligten
Instituten ausgegebene stabile Geld-Token beschranken) mussen die Gelder umgehend an

81 HMT, Policy paper: Regulatory regime for cryptoassets (regulated activities) — Draft Sl and Policy Note,
29. April 2025, einsehbar unter: https://www.gov.uk/government/publications/requlatory-regime-for-
cryptoassets-requlated-activities-draft-si-and-policy-note.

32 FCA Consultation Paper CP 25/14 Stablecoin Issuance and Cryptoasset Custody, einsehbar unter: CP25/14:
Stablecoin issuance and cryptoasset custody

33 FCA Consultation Paper CP 25/15 A Prudential Regime for Cryptoasset Firms, einsehbar unter: CP25/15: A
prudential regime for cryptoasset firms.

34 FCA, Crypto Roadmap, 26. November 2024, einsehbar unter:
https://www.fca.org.uk/publication/documents/crypto-roadmap.pdf.
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Dritte zur Verwahrung Ubergeben und taglich abgeglichen werden. Die Vermdgenswerte
mussen in Form von kurzfristigen Einlagen, langerfristigen 6ffentlichen Schuldtiteln sowie in
Form von Geldmarktfondsanteilen mit konstantem Nettoinventarwert gehalten werden.
Insgesamt mussen mindestens 5 Prozent der Vermdgenswerte in Form von Bankeinlagen
gehalten werden. Die Stablecoins werden nicht verzinst. Der Riicktausch von Stablecoins wird
vom Emittenten zum Nennwert garantiert. Die Moglichkeit einer Sistierung oder eines
Aufschubs des Ricktauschanspruchs kann unter bestimmten Umstanden vorgesehen
werden.

Der Entwurf verpflichtet die Emittenten, Informationen zu verdffentlichen und auf dem
neuesten Stand zu halten, die es potenziellen Inhaberinnen und Inhabern ermdglichen, eine
Entscheidung in Bezug auf den Kauf, Verkauf oder den Riicktausch von Stablecoins zu treffen.
Diese Informationen missen eindeutig, richtig und nicht irrefiihrend sein. Sie missen sich
insbesondere auf die zugrunde liegenden Vermdgenswerte, die Rucknahmepolitik und Dritte,
die fir den Emittenten handeln, beziehen. Schliesslich ist keine spezifische Regelung fur
auslandische Stablecoins vorgesehen.

2.1.5 Vereinigte Staaten von Amerika (USA)

In den USA laufen verschiedene regulatorische Arbeiten im Zusammenhang mit Stablecoins.
Der Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins of 2025 Act (GENIUS
Act)® wurde am 17. Juni 2025 vom US-Senat bzw. am 17. Juli 2025 vom Reprasentantenhaus
verabschiedet und am 18. Juli 2025 vom Préasidenten unterzeichnet. Die Gesetzesvorlage
schafft einen umfassenden Rechtsrahmen fur sogenannte Payment Stablecoins, welche an
eine gesetzliche Wahrung — typischerweise den USD — gekoppelt sind und fir die ein
Ruckzahlungsanspruch zum Nennwert besteht. Zugleich stellt der GENIUS Act klar, dass es
sich bei den Payment Stablecoins weder um gesetzliche Zahlungsmittel noch um
Bankeinlagen, Wertpapiere, Investmentfonds oder Commaodities handelt.

Vorgesehen sind Zulassungs- und Aufsichtsregelungen fir Bank- und Nichtbank-Emittenten —
den sogenannten permitted payment stablecoin issuer —, welche als Herausgeber der
Payment Stablecoins fungieren wollen: Emittenten mit einem Stablecoin-Umlauf unter USD 10
Mrd. kénnen sich einer Regulierung durch US-Bundesstaaten unterstellen, sofern deren
Regime als gleichwertig mit dem Bundesstandard anerkannt wird. Emittenten Uber dieser
Schwelle unterliegen automatisch der Aufsicht auf Bundesebene. Banken mussen fur die
Herausgabe von Payment Stablecoins eine Tochtergesellschaft grinden und diese braucht
ebenfalls eine Bewilligung als permitted payment stablecoin issuer.

Weitere Kernelemente des GENIUS Act sind folgende: Emittenten missen ihre Stablecoins
jederzeit 1:1 durch sichere, liquide Vermogenswerte decken. Zulassig sind unter anderem
Sichtguthaben bei Banken, US-Staatsanleihen mit maximal 93 Tagen Restlaufzeit, Reverse-
Repo-Geschafte mit bis zu sieben Tagen Laufzeit oder Einlagen bei Zentralbanken. Die
Reserven sind strikt vom sonstigen Vermégen des Emittenten getrennt zu halten. Der
gesetzlich verankerte Ruckzahlungsanspruch zum Nennwert wird durch umfassende
Vorschriften zum Glaubigerschutz flankiert; insbesondere geniessen Nutzerinnen und Nutzer
im Insolvenzfall Vorrang gegenuber anderen Glaubigern. Payment Stablecoin-Emittenten ist
es zudem untersagt, Zinsen oder andere Formen der Rendite zu gewahren.

Daruber hinaus gelten umfassende Transparenz- und Offenlegungspflichten — einschliesslich
monatlicher Berichte zur Reservezusammensetzung, Informationen zum finanziellen Zustand

35 8.394 — GENIUS Act of 2025: https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text.
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sowie zum Risikomanagement. Die ordnungsgemasse Einhaltung dieser Pflichten ist durch
unabhangige Prifstellen zu bestatigen.

Im Unterschied zu MiCA, die eine Kategorie fur signifikante E-Geld-Token mit entsprechenden
strengeren Anforderungen vorsieht (vgl. Ausfiihrungen unter Ziff. 2.1.3), enthalt der GENIUS
Act keine analoge Differenzierung mit entsprechenden Rechtsfolgen. Vielmehr gelten die oben
beschriebenen Anforderungen unabhangig von der wirtschaftlichen Bedeutung des jeweiligen
Stablecoin fur alle unter den GENIUS Act fallende Stablecoin-Emittenten.

Anbieter digitaler Vermdgenswerte — sogenannte digital asset service provider — durfen in den
USA nur von bewilligten Emittenten herausgegebene regulierte Payment Stablecoins anbieten
bzw. verkaufen (fur peer-to-peer Ubertragungen gelten Ausnahmen). Von auslandischen
Emittenten herausgegebenen Payment Stablecoins dirfen von digital asset service provider
ebenfalls nicht angeboten, verkauft bzw. anderweitig verfigbar gemacht werden, es sei denn
diese auslandischen Emittenten erfiillen Aquivalenzanforderungen der USA, registrieren sich
bei der zustédndigen US-Behdrde und erflllen weitere Voraussetzungen gemass Section 18
des GENIUS Act.

2.1.6 Singapur

In Singapur hat die Monetary Authority of Singapore (MAS) im August 2023 ein neues
regulatorisches Rahmenwerk fir Stablecoins veroffentlicht.*® Das Rahmenwerk gilt fur
Stablecoins, die an eine Wahrung — entweder den Singapur-Dollar (SGD) oder eine andere
G10-Wahrung — gekoppelt sind (sog. Single-Currency Stablecoins, SCS) und in Singapur
herausgegeben werden. Folgende weitere Kernanforderungen im Zusammenhang mit
Wertstabilitat, Kapitalausstattung, Riickzahlung sowie Transparenz miissen erflllt werden®’:

e Reserven: Das Reservevermdgen muss auf segregierten Konten liegen, jederzeit
mindestens 100 Prozent des im Umlauf befindlichen Stablecoin-Volumens entsprechen und
in risikoarmen sowie hochliquiden Vermogenswerten gehalten werden.

o Kapitalanforderungen: Emittenten missen Uber ein Mindestkapital von SGD 1 Mio. und
ausreichend liquide Mittel zur Deckung der Betriebskosten verfugen.

¢ Riickzahlung: Inhaberinnen und Inhaber haben einen direkten gesetzlichen Anspruch auf
Ruckzahlung zum Nennwert, wobei die Ruckzahlung spatestens innerhalb von funf
Geschéftstagen zu erfolgen hat. Allfallige Ruckzahlungsbedingungen missen angemessen
und im Voraus transparent offengelegt werden.

o Transparenz: Emittenten missen ein Whitepaper online veroffentlichen, das zentrale
Informationen wie den Mechanismus zur Wertstabilisierung des Stablecoins sowie die
Rechte der Inhaberinnen und Inhaber offenlegt.

Nur Emittenten, die alle Vorgaben erflllen und die entsprechende Major Payment Institution
(MPI)-Lizenz bei der MAS erwerben, dirfen «MAS-regulierte Stablecoins» ausgeben. Eine
Ausnahme gilt fir Stablecoins, deren Umlaufwert SGD 5 Mio. nicht Ubersteigt. Diese werden
nicht den Anforderungen des SCS-Regelwerks unterworfen. Jeder SCS-Emittent, der erwartet,
dass seine SCS-Umlaufmenge SGD 5 Mio. Ubersteigt und eine Anerkennung als regulierte
Stablecoins anstrebt, kann dennoch eine MPI-Lizenz beantragen.

3  Media Release (2023): MAS Finalises Stablecoin Regulatory Framework, einsehbar unter:
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-finalises-stablecoin-regulatory-framework

37 MAS Stablecoin Regulatory Framework Infographic, einsehbar unter https://www.mas.gov.sg/-
/media/mas/news/media-releases/2023/mas-stablecoin-regulatory-framework-infographic.pdf.
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Alle anderen Stablecoins, die nicht unter das SCS-Regime fallen, sind nicht verboten, sondern
unterliegen weiterhin dem bestehenden Regulierungsranmen fur digitale Zahlungstoken
gemass dem Payment Service Act (vgl. Ausfihrungen unter Ziff. 2.3.6).

2.2 Geldwaschereirechtliche Pflichten im Zusammenhang mit
Kryptowahrungen

2.2.1 Empfehlungen der FATF

Die Empfehlungen der Financial Action Task Force (FATF) stellen die massgeblichen
internationalen Standards zur Bekdmpfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung
dar. Kryptobasierte Vermdgenswerte werden in Empfehlung 15 zu den neuen Technologien
behandelt, gemass welcher die Empfehlungen der FATF sinngemass auf kryptobasierte
Vermégenswerte und deren Anbieter Anwendung finden. Der Begriff der kryptobasierten
Vermogenswerte der FATF erfasst auch Stablecoins.3®

Verfugt ein Stablecoin Uber einen zentralen Akteur (z.B. der Herausgeber), ist dieser von den
Empfehlungen der FATF erfasst, d.h. er muss vor Herausgabe des Stablecoins die Geldwa-
scherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken evaluieren und die angemessenen Massnahmen
zum Risikomanagement und zur Risikoreduktion fir die gesamte Lebensdauer des Stab-
lecoins erfassen (z.B. in Bezug auf die Ausgestaltung des Stablecoins). Mdgliche Massnah-
men sind die Beschrankung anonymer Transaktionen, die Kontrolle des Zugangs zum Stab-
lecoin, der Einbau risikoreduzierender Massnahmen in den Stablecoin oder die Kontrolle der
Erflllung von Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten, beispiels-
weise durch den Einsatz von Software fur eine Kontrolle der Transaktionen und zur Aufde-
ckung verdachtiger Aktivitaten.3®

Auch weitere Akteure kdnnen Sorgfaltspflichten unterliegen, beispielsweise Krypto-Bérsen
oder Anbieter von Wallet-Dienstleistungen.*°

Alle diese Akteure sind angemessen zu uberwachen. Die Aufsicht soll sicherstellen, dass die
Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten vor der Herausgabe und
wahrend der ganzen Lebensdauer des Stablecoins erflllt werden. Zu den mdglichen
Massnahmen zahlen der Entzug, die Beschrankung oder die Suspendierung der Lizenz bzw.
Registrierung.*!

Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken bestehen insbesondere bei Transaktio-
nen zwischen Personen, die ohne Einbezug eines der Geldwaschereibekampfungsregulierung
unterstehenden Intermediars erfolgen (P2P-Transaktionen). Ahnlich wie bei der Verwendung
von Bargeld sehen die FATF-Empfehlungen keine Pflichten fur die Nutzer von kryptobasierten
Vermdgenswerten vor, sondern visieren insbesondere Intermediare (Banken, Krypto-Anbieter,
etc.) an. Jurisdiktionen sind angehalten, diese Risiken zu verstehen und zu reduzieren. M6g-
liche risikoreduzierende Massnahmen sind: (a) Kontrollen zur Erh6hung der Visibilitdt von
P2P-Transaktionen wie Dokumentationspflichten, (b) verstarkte Aufsicht bei Krypto-Anbietern

38 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 24. Die FATF definiert den Begriff Stablecoin nicht, sondern libernimmt die Selbstbezeichnung des
Marktes, ohne jedoch den darin enthaltenen Preisstabilitdtsanspruch zu billigen.

39 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 33 f.und S. 39; FATF, Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called
Stablecoins, S. 13.

40 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 33.

41 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
S. 75; FATF, Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called Stablecoins,
S. 14.
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mit einem Fokus auf P2P-Transaktionen; (c) Verpflichtung von Krypto-Anbietern, nur Transak-
tionen von/auf Wallets zuzulassen, die nach ihrem Risikomanagement akzeptabel sind;
(d) Verpflichtung von Krypto-Anbietern, nur Transaktionen von/auf hosted Wallets zuzulassen;
(e) zusatzliche Pflichten flr Krypto-Anbieter, die Transaktionen von/auf unhosted Wallets zu-
lassen, wie erhohte Sorgfalts- oder Dokumentationspflichten; (f) Richtlinien fur Krypto-Anbieter
zur Anwendung des risikobasierten Ansatzes in Bezug auf P2P-Transaktionen; (g) Sensibili-
sierungskampagnen beztglich der Risiken von P2P-Transaktionen. Auch kénnen Beschran-
kungen fir P2P-Transaktionen vorgesehen werden (transactional or volume limits).*?

2.2.2 EU

In der EU bilden die Richtlinie zur Bekdmpfung der Geldwasche und der
Terrorismusfinanzierung und ihre Uberarbeitungen, insbesondere die Revision von 20184
(Fifth Anti-Money Laundering Directive, AMLDb5), die MiCA und die Verordnung Uber die
Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers und Transfers bestimmter Kryptowerte** den
einschlagigen Rechtsrahmen fur kryptobasierte Vermdgenswerte einschliesslich Stablecoins.

Im Jahr 2018 unterstellte AMLD5 bestimmte Krypto-Dienstleister (Crypto Asset Service
Provider;, CASP) den Regeln zur Bekampfung von Geldwascherei und
Terrorismusfinanzierung. Die Anforderungen und Pflichten galten jedoch nur fiir Anbieter von
Wallet-Dienstleistungen und fur Umtauschdienste zwischen virtuellen und Fiat-Wahrungen.

Im Jahr 2023 flhrte die MiCA ein einheitliches Regelwerk fir die Regulierung und Aufsicht
eines breiteren Spektrums an Emissionen, Handel und Dienstleistungen im Bereich von
Kryptowerten ein (vgl. Ausfihrungen unter Ziff. 2.1.3). Gleichzeitig wurde der Rechtsrahmen
fur Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekampfung der EU Uberarbeitet und durch
die Verordnung Uber die Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers und Transfers
bestimmter Kryptowerte auf weitere Anbieter von Kryptowerten ausgeweitet. Unter der neuen
Definition sind Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen «jede juristische Person oder jedes
andere Unternehmen, deren bzw. dessen berufliche oder gewerbliche Tatigkeit darin besteht,
eine oder mehrere Kryptowerte-Dienstleistungen gewerblich flir Kunden zu erbringen, und der
bzw. dem es gestattet ist, gemass Artikel 59 Kryptowerte-Dienstleistungen zu erbringen».*
Der neue EU-Rechtsrahmen gilt seit Ende 2024 und fihrt im Bereich der Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfung flnf zentrale Vorschriften flr Krypto-Anbieter ein:

1) Zulassungspflicht: Krypto-Dienstleister sowie Emittenten von Stablecoins in der Form
von EMT oder ART missen eine Zulassung beantragen, um in der EU tatig zu sein. Fur
die Zulassung mussen sie angemessene Kontrollmechanismen und
Risikomanagementverfahren nachweisen — im Hinblick auf ihren Betrieb, ihre Organisation
und ihre Unternehmensfihrung, einschliesslich der Bekampfung von Geldwascherei,
Terrorismusfinanzierung und anderen Formen der Finanzkriminalitat.4®

42 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach — Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,

S. 39 f,; FATF, Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors on So-called Stablecoins,
S.15f. und 18 f.

43 Richtlinie (EU) 2018/843 des europaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2018 zur Anderung der
Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche
und der Terrorismusfinanzierung und zur Anderung der Richtlinien 2009/138/EG und 2013/36/EU, L 156/43.

44 Verordnung (EU) 2023/1113 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 Uiber die
Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers und Transfers bestimmter Kryptowerte und zur Anderung der
Richtlinie (EU) 2015/849, L 150/1.

45 Artikel 3 Absatz 1 Ziffer 15 der Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 31. Mai 2023 (iber Markte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und
(EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937, verfligbar unter: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32023R1114.

46 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.3.1,
S. 13 f.
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2) Pflicht zur Einhaltung der Geldwaschereiregeln: Nach Erhalt der Zulassung missen
alle Krypto-Dienstleister und Emittenten von EMT die Vorschriften zur Bekdmpfung von
Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung der EU einhalten. Diese beinhalten
insbesondere die Bewertung und das Verstdandnis des Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsrisikos, dem sie ausgesetzt sind, sowie die Implementierung
interner Richtlinien, Kontrollen und Verfahren, die diesem Risiko angemessen und
verhaltnismassig sind.*’

3) Pflichten fir ART-Emittenten ausserhalb des Regimes fiir Krypto-Dienstleister:
Emittenten von ART, die weder Krypto-Dienstleister noch andere Unterstellte sind,
unterliegen zwar keinen spezifischen System- und Kontrollvorschriften im Bereich
Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung, mussen jedoch sicherstellen, dass weder der
Emittent noch der Sektor erheblichen Geldwascherei- oder
Terrorismusfinanzierungsrisiken ausgesetzt ist bzw. Wirtschaftskriminalitat nicht
begunstigt oder ermdglicht wird.

4) Nachvoliziehbarkeit von Transfers: Krypto-Dienstleister sind verpflichtet, bei Transfers
von Kryptowerten spezifische Informationen Uber den Absender (Originator) und den
Empfanger (Beglinstigten) zu tGbermitteln, um diese Transfers nachvollziehbar zu machen
(sogenannte Travel Rule). Zudem mussen Krypto-Dienstleister besondere Massnahmen
bei Transfers von Kryptowerten ergreifen, wenn selbstverwaltete Wallets betroffen sind.®

5) Verbot fiir Handel mit nicht-zugelassenen Stablecoins: MiCA reguliert das Anbieten
und die Beantragung einer Zulassung zum Handel von vermdgenswertereferenzierten
Token, einschliesslich ART und EMT.*® Gewisse Dienstleistungen von CASP qualifizieren
als Anbieten bzw. Beantragung einer Zulassung zum Handel. Entsprechend dirfen CASP
keine solche Dienstleistungen fur ARTs und EMTs erbringen, welche nicht MiCA-konform
sind.®® Ein bekanntes Beispiel hierfiir ist USDT (Tether).

In der EU sind weitere Gesetzgebungsverfahren im Gange. Die Verordnung (EU) 2024/1624
vom 31. Mai 2024 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fir Zwecke der
Geldwasche oder der Terrorismusfinanzierung Anti-Geldwasche Verordnung (AGWV) 5! wird
direkt auf CASP anwendbar sein, einschliesslich jener, die an der Emission, Ricknahme,
Aufbewahrung oder dem Umtausch von Stablecoins beteiligt sind. Die AGWV wird unter
anderem Pflichten zur Customer Due Diligence (CDD), Transaktionsuberwachung, Erstattung
von Verdachtsmeldungen sowie zur Aufbewahrung von Aufzeichnungen enthalten. Zudem
wird eine neue EU-Behoérde zur Bekdmpfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung,
die Authority for Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism (AMLA),
mit Sitz in Frankfurt, eingerichtet. Sie wird die Koordination der nationalen Aufsichtsbehérden
ubernehmen, um eine einheitliche und koharente Anwendung der EU-Vorschriften
sicherzustellen.??

47 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.3.2,
S. 14.

48 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.3.3,
S. 14 f.

49 Artikel 16 Absatz 1 sowie Artikel 48 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 31. Mai 2023 {iber Markte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.
1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937, einsehbar unter
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32023R1114.

5% ESMA — Public Statement on the provision of certain crypto-asset services in relation to non-MiCA compliant
ARTs and EMTs, einsehbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-01/ESMAT75-
223375936-6099 Statement_on_stablecoins.pdf.

51 Verordnung (EU) 2024/1624 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fir Zwecke der Geldwasche oder der
Terrorismusfinanzierung, einsehbar unter hitps://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L_202401624.

52 Verordnung (EU) 2024/1620 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur Errichtung
der Behdrde zur Bekampfung von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr. 1095/2010,einsehbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L_202401620&qid=1749808523134.
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Die europaischen Aufsichtsbehérden (European Banking Authority, EBA, European Insurance
and Occupational Pension Authority, EIOPA, European Securities and Market Authority,
ESMA; gemeinsam European Supervisory Authorities, ESA) haben zusammen die
Gemeinsamen Leitlinien zu den Mustern fur Erklarungen und Rechtsgutachten sowie zum
standardisierten Test flir die Einstufung von Kryptowerten gemass Artikel 97 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2023/1114% (in Kraft getreten am 12. Mai 2025) veréffentlich. Die EBA hat
zudem die Leitlinien zu Informationspflichten in Bezug auf Geldtransfers und Transfers
bestimmter Kryptowerte gemass der Verordnung (EU) 2023/1113 (Leitlinien zur
Transferregelung)® veroffentlicht. Letztere verlangen insbesondere, dass die Krypto-
Dienstleister Transfers von oder an unhosted wallets identifizieren, die Absender/Empfanger
und Beglnstigten solcher Transfers identifizieren, das Eigentum an und die Kontrolle tber
unhosted wallets abklaren (bei Transfers Uber EUR 1 000) und risikomindernde Massnahmen
bei solchen Transfers einrichten. Die EBA hat weiter die Leitlinien Gber Ricktauschplane
gemass den Artikeln 47 und 55 der Verordnung (EU) 2023/1114% veroffentlicht. Diese
verlangen, dass die Beschreibung des Rlcktauschprozesses einen Hinweis auf die Einhaltung
der geltenden Verpflichtungen zur Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsbekampfung
enthalten. Der Ricktauschplan soll insbesondere auf die Durchfiihrung der Sorgfaltspflichten
gegenuber Inhabern von Token, welche die Rulcktauschforderung einreichen, und die
Kontrollen der Angaben bei Geldtransfers und Transfers bestimmter Kryptowerte verweisen.*®

Herausgeber von Stablecoins in der EU missen ein Whitepaper verdffentlichen (vgl.
Ausfuhrungen unter Ziff. 2.1.3). Diese Whitepaper enthalten auch eine Beschreibung der
moglichen Massnahmen zur Bekampfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung. In
der Praxis enthalt ein Whitepaper eines Stablecoins beispielweise die Angabe, dass ein Antrag
auf Rickgabe des Stablecoins die Einhaltung der Vorschriften zur Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekdmpfung und entsprechende Checks seitens des Herausgebers
voraussetzt. Zudem kann festgehalten werden, dass Halter sich verpflichten, Stablecoins nicht
fur Geldwascherei zu verwenden, und dass der Herausgeber Transaktionen blockieren und
den Stablecoin einfrieren kann, wenn er einen Bezug von Transaktionen zu Straftaten feststellt
oder eine entsprechende Anweisung einer Behorde erhalt. Der Herausgeber kann sich das
Recht vorbehalten, Meldungen an die zustandigen Behorden zu erstatten. Ein Whitepaper
kann auch darauf hinweisen, dass Halterinnen und Halter gegebenenfalls ihr Recht auf
Rickgabe des Stablecoins verwirken.%’

2.2.3 UK

Im UK unterstehen Krypto-Dienstleister den Money Laundering, Terrorist Financing and
Transfer of Funds (Information on the Payer) Regulations 2017.%® Zu den erfassten Aktivitaten
zahlen auch Kryptoborsen oder Wallet-Dienstleistungen.®® Die unterstellten Krypto-
Dienstleister mussen insbesondere Uber organisatorische Massnahmen zum

5 Konsolidierter Text einsehbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02023R1114-20240109.

5 EBA/GL/2024/11, ‘Travel Rule Guidelines’, in Kraft getreten am 30. Dezember 2024, einsehbar unter
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-09/6de6e9b9-0ed9-49cd-985d-
c0834b5b4356/Travel%20Rule%20Guidelines_Final%20Report%20%28EBA.GL_.2024.11%29_DE_COR.pd
f

55 EBA/GL/2024/13, Oktober 2024, einsehbar unter https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-
12/f8fda168-4d97-4549-9cfe-
46d1d1a27636/GL%200n%20redemption%20plans%20under%20MiCAR%20%28EBA%20GL%202024%20
13%29_DE_COR.pdf.

% |bid, Ziff. 55.

57 Vgl. auch die Beispiele in Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und
Law IFL), Kapitel 5, S. 18 ff., insb. Kapitel 5.5, S. 25 ff.

58  Einsehbar unter: https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/692/contents/made.

%9 Money Laundering, Terrorist Financing and Transfer of Funds (Information on the Payer) Regulations 2017,
Ziffer 14A; Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fur Finance und Law IFL), Kapitel
4.2.1,8.12.
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Risikomanagement und zur Risikoreduktion verfligen, diese regelmassig Uberprifen,
Sorgfaltspflichten gegeniber ihren Kunden wahrnehmen (CDD) und diese Uberwachen.
Zudem treffen sie Dokumentationspflichten.®® Die Aufsicht wird durch die Financial Conduct
Authority ausgeiibt.’" Dies wird so verstanden, dass die UK Behorden die Identifikation
derjenigen Halterinnen und Halter verlangen, die direkt mit dem Herausgeber von Stablecoins
in Kontakt treten, jedoch nicht aller nachfolgenden Halterinnen und Halter.5?

Eine spezifische Regelung fur Herausgeber von Stablecoins besteht im Vereinigten Kénigreich
aktuell nicht. Arbeiten sind jedoch im Gange, insbesondere ein Discussion Paper der Financial
Conduct Authority und eine Information von HM Treasury bezlglich Planen zur Regulierung
von gewissen Stablecoins (jene mit einem Bezug auf eine Fiat-Wahrung).5® Gemass diesen
Dokumenten soll die Ausgabe von solchen Stablecoins sowie damit zusammenhangende
Depot-Dienstleistungen dem Financial Services and Markets Act unterstellt werden, nicht
jedoch die Ausflihrung von P2P-Transaktionen.®* Damit wirden auch Geldwéascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten zur Anwendung gelangen, Herausgeber und
Wallet-Dienstleister miussten effektive Systeme und Kontrollen zur Risikoreduktion
aufsetzen.®® Weitere Details zu den Pflichten, einschliesslich allfalliger Pflichten des
Herausgebers auf dem Sekundarmarkt, finden sich in den Dokumenten noch nicht. Eine
Identifikation aller Halterinnen und Halter wird jedoch nicht ausdriicklich verlangt.®®

2.2.4 USA

In den USA unterstehen Krypto-Dienstleister Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten, wenn sie vom Bank Secrecy Act erfasst sind,
wie Betreiber von Krypto-Bérsen oder Anbieter von Wallet-Dienstleistungen. Gemass
geltender Aufsichtspraxis werden die Herausgeber von Stablecoins den Money Services
Businesses (MSBs) gleichgestellt.?” Erfasst sind auch auslandische Krypto-Dienstleister, wenn
sie voll oder mehrheitlich in den USA tatig sind. Zu den Pflichten zahlen organisatorische
Massnahmen, Dokumentations- und Meldepflichten. MSBs miissen die direkte Gegenpartei
identifizieren, weshalb Herausgeber von Stablecoins die ersten und letzten Halterinnen bzw.

80 Financial Conduct Authority, Cryptoassets: AML/CTF regime, einsehbar unter:
https://www.fca.org.uk/firms/financial-crime/cryptoassets-aml-ctf-regime; Money Laundering, Terrorist
Financing and Transfer of Funds (Information on the Payer) Regulations 2017 Teile 2 bis 5.

81 Financial Conduct Authority, Cryptoassets: AML/CTF regime, einsehbar unter:
https://www.fca.org.uk/firms/financial-crime/cryptoassets-aml-ctf-regime; Money Laundering, Terrorist
Financing and Transfer of Funds (Information on the Payer) Regulations 2017, einsehbar unter
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2017/692/contents.

62 \Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.2.1,
S. 12.

63 Financial Conduct Authority, Discussion Paper DP23/4, Regulating cryptoassets — Phase 1: Stablecoins,
2023, einsehbar unter: https://www.fca.org.uk/publications/discussion-papers/dp23-4-requlating-cryptoassets-
phase-1-stablecoins; HM Treasury, Update on Plans for the Regulation of Fiat-backed Stablecoins, 2023,
einsehbar unter:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/653a82b7e6c968000daa9bdd/Update _on_Plans_for_Regulati
on_of Fiat-backed Stablecoins_13.10.23 FINAL.pdf.

64 Financial Conduct Authority, Discussion Paper DP23/4, Regulating cryptoassets — Phase 1: Stablecoins,
2023, Ziff. 1.2 und 10.6 ff., einsehbar unter: https://www.fca.org.uk/publications/discussion-papers/dp23-4-
regulating-cryptoassets-phase-1-stablecoins; HM Treasury, Update on Plans for the Regulation of Fiat-
backed Stablecoins, 2023, Kapitel 3, einsehbar unter:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/653a82b7e6c968000daa9bdd/Update_on_Plans_for Regulati
on_of Fiat-backed Stablecoins 13.10.23 FINAL.pdf

65 Financial Conduct Authority, Discussion Paper DP23/4, Regulating cryptoassets — Phase 1: Stablecoins,
2023, Ziff. 6.27 ff., einsehbar unter: htips://www.fca.org.uk/publications/discussion-papers/dp23-4-requlating-
cryptoassets-phase-1-stablecoins.

66 \gl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.2.2,
S. 12.

67 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.1.1,
S. 10.
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Halter, jedoch keine Halterinnen oder Halter auf dem Sekundarmarkt identifizieren miissen.®
Zu Anwendung gelangen auch das US-Sanktionsrecht und die dort festgelegten Pflichten. Das
zustandige Amt (Office of Foreign Assets Control, OFAC) kann auch Wallet-Adressen auf
seiner Liste auffiihren.®®

Der GENIUS Act enthalt kaum spezifische Regelungen der Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten von Herausgebern von Stablecoins, generell
oder spezifisch in Bezug auf P2P-Transaktionen. Es wird grundsatzlich festgehalten, dass die
Herausgabe von Stablecoins nur unter Aufsicht einer Aufsichtsbehérde des Bundes oder eines
Bundestaates erfolgen darf.”®

In der Praxis implementieren die meisten US-amerikanischen Herausgeber eine Blacklist zur
Umsetzung US-amerikanischen Sanktionsrechts mit der Mdglichkeit, einen Stablecoin bei
einer bestimmten Wallet einzufrieren oder zu annullieren.”

2.2.5 Singapur

In Singapur unterstehen Krypto-Dienstleister und kryptobasierte Vermdégenswerte den
AML/CFT-Pflichten geméss Notice PSNO2 Prevention of Money Laundering and Countering
the Financing of Terrorism — Holders of Payment Service Licence (Digital Payment Token
Service) 2024"? und zugehoriger Guidance 2024 der MAS.

Zu den erfassten Aktivitadten zahlen Kryptohandel, Kryptobdrsen, die Intermediation beim
Wechsel oder der Ubertragung von kryptobasierten Vermogenswerten und Wallet-
Dienstleistungen. Die unterstellten Krypto-Dienstleister mussen insbesondere eine
Risikobewertung vornehmen sowie Uber organisatorische @ Massnahmen zum
Risikomanagement und zur Risikoreduktion verfligen, diese regelmassig uberprifen,
Sorgfaltspflichten gegenuber ihren Kunden wahrnehmen und diese Uberwachen. Herausgeber
von Stablecoins missen diejenigen Kundinnen und Kunden identifizieren, die direkt mit ihnen
in Kontakt treten; eine Pflicht zur ldentifikation aller Halterinnen und Halter des Stablecoins
besteht nicht.”* Zudem miissen sie die Travel Rule (die Pflicht, bei Transaktionen die Daten

68 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.1.1,
S. 10.

69 Department of the Treasury, National Money Laundering Risk Assessment (NMLRA), 2024, S. 58 f.; Financial
Crimes Enforcement Network (FinCEN), Guidance, Application of FinCEN’s Regulations to Certain Business
Models Involving Convertible Virtual Currencies, 2019, S. 14 ff., einsehbar unter:
https://www.fincen.gov/sites/default/files/2019-05/FinCEN%20Guidance%20CVC%20FINAL %20508.pdf;
Office of Foreign Assets Control, Questions on Virtual Currency, Fragen 561 ff., einsehbar unter:
https://ofac.treasury.gov/fags/topic/1626; vgl. auch die Aufforderung an FinCEN und andere Behdérden zum
Erlass von Guidance gemass dem Digital Asset Anti-Money Laundering Act of 2023.

70 GENIUS Act Section 8 Buchstabe a Ziffer 1; STABLE Act Section 4 Buchstabe d und Section 8 Buchstabe a
Ziffer 1.

7 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel 4.1.2,
S. 11.

2 Monetary Authority of Singapore, Notice to holders of payment service licence (digital payment token service)
vom 2. April 2024, einsehbar unter https://www.mas.gov.sg/regulation/notices/psn02-aml-cft-notice---digital-
payment-token-service.

73 Monetary Authority of Singapore, Guidelines to MAS Notice PSNO2 vom 2. April 2024, einsehbar unter
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-library/regulation/guidelines/amld/guidelines-to-notice-psn02-on-
aml-and-cft---dpt/guidelines-to-psn02-dated-2-april-2024.pdf.

74 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4.4.2
und 4.4.3, S. 16.
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von Absender und Empfanger mitzuliefern) einhalten und die Einhaltung ihrer Pflichten
dokumentieren’. Die Aufsicht erfolgt durch die MAS."®

Eine geldwaschereispezifische Regelung fur Herausgeber von Stablecoins besteht in
Singapur aktuell noch nicht. Beziglich des Dispositivs flir Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfung wird auf bestehende Vorschriften verwiesen.””

Aus dem Sanktionsrecht ergibt sich in Singapur eine Pflicht zur technischen Moglichkeit fur
eine Blacklist und das Einfrieren gewisser Wallet-Adressen.”®

2.3 Regulierung von Dienstleistungen mit anderen Kryptowahrungen
2.3.1 FSB

Das FSB hat im Juli 2023 Leitlinien zur Regulierung von Kryptowahrungen (inkl. Stablecoins)
veroffentlicht.”® Diese Empfehlungen sollen Finanzstabilitat gewahrleisten, Risiken minimieren
und regulatorische Standards harmonisieren. Im Vordergrund stehen dabei Anforderungen an
Emittenten von kryptobasierten Vermdgenswerten (crypto-asset issuers) und die Erbringer von
Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten (crypto-asset service providers,
CASP) in den Bereichen Governance, Risikomanagement sowie Transparenz- und
Offenlegung. Die Leitlinien zielen in erster Linie auf die Starkung der Finanzstabilitdt ab. Die
Empfehlungen in Bezug auf Kryptowahrungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1) Regulatorische Befugnisse und Instrumente: Die zustandigen Behorden sollten Uber
klare und umfassende Befugnisse sowie geeignete Instrumente verfigen, um Krypto-
Asset-Aktivitaten und -Markte effektiv zu regulieren, zu beaufsichtigen und zu Gberwachen.

2) Allgemeiner Regulierungsrahmen: Es sollte ein kohdrenter und Kkonsistenter
Regulierungsrahmen etabliert werden, der Krypto-Asset-Aktivitaten und -Markte abdeckt
und sicherstellt, dass diese den gleichen Standards unterliegen wie vergleichbare
traditionelle Finanzaktivitaten.

3) Grenziberschreitende Zusammenarbeit, Koordination und Informationsaustausch:
Die Behdrden sollten Mechanismen fir eine effektive grenziberschreitende
Zusammenarbeit, Koordination und den Austausch von Informationen einrichten, um
regulatorische Arbitrage zu vermeiden und die Uberwachung globaler Krypto-Asset-
Aktivitaten zu starken.

4) Governance: Krypto-Asset-Marktteilnehmer sollten robuste Governance-Strukturen
implementieren, die klare Verantwortlichkeiten festlegen und sicherstellen, dass alle
Aktivitaten im Einklang mit geltenden Gesetzen und Vorschriften stehen. Insbesondere
sollen die zustandigen Behdrden Anforderungen stellen in den Bereichen der Gewahr und

75 Strengthening AML/CFT Controls of Digital Payment Token Service Providers vom Marz 2021, einsehbar
unter https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-
licensing/payment-service-providers/strengthening-amicft-controls-of-digital-payment-token-service-
providers.pdf.

76 Strengthening AML/CFT Controls of Digital Payment Token Service Providers vom Marz 2021, einsehbar
unter https://www.mas.gov.sg/regulation/guidance/strengthening-amilcft-controls-of-digital-payment-token-
service-providers.

7 Monetary Authority of Singapore, Response to Public Consultation on Proposed Regulatory Approach for
Stablecoin-related Activities, Tabelle S. 20, einsehbar unter https://www.mas.gov.sg/-/media/mas-media-
library/publications/consultations/pd/2023/response-to-consultation-on-stablecoins-
regulation 15aug2023.pdf.

78 \gl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel 4.4.4,
S. 16.

7 Financial Stability Board, “High-level Recommendations for the Regulation, Supervision and Oversight of
Crypto-asset Activities and Markets” vom 17. Juli 2023, einsehbar unter: https://www.fsb.org/2023/07/high-
level-recommendations-for-the-regulation-supervision-and-oversight-of-crypto-asset-activities-and-markets-

final-report/.
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der angemessenen Organisation (inkl. Compliance), den «ehrlichen und fairen» Umgang
mit Kundinnen und Kunden.

5) Risikomanagement: Es sollten umfassende Risikomanagement-Rahmenwerke
vorhanden sein, die alle wesentlichen Risiken im Zusammenhang mit Krypto-Asset-
Aktivitaten identifizieren, bewerten und steuern, einschliesslich operationeller, Liquiditats-
und Marktrisiken.

6) Datenerfassung, -aufzeichnung und -berichterstattung: Marktteilnehmer sollten
genaue und aktuelle Daten zu ihren Krypto-Asset-Aktivitdten sammeln, aufzeichnen und
den zusténdigen Behdrden regelméssig berichten, um Transparenz und Uberwachung zu
gewahrleisten.

7) Offenlegungen: Es sollten angemessene Offenlegungspflichten bestehen, die
sicherstellen, dass relevante Informationen Uber Krypto-Asset-Produkte, Dienstleistungen
und -Aktivitaten far Nutzer und Investoren verfugbar sind, um informierte Entscheidungen
zu ermoglichen.

8) Adressierung von Finanzstabilitatsrisiken durch  Verflechtungen und
Abhangigkeiten: Die Behorden sollten potenzielle Risiken fur die Finanzstabilitat, die sich
aus Verflechtungen und Abhangigkeiten innerhalb des Krypto-Asset-Okosystems sowie
zwischen diesem und dem ftraditionellen Finanzsystem ergeben, identifizieren und
mindern.

9) Umfassende Regulierung von Krypto-Asset-Dienstleistern mit mehreren
Funktionen: Dienstleister, die mehrere Funktionen innerhalb des Krypto-Asset-Marktes
ausuben, sollten einer umfassenden Regulierung unterliegen, die sicherstellt, dass
Interessenkonflikte vermieden und alle Aktivitdten ordnungsgemass uberwacht werden.

2.3.2 10SCO

Die 1I0SCO hat im November 2023 ihre Leitlinien fur Krypto- und Digital-Asset-Markte
veroffentlicht.?% Diese umfassen 18 Empfehlungen, die darauf abzielen, die Regulierung von
CASP zu harmonisieren und (gleiche Standards wie jene fur ftraditionelle
Finanzmarktteilnehmer sicherzustellen. Die entsprechenden Empfehlungen gelten auch flr
Stablecoins. Fur diese existieren aber zusatzliche Empfehlungen (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff.
2.1.1). Die Empfehlungen der IOSCO konzentrieren sich auf sechs Hauptbereiche und lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

1) Interessenkonflikte durch vertikale Integration: CASP sollten potenzielle
Interessenkonflikte identifizieren und angemessene Governance-Strukturen
implementieren, um diese zu managen. Ein besonderes Augenmerk wird dabei auf die
Ausflhrung von Kundenauftragen gelegt.

2) Marktmanipulation, Insiderhandel und Betrug: Es sollten Massnahmen ergriffen
werden, um manipulative Praktiken, Insiderhandel und Betrug zu verhindern und zu
Uberwachen.

3) Aufbewahrung und Schutz von Kundengeldern: CASP mussen sicherstellen, dass
Kundengelder ordnungsgemass getrennt und geschitzt werden, um das Risiko von
Verlusten oder Missbrauch zu minimieren.

4) Grenziiberschreitende Risiken und regulatorische Zusammenarbeit: Angesichts der
globalen Natur von Krypto-Transaktionen ist eine verstarkte Zusammenarbeit zwischen
internationalen Regulierungsbehdrden unerlasslich, um Risiken effektiv zu managen.

5) Operationelle und technologische Risiken: CASP sollten robuste Systeme und
Kontrollen implementieren, um operationelle und technologische Risiken zu identifizieren
und zu mindern.

80 ]OSCO, Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets vom November 2023, einsehbar
unter: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf.
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6) Einzelhandelsvertrieb: Es sollten klare Richtlinien fiir den Vertrieb von Krypto-Assets an
Privatanleger festgelegt werden, einschliesslich Transparenzanforderungen und
Eignungsprufungen.

2.3.3 EU

2.3.3.1 Andere Kryptowerte als vermoégenswertereferenzierte Token oder E-Geld-
Token

Die MiCA enthalt auch Vorschriften betreffend 6ffentliche Angebote von anderen Kryptowerten
als ART oder EMT oder die Zulassung solcher Kryptowerte zum Handel auf einer
Handelsplattform fur Kryptowerte. Als Offentliches Angebot gilt dabei eine Mitteilung an
Personen in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen
Uber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden Kryptowerte enthalt, um potenzielle
Inhaber in die Lage zu versetzen, Uber den Kauf dieser Kryptowerte zu entscheiden (Art. 3
Abs. 1 Ziff. 12 MiCA).

Die einschlagigen Vorschriften sehen insbesondere vor, dass eine Person, welche andere
Kryptowerten als ART oder EMT o&ffentlich anbietet oder die Zulassung solcher Kryptowerte
zum Handel beantragt, eine juristische Person sein muss und — unter bestimmen Ausnahmen
— ein Kryptowerte-Whitepaper erstellen und veroffentlichen muss (Art. 4 und 5 MiCA). Die
Anforderungen an das Whitepaper entsprechen dabei im Wesentlichen denjenigen fur das
Whitepaper fur ART oder EMT (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 2.1.3), verlangen jedoch weniger
Angaben. Anders als das Whitepaper fir AMT muss dasjenige fur Gbrige Token nicht von der
zustandigen nationalen Behorde genehmigt werden. Es muss allerdings dieser Behorde
mitgeteilt werden (Art. 8 MiCA).

Die Anbieter von anderen Kryptowerten als ART oder EMT unterstehen im Gegensatz zu
Anbietern von ART oder EMT keiner Zulassungspflicht (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 2.1.3), sie
mussen aber ebenfalls insbesondere ehrlich, redlich und professionell handeln, mit den
Inhabern und potenziellen Inhabern von Kryptowerten auf redliche, eindeutige und nicht
irreflhrende  Weise kommunizieren, mégliche Interessenkonflikte ermitteln, vermeiden,
handhaben und offenlegen sowie Systeme und Protokolle zur Gewahrleistung der
Zugriffssicherheit entsprechend den einschlagigen Standards der Union pflegen (Art. 14
MiCA).

2.3.3.2 Crypto Asset Service Provider (CASP)

Die MiCA stellt spezifische Anforderungen an Institute, die Kryptodienstleistungen innerhalb
der EU anbieten oder erbringen wollen. Als «Krypto-Dienstleistung» gelten dabei: die
Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fur Kunden, der Betrieb einer Handelsplattform
fur Kryptowerte, der Tausch von Kryptowerten gegen einen Geldbetrag, der Tausch von
Kryptowerten gegen andere Kryptowerte, die Ausfuhrung von Auftragen Uber Kryptowerte fur
Kunden, die Platzierung von Kryptowerten, die Annahme und Ubermittlung von Auftragen tiber
Kryptowerte fir Kunden, die Beratung zu Kryptowerten, die Portfolioverwaltung von
Kryptowerten oder die Erbringung von Transferdienstleistungen fir Kryptowerte fir Kunden
(vgl. Art. 3 Abs. 1 Ziff. 15 MiCA). Als Kryptowert gilt dabei eine digitale Darstellung eines Werts
oder eines Rechts, der bzw. das unter Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder
einer ahnlichen Technologie elektronisch Gbertragen und gespeichert werden kann, (vgl. dazu
auch die Ausfuhrungen unter Ziff. 2.1.3.).

Die MiCA sieht insbesondere vor, dass Kryptodienstleistungen in der EU nur von spezifischen,

zugelassenen Instituten erbracht werden dirfen, namentlich dem sogenannten Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen (Crypto Asset Service Provider, CASP). Die Antragsstellung fur
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eine Bewilligung als CASP hat bei der zustandigen nationalen Behoérde des jeweiligen EU-
Mitgliedstaats zu erfolgen. Die Zulassung ist EU-weit gultig (EU-Passporting). Die Erteilung
der Bewilligung setzt unter anderem die Einhaltung von Anforderungen in organisatorischer,
finanzieller und persoénlicher Hinsicht voraus. Samtliche CASP muissen zudem spezifische
Verhaltenspflichten einhalten, welche im Wesentlichen jenen aus MiFID 118" fir
Finanzinstrumente entsprechen. Hierzu zahlen insbesondere die Pflicht zu ehrlichem,
redlichem und professionellem Handeln im besten Interesse der Kunden sowie zur sicheren
Aufbewahrung der Kryptowerte und Geldbetrage von Kunden und die Pflicht zur Ermittlung,
Vermeidung, Regelung und Offenlegung von Interessenkonflikten. Daruber hinaus statuiert
MiCA spezifische Vorschriften im Zusammenhang mit den verschiedenen Dienstleistungen,
die ein CASP erbringen kann. Fir die Pflichten eines CASP im Zusammenhang mit der
Vermeidung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung wird auf die Ausfiihrungen unter
Ziffer 2.2.2 verwiesen.

2.3.3.3 Verhinderung und Verbot von Marktmissbrauch im Zusammenhang mit
Kryptowerten

Schliesslich enthalt MiCA Vorschriften zur Verhinderung von Marktmissbrauch. Sie gelten flr
Emittenten von Krypto-Assets, Anbieter von Krypto-Dienstleistungen und Personen, die
Geschafte mit Krypto-Assets tatigen, und entsprechen inhaltlich im Wesentlichen den
Bestimmungen der Marktmissbrauchsverordnung (MAR)® im Bereich der Finanzinstrumente.
Sie beinhalten namentlich ein Insiderverbot (vgl. Art. 86 und 87 MiCA) sowie ein Verbot von
Markmanipulation (Art. 88 MiCA).

2.3.4 UK

Wie bereits erwahnt (vgl. Ziff. 2.1.4), wird im UK derzeit die Regulierung fur kryptobasierte
Vermdgenswerte weiterentwickelt. Unter anderem verdéffentlichte das HM Treasury (HMT) im
April 2025 einen Gesetzesentwurf zur besseren Aufsicht Uber Anbieter von
Kryptodienstleistungen, die nicht den Regeln fiir Finanzinstrumente unterstehen.®® Dieser
Gesetzesentwurf wird durch Anmerkungen der FCA erganzt, in denen sie darlegt, wie sie diese
neuen Pflichten umzusetzen gedenkt.34

Analog zum EU-Recht wird vorgeschlagen, bestimmte Tatigkeiten wie Handel, Aufbewahrung
und Ausleihe von Kryptowerten einer dhnlichen Regelung zu unterstellen wie Geschéafte mit
Finanzinstrumenten. Im Gegensatz zur EU ist die Schaffung eines separaten Gesetzes im UK
nicht geplant: Diese kryptobasierten Vermogenswerte werden in die durch den Financial
Services and Market Act regulierten Anlagen integriert. Obwohl der verdffentlichte Entwurf
keine Bewilligungspflicht fur die Tatigkeit des Vermdgensverwalters vorsieht, scheint die
Entscheidung des HMT Uber diese Frage noch auszustehen. Ahnliche Vorschriften wie fir die
traditionellen Markte sollten auch Marktmissbrauch verhindern und ahnden.

81 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 349; zuletzt geéndert durch Verordnung (EU) Nr. 909/2014, ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1.

82 Verordnung 596/2014/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 (iber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG
der Kommission, ABI. L 173/1 vom 16. Juni 2014

8 HMT, Policy paper: Regulatory regime for cryptoassets (regulated activities) — Draft S| and Policy Note,
29. April 2025, einsehbar unter: https://www.gov.uk/government/publications/requlatory-regime-for-
cryptoassets-requlated-activities-draft-si-and-policy-note.

8 FCA, Crypto Roadmap, 26. November 2024, einsehbar unter:
https://www.fca.org.uk/publication/documents/crypto-roadmap.pdf.
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Was den geografischen Anwendungsbereich anbelangt, so wird vorgeschlagen, alle
Dienstleistungserbringer — auch aus dem Ausland — mit Zielkundschaft im Vereinigten
Konigreich einer Bewilligungspflicht zu unterstellen.

Andere  Aspekte der Regelung fur  kryptobasierte = Vermogenswerte, z.B.
Marktmissbrauchsregeln, dirften vom HMT noch verdffentlicht werden.®®> Die
FCA-Dokumentation soll bis zum ersten Quartal 2026 fertiggestellt sein.® Nach aktuellem
Zeitplan soll die Umsetzung der neuen Regelung im Verlauf des Jahres 2026 erfolgen.

2.3.5 USA

In den USA ist die Regulierung von kryptobasierten Vermogenswerten fragmentiert, und zwar
sowohl auf der Ebene der Bundesstaaten — die manchmal eigene Regelungen fur
kryptobasierte Vermdgenswerte haben® — als auch auf Bundesebene, wo verschiedene
Behorden an der Regulierung von kryptobasierten Vermogenswerten beteiligt sind,
insbesondere die Securities and Exchange Commission (SEC), die fur die Regulierung von
Wertpapieren (securities) zustandig ist, und die Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), die bestimmte kryptobasierte Vermobgenswerte, wie etwa Bitcoin und Ether, als
Rohstoffe (commodities) betrachtet.®

In der Vergangenheit verfolgte insbesondere die SEC eine Strategie der «Regulierung durch
Durchsetzung» (regulation by enforcement) und eréffnete zahlreiche Verfahren wegen mut-
masslicher Verstdsse gegen das Wertpapierrecht, um mit der Schaffung von Prazedenzfallen
den rechtlichen Rahmen zu klaren.®® So verklagte sie unter anderem mehrere Kryptoanbieter
und -dienstleister, wie Coinbase® und Binance®', wegen derartiger Verstdsse. Gestltzt auf die
Grundsatze der Executive Order 14178%, die darauf abzielt, einen klaren und stabilen Rechts-
rahmen fUr eine leichtere Integration von kryptobasierten Vermégenswerten in das Finanzsys-
tem zu errichten, hat sich die SEC Anfang 2025 strategisch neu ausgerichtet. Sie zog einige
laufenden Klagen zurlick®® und richtete eine Crypto Task Force ein. Letztere sollte die Anwen-
dung des flr Wertpapiere geltenden Bundesrechts auf den Kryptomarkt klaren sowie konkrete
politische Empfehlungen abgeben, um Innovation zu férdern und gleichzeitig die Anlegerinnen
und Anleger zu schitzen.® Die SEC hat seitdem zahlreiche Foren fiir den Austausch Uber

8 HMT, Policy paper: Regulatory regime for cryptoassets (regulated activities) — Draft Sl and Policy Note,

29. April 2025, einsehbar unter: https://www.gov.uk/government/publications/regulatory-regime-for-
cryptoassets-requlated-activities-draft-si-and-policy-note.

8 FCA, Crypto Roadmap, 26. November 2024, einsehbar unter:
https://www.fca.org.uk/publication/documents/crypto-roadmap.pdf.

87 Vgl. insbesondere die «BitLicense»-Regelung des Bundesstaates New York:
https://www.dfs.ny.gov/virtual_currency businesses.

8  Vgl. insbesondere CFTC, Digital Assets: https://www.cftc.gov/digitalassets/index.htm.

89 Ralhi, Akshay S., Beyond Enforcement: The SEC’s Shifting Playbook on Crypto Regulation, 9. Mai 2025,
Georgetown law, einsehbar unter: https://www.law.georgetown.edu/ctbl/blog/beyond-enforcement-the-secs-
shifting-playbook-on-crypto-regulation/.

9%  SEC, Press release: SEC Charges Coinbase for Operating as an Unregistered Securities Exchange, Broker,
and Clearing Agency, 6. Juni 2023, einsehbar unter: htips://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-
102.

91 SEC, Press release: SEC Files 13 Charges Against Binance Entities and Founder Changpeng Zhao, 5. Juni
2023, einsehbar unter: https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-101.

92 The White House, Strengthening American leadership in digital financial technology, 23. Januar 2025,
einsehbar unter: https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/strengthening-american-
leadership-in-digital-financial-technology/.

9 Vgl. insbesondere SEC, Press Release: SEC Announces Dismissal of Civil Enforcement Action Against
Coinbase, 27. Februar 2025, einsehbar unter: https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2025-47 ;
CNBC, SEC drops Binance lawsuit, ending one of last remaining crypto enforcement actions, 29. Mai 2025,
einsehbar unter: https://www.cnbc.com/2025/05/29/sec-drops-binance-lawsuit-ending-one-of-last-remaining-
crypto-actions.html.

% SEC, About the Crypto Task Force: https://www.sec.gov/about/crypto-task-force.
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Fragen zu diesen Produkten organisiert, darunter im April 2025 Roundtables tber die Aufbe-
wahrung von und den Handel mit kryptobasierten Vermoégenswerten.®® Sie hat zudem mehrere
Mitteilungen verdffentlicht, um ihre Position hinsichtlich der Anwendung der im Wertpapierbe-
reich geltenden Pflichten auf kryptobasierte Vermogenswerte und damit verbundene Tatigkei-
ten zu erlautern.®® Die SEC stellte insbesondere klar, dass bestimmte Formen des Staking
weder ein Angebot noch einen Verkauf von Wertpapieren darstellen wiirden und dementspre-
chend nicht den damit verbundenen Regelungen unterliegen wiirden.®’

Die CFTC hat ihren Ansatz betreffend kryptobasierte Vermdgenswerte ebenfalls angepasst
und mit der in der oben erwadhnten Executive Order festgelegten Position der neuen US-
Regierung in Einklang gebracht. Auch sie hat Veranstaltungen fir den Austausch Gber derar-
tige Fragen organisiert und ihre Praxis aktualisiert.%

Im US-Kongress werden zurzeit mehrere Regulierungsprojekte diskutiert, die den Rechtsrah-
men fur kryptobasierte Vermégenswerte und die Zustandigkeitsbereiche der SEC und der
CFTC klaren sollen. Ein erster Gesetzesentwurf wurde vom Ausschuss flr Finanzdienstleis-
tungen des Reprasentantenhauses vorgelegt.®® Laut seinen Befiirwortern zielt der Digital As-
set Market Clarity (CLARITY) Act darauf ab, die Konsumentinnen und Konsumenten zu schiit-
zen, indem er den Dienstleistern Transparenzpflichten auferlegt, eine Trennung der
Kundenvermdgen verlangt und ihnen Massnahmen zur Beilegung von Interessenkonflikten
vorschreibt.'® Dieser Gesetzesentwurf weist der CFTC eine zentrale Rolle bei der Regulierung
von digitalen Vermdgenswerten und den damit verbunden Intermediaren zu und belasst gleich-
zeitig einige Zustandigkeiten im Zusammenhang mit Primarmarkttransaktionen bei der SEC.""!
Der Gesetzesentwurf wurde vom Ausschuss des Reprasentantenhauses im Juli 2025 ange-
nommen und muss noch durch den Senat, bevor er dem US-Prasidenten zur Unterschrift vor-
gelegt werden kann.'%2

Gleichzeitig hat der Ausschuss fir Bankenregulierung des Senats ein Gesetzesentwurf zur
Konsultation vorgelegt, der ebenfalls den Rechtsrahmen fir bestimmte digitale
Vermogenswerte klaren soll. Wie der CLARITY Act hat der Responsible Financial Innovation
Act of 2025 zum Ziel, klare Regeln fur diese Vermdgenswerte aufzustellen, um die
Anlegerinnen und Anleger zu schitzen, Innovation zu férdern und die Zustandigkeitsbereiche

9  SEC, Crypto Task Force Roundtables: Spring Sprint Toward Crypto Clarity, einsehbar unter:
https://www.sec.gov/about/crypto-task-force/crypto-task-force-roundtables.

9%  SEC, Crypto@SEC: https://www.sec.gov/about/crypto-task-force/cryptosec.

97 SEC, Statement on Certain Protocol Staking Activities, 29. Mai 2025, einsehbar unter:
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-staking-activities-052925.

%  Vgl. insbesondere CFTC, Press Release: Acting Chairman Pham to Launch Public Roundtables on
Innovation and Market Structure, 27. Januar 2025, einsehbar unter:
https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/9038-25 ; CFTC, Press Release: Acting Chairman Pham
Lauds DOJ Policy Ending Regulation by Prosecution of Digital Assets Industry and Directs CFTC Staff to
Comply with Executive Orders, 8. April 2025, einsehbar unter:
https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/9063-25 ; CFTC, Press Release: CFTC Staff Withdraws
Advisory on Review of Risks Related to Clearing Digital Assets, 28. Marz 2025, einsehbar unter:
https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/9060-25.

99  H.R. 3633, the CLARITY Act of 2025, einsehbar unter:
https://financialservices.house.gov/uploadedfiles/052925 clarity act.pdf.

100 US Congressman French Hill, Press releases: Rep. French Hill Introduces Bipartisan Digital Asset Market
Structure Legislation, 29. Mai. 2025, einsehbar unter:
https://hill.house.gov/news/documentsingle.aspx?Document|D=9470.

101 US Congress, Crypto Legislation: An Overview of H.R. 3633, the CLARITY Act, 7. Juli 2025, einsehbar unter:
https://www.congress.gov/crs-product/IN12583.

102 US Congress, H.R.3633 - Digital Asset Market Clarity Act of 2025, einsehbar unter:
https://www.congress.gov/bill/119th-congress/house-bill/3633
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der verschiedenen Bundesbehdrden voneinander abzugrenzen.'®® Dieser Gesetzesentwurf,
der sich auf das Wertpapierrecht konzentriert (Securities Act of 1933), schlagt eine Definition
derjenigen digitalen Vermdgenswerte vor, die anders zu behandeln sind als Wertpapiere, fihrt
auf diese Produkte zugeschnittene Informationspflichten ein und unterbreitet verschiedene
Massnahmen zur Modernisierung des Wertpapierrechts. Der Entwurf muss anhand der
Rickmeldungen aus der Konsultation noch finalisiert und dann in beiden Kammern des
Kongresses diskutiert und angenommen werden. Ein Zeitplan fir die Umsetzung steht daher
noch nicht fest.

2.3.6 Singapur

In Singapur unterliegen Dienstleistungen mit kryptobasierten Zahlungsmitteln dem seit 2020
geltenden und seither verscharften Zahlungsdienstegesetz und missen, um im Stadtstaat
angeboten werden zu kdnnen, von der MAS bewilligt sein, selbst wenn sie nur im Ausland
angeboten werden.'%4

Diese Regelung betrifft die Verwahrung, die Ubertragung und den Handel mit kryptobasierten
VermOgenswerten  sowie  bestimmte  Vermittlertatigkeiten. Im  Rahmen  der
Bewilligungsregelung unterliegen die betreffenden Dienstleister aufsichtsrechtlichen und
organisatorischen Anforderungen und miussen sicherstellen, dass Kundenvermoégen von
einem Trust-Mechanismus gehalten werden.

Gleichzeitig bestehen Einschrankungen in Bezug auf Dienstleistungen, die Privatkundinnen
und Privatkunden angeboten werden dirfen, sodass insbesondere bestimmte Hebelprodukte
(leverage-based products) nicht angeboten werden kénnen.

2.4 Beurteilung der Vorlage im Vergleich zum auslandischen Recht
2.4.1 Regulierung von Stablecoins

Derzeit besteht in der Schweiz bereits eine prinzipienbasierte Regulierung, welche die
Ausgabe von Stablecoins erméglicht. Die entsprechenden Regelungen sind jedoch teilweise
restriktiv oder bedingt geeignet fir neue Geschaftsmodelle. Der Entwurf sieht vor, die neue
Bewilligungskategorie fir Zahlungsmittelinstitute mit der Ausgabe wertstabiler kryptobasierter
Zahlungsmittel in der Schweiz zu verknupfen und damit einen geeigneteren Rahmen zu
schaffen. Dieser Ansatz entspricht der internationalen Praxis, welche die Ausgabe von
Stablecoins durch Nichtbanken grundsatzlich erlaubt, wenn diese in Bezug auf solche
Tatigkeiten angemessen reguliert sind. Der Entwurf steht auch im Einklang mit den

103 United States Senate Committee on Banking, Housing, And Urban Affairs, Majority press release: Scott,
Lummis, Colleagues Release Market Structure Discussion Draft, Issue Request for Information from
Stakeholders, 22. Juli 2025, einsehbar unter: https://www.banking.senate.gov/newsroom/maijority/scott-
lummis-colleagues-release-market-structure-discussion-draft-issue-request-for-information-from-
stakeholders; United States Senate Committee on Banking, Housing, And Urban Affairs, Senate Banking
Committee Digital Asset Market Structure Request for Information, einsehbar unter:
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/market structure rfi.pdf.

104 \Vgl. insbesondere MAS, Payment Services Act 2019, einsehbar unter:
https://www.mas.gov.sg/requlation/acts/payment-services-act ; MAS, Media release: MAS Expands Scope of
Regulated Payment Services; Introduces User Protection Requirements for Digital Payment Token Service
Providers, 2. April 2024, einsehbar unter: htips://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2024/mas-expands-
scope-of-regulated-payment-services ; MAS, Media Release: MAS Strengthens Regulatory Measures for
Digital Payment Token Services, 23. November 2023, einsehbar unter: https://www.mas.gov.sg/news/media-
releases/2023/mas-strengthens-requlatory-measures-for-digital-payment-token-services ; MAS, Media
release: MAS Clarifies Regulatory Regime for Digital Token Service Providers, 6. Juni 2025, einsehbar unter:
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2025/mas-clarifies-regulatory-regime-for-digital-token-service-
providers.
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internationalen Empfehlungen in diesem Bereich, insbesondere denjenigen des FSB und des
CPMI. Verschiedene Massnahmen sind vorgesehen (z.B. Stabilisierungs- und
Abwicklungsplan), um die Finanzstabilitatsrisiken im Zusammenhang mit
Zahlungsmittelinstituten, die eine gewisse Bedeutsamkeit erreichen, zu minimieren. Dieser
Ansatz ahnelt jenem in der EU, der eine bestimmte Regelung fir kryptobasierte
Vermdgenswerte einer gewissen Grosse vorsieht. Darlber hinaus ist die Veroffentlichung
eines Whitepapers flir die Ausgabe eines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels
vorgesehen, ahnlich wie bei der MiCA. Der Entwurf weist somit viele Ubereinstimmungen mit
dem EU-Recht und dem Ansatz in den USA auf, unterscheidet sich aber davon auch in einigen
Punkten. So unterscheidet der Gesetzesentwurf zwischen wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln und anderen Stablecoins. Anders als bei der MiCA bedarf die Ausflihrung von
Auftragen flur wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel im Auftrag von Kundinnen und Kunden
keiner besonderen Bewilligung, da diese kryptobasierten Vermdgenswerte als Zahlungsmittel
konzipiert sind.

In Bezug auf die Bekdmpfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung stehen die vor-
geschlagenen Regelungen im Einklang mit den Empfehlungen der FATF. Sie entsprechen im
Grossen und Ganzen dem Regelungsrahmen der untersuchten Lander oder sind je nach Land
detaillierter und strenger.

2.4.2 Regulierung von Dienstleistungen mit anderen Kryptowahrungen

Bezlglich anderer kryptobasierter Vermdgenswerte wird vorgeschlagen, Tatigkeiten mit
kryptobasierten Vermdgenswerten, die zwar keine Finanzinstrumente sind, aber in der Regel
fur ahnliche Zwecke eingesetzt werden, wie zum Beispiel Bitcoin, umfassender zu regulieren.
Diese Herangehensweise steht im Einklang mit den Grundsatzen des FSB und der IOSCO
und entspricht dem nachstehend beschriebenen internationalen Trend. So folgt die Einfuhrung
einer neuen Bewilligungsregelung fir Dienstleister fur diese Produkte dem mit der MiCA
eingefiihrten Ansatz. Auch die Entscheidung, von jedem, der diese kryptobasierten
Vermdgenswerte anbietet, die Verdffentlichung eines Whitepapers zu verlangen, steht im
Einklang mit den EU-Vorschriften. Allerdings weichen die vorgeschlagenen Vorschriften
mitunter von den durch die MICA festgelegten Grundsatzen ab, vor allem um ein
innovationsfreundliches System zu gewahrleisten und gleichzeitig die festgestellten Risiken zu
adressieren. Anders als im EU-Recht deckt die in den Artikeln 51r ff. VE-FINIG neu eingeflhrte
Bewilligung insbesondere Vermdgensverwaltungsdienstleistungen nicht ab, fur diese gelten
jedoch Verhaltensregeln nach dem Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018'%
(FIDLEG) gelten.

3 Grundziige der Vorlage
3.1 Die beantragte Neuregelung

3.1.1 Zahlungsmittelinstitute und Regulierung von wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln

Neue Bewilligungskategorie im FINIG

Wie dargelegt (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 1.1.2), ist der Bundesrat zum Schluss gekommen,
dass die heute bestehende «Fintech-Bewilligung» weiterentwickelt und attraktiver ausgestaltet
werden soll. Mit der Vorlage wird mithin die «Fintech-Bewilligung» aus dem BankG gestrichen
und als neue Bewilligungskategorie des Zahlungsmittelinstituts in das FINIG Uberfihrt.
Inhaltlich orientieren sich die Bewilligungs- und Tatigkeitvoraussetzungen dieser neuen

195 SR 950.1

39/111



Erlauternder Bericht zur Anderung des Finanzinstitutsgesetzes

Bewilligungskategorie an den bisherigen Anforderungen fir «Fintech-Institute», jedoch mit
punktuellen, wichtigen Anderungen zum Zwecke der Verbesserung des Kundenschutzes und
der Attraktivitat (vgl. fur Einzelheiten die nachfolgenden Ausflihrungen).

Die Zahlungsmittelinstitute nehmen wie heute die «Fintech-Institute» gewerbsmassig Gelder
entgegen, durfen diese nicht verzinsen und nur eingeschrankt anlegen. Das klassische
Fristentransformationsgeschaft bleibt somit weiterhin den Banken vorbehalten.

Wie bereits heute die «Fintech-Institute» kénnen auch Zahlungsmittelinstitute kinftig
verschiedene Dienstleistungen anbieten, insbesondere Zahlungsdienstleistungen. Neu
werden Zahlungsmittelinstitute zudem eine spezifische Art von Stablecoins ausgeben und
aufbewahren kdnnen: sogenannte wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel.

Aufgrund der Besonderheit der Tatigkeit des Zahlungsmittelinstituts erfolgt keine Einordnung
dessen in die Bewilligungskaskade des FINIG. Das bedeutet, dass kein anderes Finanzinstitut
die Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut (inkl. die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln) ohne die Einholung einer entsprechenden separaten Bewilligung ausiiben
darf (vgl. Ausfihrungen unter Ziff. 1.2.1). Die bisherige Tatigkeit der Banken — Entgegennahme
von Publikumsgelder und Zahlungsverkehr — bleibt davon unberihrt. Banken bedirfen damit
allerdings — auch wenn sie sich an der Spitze der Bewilligungshierarchie befinden — der
Errichtung einer eigenen juristischen Entitdt und dem Erwerb einer entsprechenden
Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut fur diese Entitat, wenn diese wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel ausgeben sollen (vgl. hierzu Erlauterungen zu Art. 6 VE-FINIG). Die strikte
Trennung zwischen der Banktatigkeit und der Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut soll
vermeiden, dass es zu einer Vermischung der beiden Konzepte der Publikumsgelder und
Kundengelder in derselben juristischen Person kommt. Es ist davon auszugehen, dass fur eine
lizenzierte Bank die Grindung einer Tochtergesellschaft, welche die Anforderungen an ein
Zahlungsmittelinstitut erflllt, keine Ubermassige Hurde darstellt.

Es ist zudem vorgesehen, dass auf Verordnungsebene zwei Ausnahmeregimes entwickelt
werden: Einerseits wird es allgemeine Ausnahmen von der Bewilligungspflicht als
Zahlungsmittelinstitut geben. Andererseits wird ein Ausnahmeregime fur die Ausgabe von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel eingefiihrt. Fallt ein Stablecoin unter eine solche
Ausnahme, so gilt er nicht als wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel, sondern unter
Umstanden als kryptobasierter Vermdgenswert mit Handelscharakter (vgl. nachfolgende
Ausflihrungen zum Krypto-Institut).

Die Besonderheit der neuen Bewilligungskategorie der Zahlungsmittelinstitute liegt im
Gegensatz zu den bisherigen «Fintech-Instituten» darin, dass zur Verbesserung des
Kundenschutzes die Absonderbarkeit des Kundenvermdgens eingefuhrt wird: Die
entgegengenommenen Kundengelder stellen ein von den eigenen Mitteln des
Zahlungsmittelinstituts getrennt aufzubewahrendes Sondervermdgen dar, welches im
Konkursfall des Zahlungsmittelinstitutes abgesondert wird und nicht in die Konkursmasse fallt
(vgl. fur Einzelheiten die Erlauterungen zu Art. 51q VE-FINIG).

Pflichten fiir Zahlungsmittelinstitute im Allgemeinen

Die Bewilligungs- und Tatigkeitvoraussetzungen flr ein Zahlungsmittelinstitut orientieren sich
weitgehend an den bisherigen Pflichten fir «Fintech-Institute». Als zentrale Pflicht missen die
Zahlungsmittelinstitute die entgegengenommenen Gelder sicher aufbewahren. Die
entgegengenommenen Kundengelder kdnnen entweder als Sichteinlage bei einer Bank,
einem anderen Zahlungsmittelinstitut oder als qualitativ hochwertige liquide Aktiva
(sogenannte High-Quality Liquid Assets; HQLA) mit kurzen Restlaufzeiten aufbewahrt werden.
Zudem ist auch die bereits heute bestehende Option, die Kundengelder als Sichtguthaben bei
der SNB aufzubewahren — soweit sie dies zuldsst — weiterhin mdglich. Das
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Zahlungsmittelinstitut muss sicherstellen, dass der Wert der aufbewahrten Vermogenswerte
stets mindestens dem entgegengenommenen Geldbetrag entspricht, wobei allfallig
angefallene Negativzinsen abgezogen werden durfen. Dies dient dem Kundenschutz und —
sofern ein solches ausgegeben wird — dem Vertrauen in das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel eines Zahlungsmittelinstituts (vgl. fur Einzelheiten die Erlauterungen zu Art. 51/
VE-FINIG).

Pflichten bei der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln

Eine wichtige Neuerung dieser Vorlage ist, dass die Ausgabe einer bestimmten Art von
Stablecoins in der Schweiz explizit reguliert wird, namlich der sogenannten wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel.'® Bei diesen handelt es sich um kryptobasierte
Vermdgenswerte, die in der Schweiz ausgegeben werden und darauf abzielen, einen stabilen
Wert in Bezug auf eine einzige Wahrung, die von einem Staat ausgegeben wird, zu erhalten.
Zudem muss sich der Ausgeber verpflichtet haben, der jeweiligen Inhaberin oder dem
jeweiligen Inhaber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln den festgelegten Wert
zurickzuzahlen (Rickzahlungsanspruch). Damit dieser regulierte Stablecoin als
Zahlungsmittel fungieren und sich etablieren kann, ist es wichtig, dass ein grosses Vertrauen
in dessen Stabilitat und Sicherheit besteht. Deshalb sieht die Vorlage zusatzlich zu den
Anforderungen an die Zahlungsmittelinstitute — insbesondere im Zusammenhang mit der
Aufbewahrung der Kundengelder und der Rickzahlung an die Inhaberinnen und Inhaber —
weitere Pflichten bei der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln vor (vgl.
hierzu nachfolgend).

Die Ausgabe anderer Stablecoins, welche beispielsweise an einen Wahrungskorb gekoppelt
sind, wird mit dieser Vorlage nicht verboten. Diese Stablecoins qualifizieren per Definition aber
nicht als wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel im Sinne des Gesetzesentwurfs. Je nach
Ausgestaltung gelten sie als kollektive Kapitalanlage (und damit als Finanzinstrument) oder
aber als kryptobasierte Vermoégenswerten mit Handelscharakter und unterstehen damit der
einschlagigen Regulierung. Im Ausland ausgegebene Stablecoins — auch wenn unter
gleichwertigen Rahmenbedingungen ausgegeben wie die in der Schweiz ausgegebenen
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel — gelten ebenfalls nicht als wertstabile
kryptobasierte  Zahlungsmittel, sondern als kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter (zur Begriindung und den Folgen dieser Qualifikation vgl. die Ausfihrungen
unter Ziff. 1.2.2 und 3.1.2). Dies gilt auch fur kryptobasierte Vermdgenswerte, die den
Merkmalen des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel entsprechen, jedoch unter einen
Ausnahmetatbestand gemass Artikel 12a VE-FINIG fallen und ohne Bewilligung als
Zahlungsmittelinstitut ausgegeben werden kénnen. Der Ubersichtlichkeit halber findet sich im
Anhang 1 eine Tabelle, welche die regulatorische Erfassung der unterschiedlichen Stablecoins
darstellt.

Die fur die Zahlungsmittelinstitute geltenden allgemeinen Pflichten gelten auch bei Ausgabe
von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln.

Zusatzlich gilt zum Zwecke des Kundenschutzes eine Pflicht zur Erstellung eines sogenannten
Whitepapers. Dieses ist international gebrauchlich und enthalt die fur einen Entscheid der
Erwerberin oder des Erwerbers wesentliche Angaben, namentlich zu den Modalitaten der
Aufbewahrung der entgegengenommenen Kundengelder. Es entspricht inhaltlich einem
umfangsreicheren Basisinformationsblatt.

Die Ausgabe eines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels ist Teil der
bewilligungspflichtigen Téatigkeit eines Zahlungsmittelinstituts. Soll ein neues wertstabiles

106 Der Bundesrat hat sich bewusst fiir den Begriff «wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel» entschieden und
verwendet fur diesen gemass Artikel 3 Buchstabe j VE-FIDLEG definierten und von Zahlungsmittelinstituten
herausgegebenen Token nicht den unprazisen Begriff des «Stablecoins».
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kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgegeben werden, so ist dies der FINMA vorgangig zu
melden. Diese Ausgabe bedarf einer Anderungsbewilligung (Art. 8 Abs. 2 FINIG). Die FINMA
wird ein offentlich zugangliches Verzeichnis der von den bewilligten Zahlungsmittelinstituten
ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln fihren. Diese Liste ermdglicht es
Inhaberinnen und Inhabern von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln, Gewissheit
darlber zu erlangen, ob sie ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel, d.h. einen in der
Schweiz regulierten Stablecoin, oder einen anderen Stablecoin erwerben bzw. halten.

Zu beachten ist ferner, dass Werbung fur wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel denselben
Anforderungen entsprechen muss wie jene fir Finanzinstrumente (Art. 71k VE-FIDLEG).

Massnahmen zur Wahrung der Finanzstabilitat

Von Zahlungsmittelinstituten kdnnen, insbesondere falls sie gross und bedeutsam werden,
verschiedene Risiken fur die Finanzstabilitdt ausgehen. Um diese Risiken zu begrenzen,
werden gezielte Massnahmen vorgesehen. Einerseits kann ein Zahlungsmittelinstitut, das
Zahlungsverpflichtungen abrechnet und abwickelt, bereits gemass heutiger Rechtslage als
Zahlungssystem gelten, das ab einer bestimmten Grosse nach dem FinfraG bewilligt werden
muss und von der SNB als systemisch bedeutsam eingestuft werden kann. Diesfalls brauchte
das Zahlungsmittelinstitut eine zusatzliche Bewilligung als Zahlungssystem und musste den
einschlagigen zusatzlichen Anforderungen gentigen.

Um auch die Risiken von Zahlungsmittelinstituten zu begrenzen, die keine oder nur in
geringem Umfang Zahlungsverpflichtungen abrechnen oder abwickeln, aber aufgrund der
ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel eine bedeutsame Grosse
erreichen, sieht die Vorlage zusatzliche Massnahmen vor:

Erstens werden progressive Eigenmittelvorschriften eingefihrt. Damit wird gewahrleistet, dass
Zahlungsmittelinstitute mit zunehmender Grdsse in Abhangigkeit der entgegengenommenen
Kundengelder angemessen reguliert werden, um den steigenden Risiken Rechnung zu tragen.
Gleichzeitig ermdglicht die progressive Ausgestaltung tiefere Anforderungen fur kleine
Zahlungsmittelinstitute, womit die Eintrittshirden niedrig bleiben, und Innovation geférdert
werden kann.

Zweitens mussen bedeutsame Zahlungsmittelinstitute einen Stabilisierungsplan erstellen. Die
FINMA erstellt fir diese Institute auch einen Abwicklungsplan. Der Bundesrat wird die Kriterien
festlegen, anhand derer zu beurteilen ist, ob ein Zahlungsmittelinstitut bedeutsam ist. Diese
Plane sollen sicherstellen, dass Zahlungsmittelinstitute auf Krisen vorbereitet sind und im
Ernstfall geordnet abgewickelt werden kénnen.

Drittens wird eine Diversifikationspflicht fur die aufbewahrten Vermdgenswerte vorgesehen,
welche als Sichteinlage bei einer Bank, einem anderen Zahlungsmittelinstitut oder als HQLA
mit kurzen Restlaufzeiten gehalten werden kénnen. Mit dieser Diversifikationspflicht werden
die Kredit-, Liquiditdts- und Marktrisiken begrenzt. Entsprechend werden die
Zahlungsmittelinstitute besser gegen externe Schocks geschiitzt, was die Resilienz erhdéht und
systemische Risiken begrenzt. Auch ist die bereits heute bestehende Option, die
Kundengelder als Sichtguthaben bei der SNB aufzubewahren, soweit sie dies zuldsst,
weiterhin moglich.

Mit diesen drei Massnahmen wird zur Wahrung der Finanzstabilitat beigetragen und es werden
die internationalen Standards (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 2.1.2) angemessen berlcksichtigt.
Zudem wird ein Rechtsrahmen geschaffen, der das Vertrauen férdert und gleichzeitig die die
Voraussetzungen fir Innovation wahrt.
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Im Ubrigen gelten die Massnahmen bei Insolvenzgefahr bei einer Bank nach den Artikeln 25 ff.
BankG fur Zahlungsmittelinstitute sinngemass, was es der FINMA erlaubt, entsprechende
Massnahmen zu ergreifen, wenn bei einem Zahlungsmittelinstitut Insolvenzgefahr besteht.

Ein Sondervermégen, das in Schwierigkeiten gerat, koénnte zur Insolvenz des
Zahlungsmittelinstituts fihren. In diesem Fall missten alle Sondervermégen dieses Instituts
liquidiert werden, selbst die ohne Schwierigkeiten. Eine denkbare Alternative fir diesen
konkreten Fall ware, der FINMA die Mdglichkeit einzurdumen, eine Teilliquidation
durchzufiihren und nur das in Schwierigkeiten geratene Vermdgen zu liquidieren. Dies wirde
es dem Zahlungsmittelinstitut erlauben, seine Geschaftstatigkeit fortfihren und alle anderen
Sondervermdgen aufrechterhalten. Eine Ermoglichung einer Teilliquidation weist nebst
Vorteilen jedoch auch Nachteile auf. Die Verluste der Inhaberinnen und Inhaber der zu diesem
teilliquidierten Sondervermégen gehérenden wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln
wurden damit hoher ausfallen, was Risiken fur die Finanzstabilitét bergen konnte. Eine solche
Lésung wirde zudem nach aktueller Einschatzung einen Paradigmenwechsel hinsichtlich der
Definition von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln (Art. 3 Bst.j VE-FIDLEG)
voraussetzen. Aktuell wird daher die Maoglichkeit einer solchen Teilliquidation nicht
vorgesehen.

Schliesslich sieht die Vorlage aktuell ein De-facto-Verbot fur die «Multi-lIssuance»-Ausgabe
von Stablecoins vor. Bei dieser Art von Ausgabe werden fungible Stablecoins von mehreren
Finanzinstituten — oftmals in mehreren Staaten — parallel ausgegeben. Diese Konstellation
schafft nicht nur Risiken in Zusammenhang mit allenfalls unzureichenden Reserven in der
Schweiz oder fir die Schweizer Zahlungsmittelinstitute rechtzeitig zugreifbare Reserven,
sondern kénnte auch die Stabilitat und die Glaubwdrdigkeit des Schweizer Markts gefahrden.
Nach aktueller Einschatzung liegen keine Lésungen vor, mit denen angemessene Reserven
in grenziberschreitenden Konstellationen sichergestellt waren und Rickzahlungsrisiken
ausreichend minimiert werden kdnnten. Sofern sich jedoch solche Lésungen abzeichnen,
kdénnten diese zu gegebener Zeit als Alternativen in Betracht gezogen werden.

Geldwaschereirechtliche Vorschriften im Zusammenhang mit wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln

Die Zahlungsmittelinstitute gemass der neuen Regelung werden als Finanzintermediare dem
Geldwaschereigesetz unterstellt. Diese Institute unterstehen somit den entsprechenden
Pflichten der Finanzintermediare und der Aufsicht der FINMA Gber die Einhaltung der Pflichten.

Diese Unterstellung der Zahlungsmittelinstitute erstreckt sich auf ihre gesamte Tatigkeit,
einschliesslich der Tatigkeiten in Bezug auf kryptobasierte Vermbgenswerte wie der neuen
Kategorie der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel.

Geben sie ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel aus, missen die
Zahlungsmittelinstitute die Pflichten als zentrale Akteure'®” beachten. Sie miissen somit vor
der Ausgabe die Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken evaluieren und die
angemessenen Massnahmen zum Risikomanagement und zur Risikoreduktion fur die
gesamte Lebensdauer des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels erfassen. Dabei
haben sie nach dem risikobasierten Ansatz vorzugehen. Uber den Lebenszyklus eines
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels hinweg ergeben sich somit die folgenden
Pflichten flr das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber:

1) Vor der Ausgabe: Vor der Ausgabe nimmt das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber die
Vorbereitungsarbeiten flir das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel vor (Konzept,
Planung und Entwicklung). Hierbei sind auch die Geldwascherei- und

107 Vgl. Kapitel 2.2.1.
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2)

3)

Terrorismusfinanzierungsrisiken zu evaluieren (Risikoeinschatzung) und die gemass
dieser Risikoeinschatzung erforderlichen Massnahmen zum Risikomanagement und zur
Risikoreduktion zu ergreifen.

Bei der Ausgabe: Bei der Ausgabe Ubertragt das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber das
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auf die erste Halterin bzw. den ersten Halter
(Primérmarkt). Hierbei sind die Sorgfaltspflichten des Geldwaschereigesetzes,
insbesondere die Identifikations- und Sorgfaltspflichten in Bezug auf die erste Halterin bzw.
den ersten Halter (Customer Due Diligence und Know Your Customer, CDD/KYC) und die
Meldepflicht an die Meldestelle fir Geldwascherei MROS einzuhalten. Gegebenenfalls
sind die Pflichten im Zusammenhang mit Zwangsmassnahmen gemass EmbG zu
berlcksichtigen.

Auf dem Sekundérmarkt. Auf dem Sekundarmarkt wird das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel zwischen weiteren Halterinnen und Haltern Ubertragen. Das
Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber verflgt anders als bei Bargeld aufgrund der
technischen Mdglichkeiten (Code des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels,
Blockchain) Uber Einflussmdglichkeiten, weshalb sich die organisatorischen Massnahmen
gemass Artikel 8 GwG auch auf den Sekundarmarkt erstrecken. Im Rahmen des
Risikomanagements sind die Risiken auf dem Sekundarmarkt angemessen zu erfassen,
begrenzen und Uberwachen. Dabei ist das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber fiir die
Angemessenheit der Massnahmen verantwortlich.

Welche Massnahmen angemessen sind, beurteilt sich anhand der gesamten Umstande
und unter Berucksichtigung der Risikoeinschatzung. Die technischen Moglichkeiten sind
zu berlcksichtigen.'®® Die Beurteilung der Angemessenheit kann sich mit den technischen
Entwicklungen andern. In Anbetracht des Stands der Technik erfordern angemessene
Massnahmen gegenwartig die folgenden Elemente — je nach Risikoeinschatzung kénnen
allerdings weitergehende Massnahmen'?® erforderlich sein:

e Das sogenannte Blacklisting: Eine Blacklist ist eine Liste von Wallet-Adressen;
Ubertragungen an eine Wallet-Adresse auf der Liste sowie Ubertragungen von einer
Wallet-Adresse auf der Liste sind ausgeschlossen. Befindet sich die Adresse der
Empfangerwallet auf der Blacklist, so wird die Transaktion nicht ausgefuhrt (Blockieren,
Blocking). Weitere/andere Transaktionen auf andere Wallet-Adressen bleiben méglich.
Befindet sich die Adresse der Senderwallet auf der Blacklist, so wird die Transaktion
nicht ausgefuhrt und das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auf dieser Wallet-
Adresse festgehalten (Einfrieren, Freezing). Das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber
des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels ist fir eine den Risiken angemessen
ausgestaltete Blacklist (inkl. Aktualisierung) verantwortlich und hat Kriterien festzulegen
(beispielsweise Kontrolle einer Wallet durch terroristische Organisationen).'"®

e Uberwachung: Das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber tberwacht die Verwendung
seines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels global und ergreift bei Bedarf die
notwendigen Massnahmen (z.B. Einflhrung einer Transaktionslimite).

e Blockieren, Einfrieren und Rucknahme: Der Code des wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittels muss es dem Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber ermdoglichen,
jederzeit eine Transaktion zu blockieren (Blockieren), das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel auf einer Wallet-Adresse festzuhalten (Einfrieren) und dieses gegen den
Willen der aktuellen Inhaberin bzw. des aktuellen Inhabers zurlickzunehmen

108

109

110

Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fur Finance und Law IFL), Kapitel 3.2-
3.5, S. 6 ff. zu den technischen Mdglichkeiten auch auf dem Sekundarmarkt.

Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel 3.3-
3.5, S. 7 ff. furr Beispiele technisch méglicher, weitergehender Massnahmen, wie die aktive Uberwachung von
Transaktionen, die Nutzung von Zero Knowledge Proofs fiir die Identifizierung von Halterinnen und Haltern
oder die vorgangige Prifung von Transaktionen.

Vgl. zum Blacklisting Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law
IFL), Kapitel 3.2, S. 6 f. sowie Kapitel 5.5.3.2., S. 27 fur ein Anwendungsbeispiel.
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(Rucknahme,"" Withdrawal)."'? Damit ist sichergestellt, dass das Zahlungsmittelinstitut
als Ausgeber technisch dazu in der Lage ist, Anordnungen einer Behdérde gemass dem
anwendbaren Recht (z.B. Einziehung durch eine Strafverfolgungsbehdrde) oder seine
eigenen Entscheide (z.B. Blockierung gemass Blacklist) tatsachlich umzusetzen.

Das Zahlungsmittelinstitut kann alternativ auch einen weitergehenden Ansatz verfolgen.
So konnen die Anforderungen erfullt werden, indem bereits initial sichergestellt ist, dass
auf dem Sekundarmarkt keine bloss pseudonymen Ubertragungen des wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels moéglich sind. Hierzu muss der Ausgeber sicherstellen,
dass die Halterinnen und Halter auf dem Sekundarmarkt von einem gleichwertig
beaufsichtigten und regulierten Finanzintermediar identifiziert wurden und diese
Identifikation nach Bedarf periodisch wiederholt wird.

4) Bei der Riickgabe: Bei der Riuckgabe erhalt das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber das
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel von der letzten Halterin bzw. dem letzten Halter
gegen Ausgabe des Gegenwerts in staatlicher Wahrung zurlick (Redemption). Hierbei sind
die Sorgdfaltspflichten des Geldwaschereigesetzes einzuhalten, insbesondere die
Sorgfalts- und Meldepflichten in Bezug auf die letzte Halterin bzw. den letzten Halter
(CDD/KYC). Gegebenenfalls sind die Pflchten im Zusammenhang mit
Zwangsmassnahmen gemass EmbG zu berticksichtigen.

Nebst dem Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber des wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittels kdénnen noch weitere Finanzintermediare von Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsbekampfungspflichten bei ihren Dienstleistungen in Bezug auf die
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel betroffen sein. Finanzintermediare koénnen
beispielsweise fur ihre Kundinnen und Kunden Wallet-Dienstleistungen anbieten. In diesem
Fall missen sie die gesetzlichen Pflichten gemass Geldwaschereigesetz beachten.
Namentlich treffen sie Pflichten in Bezug auf ihre Kundinnen und Kunden (Sorgfalts- und
Meldepflichten, Einhaltung der Travel Rule etc.).

Die Zahlungsmittelinstitute sind der Aufsicht der FINMA unterstellt.

Die vorgesehene Regelung fir die wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel geht weniger
weit als eine in jedem Fall bestehende Pflicht, dass vor Erhalt des wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittels jede Halterin und jeder Halter durch ein dem GwG unterstellten
Finanzintermediar identifiziert wird (sog. Whitelisting). Eine solche Pflicht ware in Bezug auf
die Pravention von Geldwascherei, Terrorismusfinanzierung und Verstosse gegen
Zwangsmassnahmen gemass EmbG besonders wirksam, im internationalen Vergleich''?
jedoch auch besonders restriktiv und kdnnte prohibitiv wirken. Das Whitelisting soll daher nicht
vorgeschrieben, aber als mdgliche Alternative zur Erflllung der gesetzlichen Anforderungen
zugelassen werden. Insgesamt soll mit der vorgeschlagenen Regelung mit differenzierten
Pflichten Uber den Lebenszyklus des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels hinweg die
Integritdt des schweizerischen Finanzplatzes geschutzt und gleichzeitig Raum fur
verantwortungsvolle Innovation im Bereich von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln
gewahrt werden.

Pilotprojekte  zum  Informationsaustausch: Die = zunehmende  Komplexitat und
grenzuberschreitende Dimension schwerer Finanzkriminalitdt (z.B. Geldwascherei,
Terrorismusfinanzierung) erfordern generell innovative Kooperationsformen zwischen
offentlichen und privaten Akteuren. Auf freiwilliger Basis beruhende Partnerschaften flir den
Informationsaustausch (PIA) verbessern durch einen strukturierten Kooperationsrahmen den

11 Begrifflich wird nachfolgend unterschieden zwischen der Riicknahme in diesem Sinne (d. h. gegen den Willen
des Halters) und der Riickgabe im Sinne der Redemption, welche der letzte Halter initiiert.

112 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel
5.5.3.2., S. 27 fur ein Anwendungsbeispiel.

113 Vgl. zur internationalen Rechtslage und Praxis Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST
(Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel 4, S. 10 ff., und 5, S. 18 ff.
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Informationsaustausch bei der Geldwaschebekampfung und beschleunigen durch die
Bldndelung von Informationen aus verschiedenen Quellen den Analyseprozess (wie fir die
Erstellung und Aktualisierung einer Blacklist). Gerade im Bereich der Kryptowahrungen, wie
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel, kann eine engere Zusammenarbeit zwischen
offentlichem und privatem Sektor wie Zahlungsmittelinstituten durch PIAs besonders
vorteilhaft sein. Die Behdrden profitieren von den technischen Kenntnissen und Erfahrungen
des privaten Sektors und kénnen damit schneller und gezielter auf neue Bedrohungen
reagieren. Zugleich erméglichen neue technologische Werkzeuge und die Transparenz der
Blockchain, illegale Praktiken schneller zu erkennen oder frihzeitig Einblicke in die
Entwicklung von illegalen Aktivitaten zu gewinnen. Eine kollektive Expertise kann helfen, neue
Geldwaschereitechniken zu identifizieren, bevor sie weit verbreitet sind. Beispiele flr
erfolgreiche PlAs sind u.a. die Anti Financial Crime Alliance (AFCA) in Deutschland'#, die
Europol Financial Intelligence Public Private Partnership (EFIPPP) auf europaischer Ebene''®
und die Fintel Alliance in Australien''®. Im Rahmen des vorliegenden Gesetzesprojekts soll vor
diesem Hintergrund im GwG eine neue Bestimmung vorgeschlagen werden, um Pilotprojekte
durchzufuihren, mit denen der Mehrwert und die Auswirkungen einer PIA bei der Bekampfung
der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung im Allgemeinen ausgelotet werden sollen. Mit
einem vorgeschlagenen neuen Kapitel soll die Rechtsgrundlage hierfir geschaffen werden.

3.1.2 Krypto-Institute

Neue Bewilligungskategorie im FINIG

Mit der Vorlage wird eine zweite neue Bewilligungskategorie ins FINIG eingeflihrt, das Krypto-
Institut. Die bewilligungspflichtige Tatigkeit dieses Instituts besteht in der Erbringung
unterschiedlicher Dienstleistungen mit sogenannten kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter (vgl. fur Einzelheiten zum Begriff der kryptobasierten Vermégenswerte mit
Handelscharakter die nachfolgenden Ausfiihrungen). Konkret erfasst werden die
Aufbewahrung (Custody) solcher Vermdgenswerte (inkl. der Erbringung von Staking-
Dienstleistungen) sowie der Kundenhandel und bestimmte Formen des kurzfristigen
Eigenhandels, zu welchem auch der Kryptowechsel zahlt, mit solchen Vermoégenswerten.
Nicht erfasst werden hingegen der «reine» Eigenhandel und die Portfolioverwaltung (vgl. aber
hierzu die nachfolgenden Ausflihnrungen zur Unterstellung unter das FIDLEG). Die Tatigkeit
eines Handelssystems mit kryptobasierten Vermdgenswerten wird im FinfraG geregelt (vgl.
hierzu nachfolgende Ausfihrungen zum FinfraG).

Als kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter gelten dabei vereinfacht
ausgedrickt samtliche kryptobasierten Vermogenswerte, die weder Nutzungs-Token gemass
der aktuellen FINMA-Praxis, noch Finanzinstrumente, wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel oder bankenrechtliche Einlagen darstellen. Von der Definition erfasst werden
folglich insbesondere samtliche «klassischen» Kryptowahrungen, wie etwa der Bitcoin, weitere
in der Schweiz herausgegebenen Stablecoins, welche die Definition des wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels nicht erfullen oder unter eine Ausnahme fallen, sowie im
Ausland herausgegebene Stablecoins (auch wenn sie inhaltlich einem wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel entsprechen). Im Ergebnis werden die Zahlungstoken gemass
der heutigen FINMA-Praxis mit der Vorlage entweder als wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel oder als kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter neu explizit
reguliert. Fur die ubrigen Token — also die Anlage-Token und Nutzungs-Token — gilt weiterhin

114 Homepage einsehbar unter https://www.zoll.de/DE/FIU/Anti-Financial-Crime-Alliance/anti-financia-crime-
alliance_node.html.

115 Homepage einsehbar unter https://efippp.eu/.

116 Homepage einsehbar unter https://www.austrac.gov.au/partners/fintel-
alliance#:~:text=Fintel%Z20Alliance%20is%20an%20AUSTRAC,crime%20and%20national%20security%20m
atters.
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die etablierte FINMA-Praxis. Fur Einzelheiten wird auf die Erlauterungen zu Artikel 3 VE-
FIDLEG verwiesen.

Inhaltlich orientieren sich die Bewilligungs- und Tatigkeitvoraussetzungen fir ein Krypto-
Institut aufgrund der Vergleichbarkeit der Tatigkeiten beider Institute weitgehend an
denjenigen fur Wertpapierhauser, allerdings unter Berlcksichtigung des Umstands, dass
Krypto-Institute keine Dienstleistungen mit Effekten und anderen Finanzinstrumenten
erbringen. So sollen etwa die Vorschriften flir Finanzgruppen fur Krypto-Institute weniger
umfassend ausfallen, wobei die Einzelheiten wie ublich auf Verordnungsstufe geregelt werden
sollen. Sondervorschriften gelten fur die Tatigkeit der Aufbewahrung. Diese orientieren sich an
den bereits heute im BankG und der BankV befindenden Regeln zur Aufbewahrung von
kryptobasiertehn Vermdgenswerten. Zu beachten ist, dass Krypto-Institute auch wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel aufbewahren. Sie dirfen allerdings keine Handelsgeschafte
tatigen, die eine ungedeckte Position beinhalten.

Was die Einordnung in die Bewilligungskaskade des FINIG anbelangt, so bedlirfen Banken
und Wertpapierhauser  keiner  zusatzlichen Bewilligung als Krypto-Institut.
Dartberhinausgehend erfolgt aufgrund der Besonderheiten der Tatigkeiten des Krypto-
Instituts keine Einordnung dessen in die Bewilligungskaskade des FINIG. Namentlich
berechtigt also die Bewilligung als Krypto-Institut nicht als Tatigkeit als Vermdgensverwalter
oder Verwalter von Kollektivwvermdgen und umgekehrt. Ein Krypto-Institut darf allerdings ein
organisiertes Handelssystem betreiben, das ausschliesslich den Handel mit kryptobasierten
Vermégenswerten mit Handelscharakter zulasst (vgl. hierzu nachfolgende Ausflihrungen zum
FinfraG).

Krypto-Institute gelten als Finanzintermedidre im Sinne des GwG und unterstehen damit dem
GwG. Die Aufsicht Uber die Einhaltung der entsprechenden Pflichten liegt konsequenterweise
bei der FINMA. Fir Institute, welche heute bereits dem GwG unterstellte Tatigkeiten mit
kryptobasierten Vermogenswerten austben und hierfur einer Selbstregulierungsorganisation
angeschlossen sind, ergibt sich somit ein Wechsel der Aufsicht zur FINMA.

Pflichten bei der Erbringung von Dienstleistungen mit und dem Angebot von
kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter

Aufgrund ihres besonderen Charakters erscheint es nicht angebracht, kryptobasierte
Vermogenswerte mit Handelscharakter identisch zu behandeln wie Finanzinstrumente und
damit das gesamte FIDLEG anzuwenden. Zwecks Sicherstellung eines angemessenen
Kundenschutzes werden jedoch ausgewahlte, als sachgerecht erachtete Vorschriften des
FIDLEG auch flr die Erbringung von Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten
mit Handelscharakter als anwendbar erklart. Hierzu gehdren die Vorschriften zur
Angemessenheits- und Eignungsprufung (Art. 11-14 FIDLEG) Transparenz und Sorgfalt bei
Kundenauftrdgen (Art. 17—-19 FIDLEG) und zur Organisation (Art. 21-27 FIDLEG) inklusive
der entsprechenden Ausfiuihrungsbestimmungen auf Verordnungsebene. Dazu gehdren
insbesondere die umfangreichen Vorgaben zum Umfang mit Interessenkonflikten (vgl. Art. 25—
27 FIDLEG und Art. 24-30 FIDLEV). Es ist daher fur einen Dienstleister insbesondere
unzulassig (vgl. Art. 27 FIDLEV), die Kenntnis von Kundenauftrdgen zur vorgangigen,
parallelen oder danach anschliessenden Durchfuhrung gleichlaufender Eigengeschafte von
Mitarbeiterinnen, Mitarbeitern oder des Dienstleisters auszunitzen oder Manipulationen bei
Dienstleistungen im Rahmen von Emissionen oder Platzierungen von Finanzinstrumenten
vorzunehmen (sog. Front- oder Parallel-Running). Damit sollen marktmissbrauchliche
Verhaltensweisen verhindert werden.

Wer Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter erbringt
muss ferner eine Informationspflicht analog der Artikel 8 und 9 FIDLEG einhalten. Fur
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institutionelle und professionelle Kunden gelten — sofern eine Kundensegmentierung erfolgt —
teilweise Ausnahmen(Art. 71a—c VE-FIDLEG).

Wer in der Schweiz ein Offentliches Angebot zum Erwerb von kryptobasierten
Vermdgenswerten mit Handelscharakter unterbreitet oder wer um Zulassung von
kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter zum Handel auf einem DLT-
Handelssystem ersucht, hat ferner grundsatzlich vorgangig ein Whitepaper zu verdéffentlichen.
Dieses ist international gebrauchlich und enthalt die fur einen Entscheid der Erwerberin oder
des Erwerbs wesentliche Angaben. Auslandische Whitepapers kdnnen vom Bundesrat analog
der Regelung zum Basisinformationsblatt als gleichwertig anerkannt werden. Ausserdem
muss Werbung fir kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter denselben
Anforderungen entsprechen wie fur Finanzinstrumente.

Handelsplattformen fiir kryptobasierte Vermoégenswerte mit Handelscharakter

Im FinfraG wird der Begriff des organisierten Handelssysteme so angepasst, dass dieses auch
den Handel mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter zulassen kann. Der
Betrieb eines organisierten Handelssystems, auf dem ausschliesslich der Handel mit
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter zuldssig ist, kann nicht nur von einer
Bank, einem Wertpapierhaus, einem Handelsplatz oder einem DLT-Handelssystem, sondern
auch von einem Krypto-Institut betrieben werden. Ferner kdnnen auch DLT-Handelssysteme
kryptobasierte Vermdgenswerten mit Handelscharakter zum Handel zulassen. Wie bereits
heute beim DLT-Handelssystem, soll der Bundesrat auch beim OHS die Kompetenz erhalten,
spezifische kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter zu bestimmen, die nicht
zum Handel zugelassen werden dirfen. Dies namentlich zum Schutz der
Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer, der Stabilitdt oder der Integritdt des
Finanzsystems.

313 Digitale Schnittstellen zur FINMA

Um die Digitalisierung weiter voranzutreiben und um die Einheitlichkeit der Aufsichtsprozesse
zu gewabhrleisten, soll ferner das Finanzmarktaufsichtsgesetz in zweierlei Weise erganzt
werden. Mit der Einfihrung eines neuen Artikels 29a soll anschliessend an die Auskunfts- und
Meldepflicht gemass Artikel 29 FINMAG in Absatz 1 eine gesetzliche Grundlage geschaffen
werden, wonach flr den bisherigen Schriftverkehr mit der FINMA die elektronische Form fir
die Erfullung der Auskunfts- und Meldepflicht gelten soll. Mit Blick auf die in Artikel 53 FINMAG
genannten Verwaltungsverfahren sollen mit den neuen Bestimmungen von Artikel 53a und
Artikel 53b die spezialgesetzlichen Grundlagen geschaffen werden, um die Parteien zur
elektronischen Durchfihrung von Verfahren auf Erlass einer Verfuigung nach dem VwVG vor
der FINMA zu verpflichten.

3.2 Umsetzungsfragen
3.2.1 Uberpriifung Formvorschriften

Die Vorlage enthalt keine Formvorschriften, welche in der Praxis zu Umsetzungsproblemen
fuhren wirden.

3.2.2 Zahlungsmittelinstitute und Regulierung von Stablecoins

Die Ausgabe von Stablecoins ist im aktuellen Schweizer Rechtsrahmen zulassig und reguliert,
auch wenn keine ausdriicklichen Bestimmungen zur Ausgabe bestehen (vgl. Ziff. 1.1.3). Der
Gesetzesentwurf sieht vor, die Ausgabe von Stablecoins mit bestimmten spezifischen
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Eigenschaften von einer Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut abhangig zu machen. Institute,
die solche Stablecoins ausgeben oder ausgeben wollen, missen die neuen Anforderungen an
die Ausgabe solcher Stablecoins erflllen. Auch Inhaberinnen und Inhaber einer «Fintech-
Bewilligung» werden der neuen Regelung fur Zahlungsmittelinstitute unterstellt. Artikel 74b
Absatz 1 VE-FINIG sieht Ubergangsbestimmungen vor. Auf Verordnungsstufe werden
bestimmte Elemente zu regeln sein, insbesondere der Umfang der Ausnahmen von der Pflicht
zur Einholung einer Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut (vgl. Art. 12a Abs. 2 und Art. 51a
Abs. 2 VE-FINIG). Die Aufsichtspraxis der FINMA, insbesondere in Bezug auf die Ausgabe
von Stablecoins (vgl. Ziff. 1.1.3), wird angepasst werden missen.

Die Vorlage enthalt mehrere weitere Delegationen an den Bundesrat, insbesondere in
folgenden Bereichen: Hohe des Mindestkapitals (Art. 51e VE-FINIG), H6he der Eigenmittel
(Art. 51f VE-FINIG), Modalitaten der Aufbewahrung von Kundengeldern (Art. 51/ VE-FINIG),
Ruckzahlungsmodalitaten  (Art. 51m  VE-FINIG), Kriterien, nach denen ein
Zahlungsmittelinstitut als bedeutsam qilt (Art. 51n VE-FINIG), und Whitepaper (Art. 71d ff. VE-
FIDLEG). Im Ubrigen wird auf die Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen verwiesen.

Des Weiteren werden im Rahmen der Ausarbeitung der Verordnungsbestimmungen auch die
bestehenden Ausnahmen im Bereich des Bankenrechts zu prifen sein, so wie dies der
Bundesrat im Evaluationsbericht zur «Fintech-Bewilligung» festgestellt hat (vgl. Ausfihrungen
unter Ziff. 1.1.2).

3.2.3 Krypto-Institute

Wie bei anderen Finanzinstituten mussen die Bewilligungsvoraussetzungen durch den
Bundesrat konkretisiert werden. Dies betrifft insbesondere die Hohe des Mindestkapitals, die
Hohe der Eigenmittel und der Liquiditat sowie die Anforderungen an die Risikoverteilung (vgl.
neue Art. 51v und 51w VE-FINIG). In einigen Fallen werden Delegationen an den Bundesrat
als notwendig erachtet, um den technologischen Entwicklungen rasch Rechnung tragen zu
kénnen, so etwa bei Staking-Dienstleistungen (Art. 51z) und der Zulassung von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter durch ein organisiertes
Handelssystem (Art. 42 FinfraG).

Wie die fur den Prospekt geltenden Regeln umfassen auch die neuen Regeln zum Whitepaper
(Art. 71d ff. VE-FIDLEG) mehrere Delegationen an den Bundesrat. So wird dieser u. a.
erganzende Bestimmungen zum Format und zur Struktur, zu den Angaben, die darin enthalten
sein mussen, sowie zu als gleichwertig angesehenen nach ausléandischem Recht erstellten
Dokumenten erlassen (Art. 71i VE-FIDLEG). Er kann auch Ausnahmen von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines  Whitepapers zu  kryptobasierten  Vermdgenswerten  mit
Handelscharakter vorsehen (Art. 71d Abs. 3 VE-FIDLEG).

Im Ubrigen wird auf die Erlauterungen zu den einzelnen Bestimmungen verwiesen.

3.2.4 Digitale Schnittstellen zur FINMA

Mit den vorgeschlagenen gesetzlichen Anpassungen hinsichtlich elektronischer Schnittstellen
zur FINMA im Bereich der Auskunfts- und Meldepflicht sowie zur elektronischen Durchfuhrung
von Verwaltungsverfahren soll die Nutzung elektronischer Schnittstellen zwischen der FINMA
und Beaufsichtigten wie auch Dritten weiter geférdert werden, um Effizienzgewinne zu erzielen
und das Ziel einer datenbasierten Aufsicht voranzutreiben. Aufgrund des persoénlichen
Anwendungsbereichs des FINMAG sowie der Finanzmarktgesetze betreffen die angestrebten
Anpassungen dabei vornehmlich Beaufsichtigte, welche aufgrund einer finanzmarkt-rechtlich
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relevanten Tatigkeit gewerbsmassiger Natur regelmassig auf Dauer mit der FINMA
interagieren. Die entsprechenden Anwendungen der FINMA zur Umsetzung dieser Férderung
des digitalisierten Austauschs zwischen der FINMA und den Beaufsichtigten sowie Dritten sind
bereits heute im Einsatz und geniessen eine breite Akzeptanz. Es ist deshalb in der Praxis
nicht mit Umsetzungsproblemen zu rechnen. Der Grundsatz der elektronischen Erflllung wird
auf Gesetzesstufe festgehalten, der FINMA wird die Kompetenz eingerdumt, verschiedene
Aspekte der Umsetzung der digitalen Schnittstellen und der elektronischen Form auf Stufe
einer von der FINMA erlassenen Verordnung zu regeln: Es geht vorliegend um die Form der
Interaktion zwischen der FINMA und den der Finanzmarktaufsicht unterstellten Personen, mit
anderen Worten um prozessuale Ablaufe zwischen den Beaufsichtigten nach dem FINMAG
und der Aufsichtsbehoérde. Da die FINMA als unabhangige dezentrale Verwaltungseinheit ihre
eigenen Prozesse gestalten kann, sollten ihr zur angestrebten effizienzsteigernden
Umsetzung digitaler Ablaufe auch die entsprechenden Kompetenzen zukommen, diese
Ablaufe zu gestalten. Eine Delegation ist folglich sachgerecht. Die FINMA entwickelt zudem
ihre Anwendung stets weiter und berlcksichtigt dabei auch Nutzerfeedbacks (etwa im Rahmen
von Umfragen).

4 Erlauterungen zu einzelnen Artikeln
4.1 Finanzinstitutsgesetz

Art. 2 Abs. 1 Bst. fund g und Abs. 2 Bst. e

Die neuen Bewilligungskategorien der Zahlungsmittelinstitute und der Krypto-Institute werden
in der Liste der vom Geltungsbereich des FINIG erfassten Finanzinstitute eingefigt. Dies
bedeutet unter anderem, dass die gemeinsamen Bestimmungen des FINIG auch fir diese
neuen Finanzinstitute gelten.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Ausnahmen vom Geltungsbereich (Art. 2 Abs. 2) auch far
die neuen Finanzinstitute gelten. Das bedeutet u.a., dass die Bestimmungen zum
Zahlungsmittelinstitut (inkl. der Vorschriften fur die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln) nicht fir die SNB gelten und daher die Entwicklungen betreffend digitales
Zentralbankengeld (sogenannte Central Bank Digital Currency, CBDC) unberuhrt lassen.

In Absatz 2 Buchstabe e der Bestimmung wird neu die Abklirzung «SNB» eingefihrt.

Art. 6 Abs. 1 und 2

Neu ermachtigen die Bewilligungen zur Tatigkeit als Bank (Abs. 1) und als Wertpapierhaus
(Abs. 2) auch zur Tatigkeit als Krypto-Institut.

Diese Aufnahme des Krypto-Instituts in die Bewilligungskaskade ist gerechtfertigt, da die
Tatigkeiten der Krypto-Institute mit den Tatigkeiten von Banken und Wertpapierhdusern — die
in der Regel strengeren aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterliegen — vereinbar sind.

Entsprechend den fir die Bewilligungskaskade'” geltenden Grundsatzen sind Banken und
Wertpapierhduser nicht davon befreit, die fiur diese Institute geltenden Pflichten einzuhalten,
sondern lediglich von der Pflicht, eine zusatzliche, formelle Bewilligung einzuholen. Dies
bedeutet insbesondere, dass Banken oder Wertpapierhauser, die Aufbewahrungs- oder
Staking-Dienstleistungen fur kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter anbieten,
die entsprechenden Pflichten des Krypto-Instituts erfillen mussen (Art. 51y und 51z VE-

"7 FF 2015 8101, p. 8218.
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FINIG). Obgleich keine neue, zusatzliche Bewilligung erforderlich ist, stellt der Entscheid, eine
zusatzliche Tatigkeit aufzunehmen, aber eine Anderung der Geschéaftstatigkeit dar, die von der
FINMA bewilligt werden muss.

Hingegen wird das Zahlungsmittelinstitut nicht in die Bewilligungskaskade aufgenommen. Die
fur die Entgegennahme von Kundengeldern und die daflir zu erflillenden Anforderungen sind
nicht vereinbar mit den Tatigkeiten anderer Finanzinstitute. Die neue Bewilligungskategorie
der Zahlungsmittelinstitute wird daher nach den Bestimmungen zum Wertpapierhaus eingefugt
und liegt ausserhalb der Kaskade. Die Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut kann mithin nur mit
einer entsprechenden Bewilligung ausgefuhrt werden; keine andere Bewilligung ermachtigt
auch zur Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut — das gilt auch flr Banken (vgl. hierzu auch die
Erlauterungen zu Art. 12a VE-FINIG). Eine Bank muss somit fir den Erhalt einer Bewilligung
als Zahlungsmittelinstitut eine eigenstandige juristische Person griinden. Davon unberihrt
bleibt die Tatigkeit der Banken im Zahlungsverkehrs- bzw. Zahlungsdienstleistungsbereich.

Art. 12a

In dieser neuen Bestimmung wird festgelegt, dass wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel
im Sinne von Artikel 3 Buchstabe j VE-FIDLEG nur von Zahlungsmittelinstituten ausgegeben
werden dirfen. Die Ausgabe dieser wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel ist der FINMA
zu melden. Diese fuhrt gemass Artikel 51/ Absatz 3 VE-FINIG ein 6ffentlich zugangliches
Verzeichnis der ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel.

Auch Banken mussen flr die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln eine
separate, eigenstandige juristische Person grinden und fir diese eine Bewilligung als
Zahlungsmittelinstitut einholen. Die Bankbewilligung erméachtigt nicht zur Ausgabe von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln — diese Tatigkeit ist den Zahlungsmittelinstituten
vorbehalten. Deshalb erfolgt auch keine Einflgung der neuen Bewilligung in die FINIG-
Bewilligungskaskade (vgl. auch die Erlauterungen zu Art. 6 VE-FINIG).

Diese strikte Trennung zwischen der Banktatigkeit und der Tatigkeit als Zahlungsmittelinstitut
mit Bezug auf die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln ist aufgrund der
unterschiedlichen Rechtsfolgen mit Bezug auf die Behandlung der entgegengenommenen
Gelder notwendig: Die Kundengelder, die fir die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln entgegengenommen werden, werden rechtlich ganzlich anders behandelt als
Publikumseinlagen von Banken. Fir erstere gelten ein Verzinsungsverbot und strikte
Anlagevorschriften. Sie missen zudem separat vom eigenen Vermdgen aufbewahrt werden
(Art. 51/ VE-FINIG) und sind im Konkursfall absonderbar (Art. 51g VE-FINIG). Die
entgegengenommenen Kundengelder bilden daher ein Sondervermdgen, das nicht auf der
Bilanz des Zahlungsmittelinstituts erscheint. Die von einer Bank entgegengenommenen
Publikumseinlagen werden hingegen als Verbindlichkeiten gegeniber den Bankkundinnen
und Bankkunden in der Bilanz der Bank aufgefihrt. Die Bankkundin oder der Bankkunde hat
im Bankenkonkurs kein Absonderungsrecht, sondern es gilt das Konzept der
konkursprivilegierten Einlagen und der Einlagensicherung von maximal CHF 100 000
(Art. 37a, Art. 37h BankG). Koénnten Banken innerhalb derselben Gesellschaft auch
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben, wirden diese beiden Konzepte
(Publikumseinlagen vs. Kundengelder) vermischt. Es entstinden hinsichtlich der
Entgegennahme von Geldern zwei verschiedene Kategorien von Kundenarten innerhalb
derselben Bank (d.h. innerhalb derselben rechtlichen Einheit). Damit verbunden waren
Unsicherheiten und unvorhersehbare Risiken (z.B. auch Reputationsrisiken). Es ware gar
denkbar, dass ein bank run «innerhalb» der Bank von Buchgeld zu wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln zu einer Destabilisierung der Bank fliihren kdnnte.
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Der Bundesrat kann in Anlehnung an Artikel 1 Absatz 2 BankG Ausnahmen vorsehen. So wird
zum Beispiel fur offentlich-rechtliche Institute eine Ausnahmeregelung gelten. Weitere
Ausnahmen werden zu prifen sein, zum Beispiel um einen Innovationsraum zu bieten oder
fur bestimmte Kategorien von Finanzinstituten zur Erleichterung der Geschaftsabwicklung
oder auch bestimmte Ausnahmen von Artikel 5 BankV.

Werden kryptobasierte Vermdgenswerte im Rahmen einer solchen vom Bundesrat
vorgesehenen Ausnahme ausgegeben, so gelten sie als kryptobasierte Vermégenswerte mit
Handelscharakter. Das Whitepaper muss im Einklang mit den fur kryptobasierte
VermoOgenswerte mit Handelscharakter geltenden Bestimmungen veroffentlicht werden.
Darlber hinaus muss auf der ersten Seite des Whitepapers eine besondere Warnklausel
enthalten sein, die darauf hinweist, dass der Ausgeber nicht von der FINMA beaufsichtigt wird
und dass der kryptobasierte Vermdgenswert kein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel
ist und daher nicht Uber den besonderen Schutz verfugt, den das FINIG dieser Kategorie von
kryptobasierten Vermdgenswerten bietet. Diese Regelung entspricht der heutigen Regelung
fur Personen, die unter die Ausnahmeregelung gemass Artikel 6 BankV fallen, ist aber an die
Besonderheiten wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel angepasst.

Art. 13 Abs. 2 erster Satz

Die Bezeichnungen «Zahlungsmittelinstitut» und «Krypto-Institut» werden in der Aufzahlung
von Artikel 13 Absatz 2 aufgenommen. Der im FINIG geltende Schutz von Kundinnen und
Kunden vor Verwechslungen und Tauschungen wird damit auch auf die beiden neuen
Bewilligungskategorien ausgedehnt. Was die Bezeichnung « wertstabiles kryptobasiertes
Zahlungsmittel » Dbetrifft, so sind anderweitige Erlasse zu beachten, insbesondere das
Bundesgesetz vom 19. Dezember 1886''® gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG).

Art. 16 Ombudsstelle

Dieser Artikel betrifft prinzipiell nicht die Inhaberinnen und Inhaber der neuen Bewilligungen,
deren Tatigkeiten gemass den Definitionen in den Artikeln 51a und 51r VE-FINIG keine
Finanzdienstleistung im Sinne von Artikel 3 Buchstabe ¢ FIDLEG darstellen. Sollte ein
Zahlungsmittelinstitut oder ein Krypto-Institut im Sinne von Artikel 3 Buchstabe d FIDLEG
ebenfalls als Finanzdienstleister tatig sein, gelten weiterhin die diesbezlglichen Pflichten.

Einfiigen nach Art. 51

4a. Abschnitt: Zahlungsmittelinstitute

Wie dargelegt (vgl. Ausfuhrungen unter Ziff. 1.1.2), ist der Bundesrat zum Schluss gekommen,
dass die heute bestehende «Fintech-Bewilligung» weiterentwickelt werden soll. Mit der
Vorlage wird mithin die «Fintech-Bewilligung» aus dem BankG gestrichen und als neue
Bewilligungskategorie des Zahlungsmittelinstituts in das FINIG Uberfuhrt. Inhaltlich orientieren
sich die Bewilligungs- und Tatigkeitvoraussetzungen dieser neuen Bewilligungskategorie an
den bisherigen Anforderungen flur «Fintech-Institute», jedoch mit punktuellen, wichtigen
Anderungen zum Zwecke der Verbesserung des Kundenschutzes und der Attraktivitét.

Die Zahlungsmittelinstitute nehmen — wie heute die «Fintech-Institute», bei denen die
entgegengenommenen Gelder jedoch Publikumseinlagen sind - gewerbsmassig
Kundengelder entgegen. Diese durfen nicht verzinst und nur eingeschrankt angelegt werden.
Das klassische Fristentransformationsgeschaft bleibt somit auch weiterhin den Banken
vorbehalten. Wie bereits heute die «Fintech-Institute» kénnen auch Zahlungsmittelinstitute
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kiinftige verschiedene Dienstleistungen anbieten, insbesondere Zahlungsdienstleistungen.
Neu werden Zahlungsmittelinstitute zudem eine spezifische Art von Stablecoins ausgeben und
aufbewahren konnen: sogenannte wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel (vgl.
Anpassungen im FIDLEG).

Art. 51a  Begriffe
Abs. 1

Die Qualifikation als Zahlungsmittelinstitut knpft an die gewerbsmassige Entgegennahme von
Kundengeldern bzw. die 6ffentliche Empfehlung dafir an. Nimmt ein Unternehmen Gelder an,
welche nicht verzinst und nur eingeschrankt angelegt werden, so braucht es — sofern es nicht
bereits Uber eine Bewilligung als Bank verfugt — eine Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut (zu
den Ausnahmen von der Bewilligungspflicht als Zahlungsmittelinstitut vgl. Erlauterungen zu
Abs. 2). Nimmt ein Unternehmen Publikumseinlagen an und méchte diese verzinsen oder
ohne die fur Zahlungsmittelinstitute geltenden engen Einschrankungen anlegen, so braucht es
zwingend eine Bewilligung nach dem BankG — diese Tatigkeit ist dem Zahlungsmittelinstitut
untersagt.

Nimmt ein Unternehmen ohne eine entsprechende Bewilligung Gelder entgegen und verzinst
diese, so verletzt es — sofern nicht ein Ausnahmetatbestand von der Bewilligungspflicht besteht
oder die Gewerbsmassigkeitsschwelle nicht erreicht ist — die Bewilligungspflicht nach BankG
und es gilt die Straffolge gemass Artikel 46 BankG. Nimmt ein Unternehmen ohne eine
entsprechende Bewilligung Gelder entgegen und verzinst diese nicht bzw. legt diese nicht an,
so verletzt es — sofern nicht ein Ausnahmetatbestand von der Bewilligungspflicht besteht oder
die Gewerbsmassigkeitsschwelle nicht erreicht ist — die Bewilligungspflicht nach FINIG und es
gilt die Straffolge gemass Artikel 44 FINMAG. Die Artikel 46 BankG und Artikel 44 FINMAG
sehen dieselbe Straffolge vor.

Der Begriff der Kundengelder wird unter Absatz 2 definiert (vgl. hierzu nachfolgend).

Unverandert ibernommen — und so auch fir die Banken in Artikel 1a BankG geregelt — wird
der Grundsatz, dass nur Zahlungsmittelinstitute bewilligungsfahig sind, welche hauptsachlich
im Finanzbereich tatig sind.

Der Begriff der Gewerbsmassigkeit soll fur Zahlungsmittelinstitute in Erganzung von Artikel 3
FINIG in der FINIV definiert werden. Dabei ist beabsichtigt, weiterhin eine Sandbox-Ausnahme
(vgl. heute Art. 6 Abs. 2 BankV) analog auch fur Zahlungsmittelinstitute bzw. die Ausgabe von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln vorzusehen.

Den Zahlungsmittelinstituten bleibt es wie bereits heute geméass Artikel 16 BankG auch in
Zukunft verwehrt, die entgegengenommenen Kundengelder zu verzinsen. Es darf aber
alifallige Negativzinsen abziehen (vgl. Erlauterungen zu Art. 51/ VE-FINIG).

Abs. 2

Nimmt ein Zahlungsmittelinstitut Gelder entgegen, so werden diese zu «Kundengeldern».
Dieser neue Begriff der Kundengelder lehnt sich an den Begriff der Publikumseinlagen im
Sinne von Artikel 1 BankG an. Der Begriff der Kundengelder unterscheidet sich vom Begriff
der Publikumseinlagen, da firr Erstere nicht das Konzept der privilegierten Einlagen gemass
Artikel 37a BankG und der Einlagensicherung gemass Artikel 37h BankG gilt, sondern diese
Kundengelder bei den Zahlungsmittelinstituten im Konkursfalle abgesondert werden (vgl.
Erlauterungen zu Art. 51qg VE-FINIG). Sie stellen also wesensgemass gerade keine
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Publikumseinlagen dar. Da diese Gelder keine Einlagen im Sinne des bankenrechtlichen
Begriffs sind, muss dieser neue Begriff eingeflihrt werden.

Durch die Einflhrung dieses neuen Begriffs entsteht keine zusatzliche Unterstellungspflicht.
Der Bundesrat wird analog zu den Ausnahmen vom Begriff der Publikumseinlagen in Artikel 5
Absatze 2 und 3 BankV Ausnahmen vom Begriff der Kundengelder vorsehen. Darlber hinaus
ermdglicht es der Begriff der gewerbsmassigen Auslbung einer Tatigkeit, auf dem
Verordnungsweg einen Innovationsraum zu schaffen, so wie es Artikel 6 Absatz 2 BankV tut.

Die Ausnahmen fiir Kundengelder und Publikumseinlagen werden im Rahmen der Anderung
der Verordnung zu Uberprifen sein, um die Rechtssicherheit zu erhéhen und sicherzustellen,
dass das Ziel des Kunden- und Einlegerschutzes gewahrleistet ist und gleichzeitig ein
innovationsfreundlicher Rahmen gewahrt bleibt.

Art. 51b  Rechtsform

Wie gemass dem heute geltenden Artikel 14a BankV gelten auch weiterhin flr die neue
Bewilligungskategorie der  Zahlungsmittelinstitute ~ die  Aktiengesellschaft, die
Kommanditaktiengesellschaft oder die Gesellschaft mit beschrankter Haftung als zulassige
Rechtsformen.

Art. 51c  Auslédndisch beherrschte Zahlungsmittelinstitute

Wie fur Wertpapierhduser (Art. 43 FINIG) gelten die Bestimmungen des BankG (ber
auslandisch beherrschte Banken analog auch flr Zahlungsmittelinstitute.

Damit kann die FINMA insbesondere von Staaten, in denen Auslanderinnen und Auslander mit
qualifizierten Beteiligungen ihren Wohnsitz oder Sitz haben, das Gegenrecht verlangen und
sich vergewissern, dass die Verwendung der Firma nicht auf einen schweizerischen Charakter
des Instituts hinweist oder darauf schliessen lasst (vgl. Art. 3° BankG).

Art. 51d  Aufgaben
Abs. 1

Die Haupttatigkeit des Zahlungsmittelinstituts ist die gewerbsmassige Entgegennahme von
Kundengeldern.

Abs. 2

Das Zahlungsmittelinstitut kann auch wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben
(Abs. 2 Bst. a) und aufbewahren (Abs. 2 Bst. b). Die Aufbewahrung dieser kryptobasierten
Vermogenswerte wird ermoglicht, um Synergien zwischen Ausgabe und Aufbewahrung zu
ermoglichen. Diese kryptobasierten Vermdgenswerte konnen auch von Krypto-Instituten
aufbewahrt werden (Art. 51y). Die Ausgabe wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel muss
zum Nennwert der entgegengenommenen Kundengelder erfolgen, wobei ein wertstabiles
kryptobasiertes Zahlungsmittel in der Folge einen stabilen Wert gegenlber der zugrunde
liegenden Wahrung beibehalten soll. Fir die Aufbewahrung wertstabiler kryptobasierter
Zahlungsmittel muss das Zahlungsmittelinstitut die fir Krypto-Institute geltenden
Voraussetzungen erflllen. Zusatzlich zu diesen beiden Tatigkeiten kann ein
Zahlungsmittelinstitut ~ Zahlungsdienstleistungen  erbringen  (Abs.2 Bst.c). Die
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Zahlungsmittelinstitute sind pradestiniert flr diese Tatigkeit, da sie Kundengelder
entgegennehmen, ohne sie zu verzinsen oder anzulegen.

Beabsichtigt ein bewilligtes Zahlungsmittelinstitut, eine neue Tatigkeit im Sinne dieses
Absatzes auszulben, ist in Anwendung von Artikel 8 Absatz 2 vorgangig die Bewilligung der
FINMA einzuholen.

Art. 51e  Mindestkapital

Zahlungsmittelinstitute missen Uber ein gesetzlich vorgeschriebenes Mindestkapital verfligen.
Dieses Mindestkapital soll nicht nur eine gewisse Sicherung der Kundengelder bieten, sondern
primar eine angemessene organisatorische und technische Ausstattung des Unternehmens
sicherstellen, sodass ein funktionierender Geschéaftsbetrieb entsprechend dem Umfang der
entgegengenommenen Kundengelder gewahrleistet ist.

Da die Limite zur Entgegennahme von Publikumseinlagen von CHF 100 Mio., welche heute
bei der «Fintech-Bewilligung» gilt, fir das Zahlungsmittelinstitut hinsichtlich Kundengelder
nicht weitergefiihrt und auch keine alternative Gréssenbeschrankung gelten wird, wird die
derzeit geltende Mindestkapital-Regelung (Art. 17a Abs. 1 BankV) nicht Gbernommen (vgl.
auch die Erlauterungen zu Art. 51f VE-FINIG). Es wird neu festgelegt, dass das
Zahlungsmittelinstitut Gber das verlangte Mindestkapital verfligen muss, und es wird eine
Delegationsnorm zugunsten des Bundesrates geschaffen. Auf Verordnungsstufe wird die
Hohe des verlangten Mindestkapital durch den Bundesrat festzulegen sein. Das
Mindestkapital muss wie bereits heute vollstandig einbezahlt sein.

Art. 51f  Eigenmittel

Neu werden fiir Zahlungsmittelinstitute angemessene Eigenmittel auf Einzelinstituts- und
konsolidierter Basis verlangt. Dies stellt eine Anpassung im Vergleich zur bisherigen Regelung
der «Fintech-Bewilligung» dar (vgl. Art. 17a Abs. 3 BankV).

Die Einfuhrung einer Eigenmittelbestimmung erfolgt aufgrund des Wegfalls der bisherigen
Limite von CHF 100 Mio., die unter der «Fintech-Bewilligung» galt. Angemessene Eigenmittel
tragen dazu bei, sowohl den Schutz der Kundinnen und Kunden als auch die Stabilitat eines
Zahlungsmittelinstituts zu starken, indem potenzielle Verluste abgefangen werden kénnen und
dadurch das Vertrauen in ein Zahlungsmittelinstitut und seine ausgegebenen Zahlungsmittel
gestarkt wird. Dies ist von besonderer Bedeutung, da Kundinnen und Kunden dem
Zahlungsmittelinstitut  ein  besonderes  Vertrauen in die Ruckzahlung der
entgegengenommenen Kundengelder entgegenbringen. Ein hohes Vertrauen in ein
Zahlungsmittelinstitut und seine Zahlungsmittel ist zudem die Voraussetzung fur die Akzeptanz
dieser Zahlungsmittel als Geld durch die breite Bevdlkerung und bildet daher das Fundament
eines tragfahigen Geschaftsmodells. Die Eigenmittel als finanzielles Polster starken die
Resilienz des Zahlungsmittelinstitutes und damit wiederum das Vertrauen der Kundinnen und
Kunden in dieses. Den Eigenmitteln kommt damit eine Pufferfunktion zu: Sie sollen gerade bei
einer allfalligen Unterdeckung der aufbewahrten Vermdgenswerte (bspw. aufgrund von
unvorhersehbaren Wertverlusten der Aktiva) so verwendet werden, damit die 1:1
Mindestdeckung stets eingehalten wird (vgl. Erlauterungen zu Artikel 51/ VE-FINIG).

Die Hohe sowie die Zusammensetzung der Eigenmittel werden vom Bundesrat auf
Verordnungsstufe  festzulegen sein  (Abs. 2). Vorgesehen sind progressive
Eigenmittelvorschriften in Abhangigkeit des Gesamtwerts der entgegengenommenen
Kundengelder. Progressive Eigenmittelvorschriften reflektieren damit die mit der Grésse
zunehmenden Risiken und deren Bedeutung fir die Volkswirtschaft. Konkret werden
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verschiedene Stufen definiert, innerhalb derer jeweils ein bestimmter Eigenmittelprozentsatz
angewendet wird. Ubersteigen die entgegengenommenen Kundengelder die Grenze zur
nachsthéheren Stufe, wird der héhere Prozentsatz auf den Betrag angewendet, der Gber die
vorherige Stufe hinausgeht.

Der Vorteil dieser progressiven Eigenmittelvorschrift besteht darin, dass einerseits fiur kleine
Zahlungsmittelinstitute geringere Anforderungen gelten, womit die Eintrittshirden niedrig
bleiben, und Innovation geférdert werden kann. Andererseits werden mit zunehmender Grosse
die Eigenmittelanforderungen progressiv steigen, damit den hoheren Risiken Rechnung
getragen werden kann. Gerade bei sehr gross werdenden Zahlungsmittelinstituten, welche
zum Beispiel eine wichtige Rolle im Zahlungsverkehr spielen oder dessen wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel einen entscheidenden Marktanteil darstellen, sind Eigenmittel
ein wichtiger Puffer fir allfallig eintretende operationelle Risiken, Markt-, Kredit- oder
Zinsrisiken. Eine den Risiken angemessene Eigenmittelbasis soll gross werdende
Zahlungsmittelinstitute somit finanziell absichern und resilient machen. Dies tragt dem
Vertrauen, dem Kundenschutz und der Stabilitdt des Finanzplatzes Schweiz bei. Eine feiner
abgestufte Progressiviosung hat im Gegensatz zu einem Zwei-Stufen-System zudem den
Vorteil, dass nicht ab einem bestimmten Schwellenwert plétzlich deutlich strengere
Vorschriften gelten. Solche harten Ubergange kdnnten falsche Anreize setzten, unter der
Grenze zu bleiben, um strengere Vorschriften zu vermeiden, was ein gesundes Wachstum
verhindern konnte.

Die FINMA kann wie beim Wertpapierhaus in begriindeten Einzelfallen Erleichterungen
gewahren, sofern der Schutzzweck dieses Gesetzes nicht beeintrachtigt wird, oder
Verscharfungen anordnen (Abs. 3).

Art. 51g  Rechnungslegung

Neu wird im Gegensatz zu Artikel 1b Absatz4 Buchstabea BankG die neue
Bewilligungskategorie der Zahlungsmittelinstitute die Rechnungslegungsvorschriften fur die
Banken sinngemass erflllen midssen (vgl. analog Wertpapierhduser gemass Art. 48 FINIG).
Diese Neuregelung rechtfertigt sich aufgrund der Streichung der Limite von CHF 100 Mio. und
der neuen bewilligungspflichtigen Tatigkeit der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln.  Die  sinngemasse Anwendung der fir Banken geltende
Rechnungslegungsvorschriften erhdhen das Vertrauen in Zahlungsmittelinstitute und dienen
der Transparenz, dem Glaubigerschutz und der Vergleichbarkeit mit anderen Finanzinstituten.

Gestutzt auf die Delegationsnorm in Absatz 2 wird der Bundesrat ermachtigt, die Einzelheiten
der Rechnungslegung zu den entgegengenommenen Kundengeldern zu regeln. Er kann dabei
von den Bestimmungen des BankG und des OR Uber die Buchfiihrung und Rechnungslegung
abweichen. Dies, weil es im Interesse der Absonderbarkeit der aufbewahrten Vermégenswerte
(vgl. Art. 51q VE-FINIG) angemessen erscheint, dieses Sondervermdgen nicht auf der Bilanz
des Zahlungsmittelinstitutes zu flhren, sondern als Ausserbilanzgeschaft. Hierzu wird dem
Bundesrat die Kompetenz erteilt, die entsprechenden Bestimmungen in diesem Sinne auf
Verordnungsebene zu konkretisieren.

Art. 51h  Gruppenaufsicht
Wie bei Banken und Wertpapierhausern muissen spezifische Massnahmen ergriffen werden

konnen, um die Risiken im Zusammenhang mit Finanzgruppen zu bericksichtigen. Fur
weitergehende Ausfiihrungen wird auf die Erlauterungen zu Artikel 512" VE-FINIG verwiesen.
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Art. 51i Aufbewahrung

Diese Bestimmung regelt, wie Zahlungsmittelinstitute die entgegengenommenen
Kundengelder aufbewahren mussen. So missen Zahlungsmittelinstitute insbesondere
sicherstellen, dass die entgegengenommenen Kundengelder als Sondervermdgen getrennt
von den eigenen Mitteln sicher aufbewahrt und nicht fir eigene Zwecke verwendet werden
(Abs. 1); dies, um einen angemessenen Kundenschutz sicherzustellen. Zudem werden die
Modalitaten der Aufbewahrung der entgegengenommenen Kundengelder geregelt, inkl. einer
Deckungspflicht (Abs. 2, 3 und 4). Zum Schluss enthdlt die Bestimmung in diesem
Zusammenhang noch eine Delegationsnorm an den Bundesrat (Abs. 5). Im Folgenden wird
auf die einzelnen Elemente der Bestimmung naher eingegangen.

Abs. 1

Betreffend die Aufbewahrung der entgegengenommenen Kundengelder wird in vorliegender
Bestimmung Artikel 14f Absatz 1 Buchstabe a BankV Ubernommen. Um dem bundesratlichen
Ziel des verbesserten Kundenschutzes auch im Konkursfalle Rechnung zu tragen (vgl.
Erlauterungen zu Art. 51g VE-FINIG), muss das Zahlungsmittelinstitut die
entgegengenommenen Kundengelder getrennt von den eigenen Mitteln aufbewahren. Diese
segregiert aufbewahrten Kundengelder stellen damit rechtlich ein Sondervermégen der
Zahlungsmittelinstitute dar und erscheinen nicht auf dessen Bilanz (vgl. hierzu auch
Erlauterungen zu Art. 51g VE-FINIG).

Eine anderweitige Aufbewahrung in den eigenen Blichern ist nicht mehr zugelassen, weshalb
der heutige Artikel 14f Absatz 1 Buchstabe b BankV nicht tbernommen wird.

Die entgegengenommenen Kundengelder dirfen des Weiteren nicht fur eigene Zwecke
verwendet werden. Eine Ausnahme bildet dabei die zins- oder ertragsbringende Anlage der
entgegengenommenen Kundengelder, etwa durch die Aufbewahrung bei einer Bank, einem
anderen Zahlungsmittelinstitut oder in qualitativ hochwertige liquide Aktiva mit kurzen
Restlaufzeiten (vgl. Erlauterungen zu Abs. 2). Allfillige dabei erzielte Uberschiisse (z.B.
Zinsen oder Kursgewinne), welche nicht an Kundinnen und Kunden weitergegeben werden
durfen (vgl. Erlauterungen zu Art 51a VE-FINIG), stehen somit grundsatzlich den
Zahlungsmittelinstituten zu  (vgl.  Erlduterungen zu Art. 51k VE-FINIG). Das
Zahlungsmittelinstitut darf die getrennt aufzubewahrenden Kundengelder nicht anderweitig
verwenden — ausgeschlossen sind damit jegliche andere als in Absatz 2 zugelassen Formen
der Aufbewahrung oder Anlage, wie beispielsweise die Verpfandung im eigenen Interesse des
Zahlungsmittelinstituts.

Abs. 2

Absatz 2 regelt, wie die entgegengenommenen Kundengelder aufbewahrt werden mussen.
Der bisherige Artikel 14f Absatz 2 BankV wird dabei Ubernommen und teils angepasst: Wie
bisher dirfen die entgegengenommenen Kundengelder als Sichteinlage bei einer Bank
gemass BankG oder einem anderen Zahlungsmittelinstitut (Dritt-Zahlungsmittelinstitut)
aufbewahrt werden (bisheriger Art. 14f Abs. 2 Bst. a BankV).

Weiter besteht die Moglichkeit, die entgegengenommen Kundengelder als qualitativ
hochwertige liquide Aktiva (high quality liquid assets, HQLA) mit kurzen Restlaufzeiten
aufzubewahren. Neu werden aber nicht wie bisher HQLA der Kategorie 1 mit samtlichen
Laufzeiten (bisheriger Art. 14f Abs.2 Bst. b BankV), sondern nur HQLA mit kurzen
Restlaufzeiten zugelassen. Gleichzeitig wird dafir aber der Umfang der zugelassenen HQLA
erweitert: neben den HQLA der Kategorie 1 sollen bestimmte andere Anlagen respektive
Finanzinstrumente zugelassen werden. Dabei ist beispielsweise an Repos und Reverse-
Repos sowie Geldmarktfonds zu denken. Gestitzt auf eine Delegationsnorm wird der
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Bundesrat auf Verordnungsebene regeln, welche Anlagen respektive Finanzinstrumente dies
im Konkreten umfassen wird und mit welchen maximalen Restlaufzeiten (Abs. 5).

Insgesamt stellt Absatz 2 damit sicher, dass die entgegengenommenen Kundengelder stets in
sehr liquider Form aufbewahrt werden, sodass dem Rickzahlungsanspruch der Kundinnen
und Kunden bzw. Inhaberinnen und Inhaber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel
innert kurzer Frist jederzeit entsprochen werden kann (vgl. Erlauterungen zu Art. 51m VE-
FINIG).

Schliesslich wird darauf hingewiesen, dass zudem weiterhin die Moglichkeit besteht, die
entgegengenommenen Kundengelder auch als Sichtguthaben bei der SNB aufzubewahren,
soweit die SNB dies zulasst. Die SNB kann wie bereits heute schon im Rahmen ihrer
selbstandigen Kompetenz den Zahlungsmittelinstituten Zugang zum zentralen
Zahlungssystem gewahren und legt die Bedingungen fur die Aufbewahrung von Guthaben auf
bei ihr gehaltenen Girokonten fest.

Abs. 3

Das Zahlungsmittelinstitut muss sicherstellen, dass die gemass Absatz 2 aufbewahrten
Vermdgenswerte angemessen diversifiziert sind, um Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiken zu
begrenzen und somit seine Resilienz zu erhdhen (Abs. 3 Bst. a). Der Bundesrat wird die
Anforderungen an die Diversifikation festlegen (Abs. 5).

Von der aktuellen «Fintech-Bewilligung» wird zudem tbernommen, dass die aufbewahrten
Vermogenswerte in derjenigen Wahrung gehalten werden mussen, in der die
Ruckzahlungsanspriche der jeweiligen Kundinnen und Kunden bzw. Inhaberinnen und
Inhaber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel bestehen (vgl. Art. 14fAbs. 3 BankV).
An diesem Prinzip wird weiterhin festgehalten, um zusatzliche Risiken durch
Wahrungsschwankungen zu vermeiden. Ist mithin beispielsweise ein wertstabiles
kryptobasiertes Zahlungsmittel an den Schweizer Franken (CHF) gebunden, so missen auch
die entsprechenden Sichteinlagen bei den Banken oder anderen Zahlungsmittelinstituten in
CHF gefuhrt werden. Zudem mussen die HQLA CHF-denominiert sein. Analoges gilt, wenn
das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel an eine andere Wahrung, die von einem Staat
ausgegeben wird, gebunden ist. Dasselbe gilt ebenfalls fiir in CHF bzw. in auslandischer
Wahrung von Zahlungsmittelinstituten geflhrte Konten, die Zahlungsdienstleistungen
erbringen, ohne wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auszugeben oder aufzubewahren.

Das Zahlungsmittelinstitut muss sodann gemass Artikel 51/ Absatz 3 Buchstabe c
sicherstellen, dass es die aufbewahrten Vermdgenswerte so halt, dass sie jederzeit
mindestens 1:1 dem Wert der urspringlich entgegengenommenen Kundengelder
entsprechen, wobei allfallige bei der Aufbewahrung angefallene Negativzinsen abgezogen
werden konnen. Konkret durfen Negativzinsen, die im Rahmen eines Negativzinsumfelds auf
Sichteinlagen und HQLA gemass Absatz 2 entstehen, den Kundinnen und Kunden bzw.
Inhaberinnen und Inhaber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln weiterbelastet
werden — damit reduziert sich das Volumen der durch das Zahlungsmittelinstitut aufbewahrten
Vermdgenswerte. Im gleichen Umfang reduziert sich das Volumen an den ausgegebenen
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel. Der Nennwert bleibt jedoch gleich. Ist ein
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel beispielsweise an den CHF gebunden, wird pro
Token 1 CHF ausbezahilt.

Eine den Risiken der gemass Absatz 2 aufbewahrten Gelder entsprechende Uberdeckung ist
in der Regel notwendig, um die Einhaltung der Deckungspflicht stets zu gewahrleisten. Dies
ist der Grund, weshalb die Bestimmung in Absatz 3 Buchstabe c vorsieht, dass die Deckung
stets mindestens dem Wert der entgegengenommenen Kundengelder entsprechen muss.
Eine Uberdeckung ist aus Risikosicht zweckmassig, da das Zahlungsmittelinstitut dafiir sorgen
muss, dass auch bei allfalligen Wertschwankungen der aufbewahrten HQLA dem

58/111



Erlauternder Bericht zur Anderung des Finanzinstitutsgesetzes

urspriinglichen Wert der entgegengenommenen Kundengelder jederzeit entsprochen wird.
Das Zahlungsmittelinstitut muss zudem geeignete Massnahmen ergreifen, um die dauernde
Uberpriifung und Einhaltung der Deckungspflicht nach Absatz 3 Buchstabe ¢ sicherzustellen
(sog. Reconciliation-Prozesse).

Abs. 4

Dieser Absatz konkretisiert zusatzlich zu den allgemeinen Anforderungen an die
Aufbewahrung der entgegengenommenen Kundengelder die Pflichten im Falle der Ausgabe
von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln: Sollte ein Zahlungsmittelinstitut mehrere
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel (bspw. in verschiedenen Wahrungen) ausgeben,
sind die hierfir entgegengenommenen Kundengelder jeweils pro ausgegebenes wertstabiles
kryptobasiertes Zahlungsmittel getrennt voneinander aufzubewahren — d.h. in jeweils
separaten  Sondervermdgen. Dies ermdglicht eine eindeutige Zuordnung der
entgegengenommenen Kundengelder zum jeweiligen ausgegebenen kryptobasierten
Zahlungsmittel, da beispielsweise je nach Wahrung andere Anlagemdglichkeiten bestehen
(vgl. Erlauterungen zu Art. 51/ Abs. 3 Bst. b VE-FINIG). Ausserdem wird so auch eine
Trennung der Vermogen der klassischen Tatigkeit des Zahlungsverkehrs von den fir die
Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel aufbewahrten Vermogenswerten
sichergestellt. Diesfalls hat ein Zahlungsmittelinstitut, welches beispielsweise Kundenkonti in
CHF flr Zahlungsdienstleistungen anbietet sowie ein wertstabiles kryptobasiertes
Zahlungsmittel in CHF ausgibt, die hierfur entgegengenommenen Kundengelder in zwei
separaten Sondervermdgen zu halten.

Die Anforderungen an die Aufbewahrung (Absatze 1-3) und insbesondere auch die
mindestens 100-prozentige Deckung (Absatz 3 Buchstabe c) gilt pro Sondervermdgen. Dies
soll sicherstellen, dass allfallige Wertschwankungen bei den aufbewahrten Kundengeldern
weder auf die anderen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel noch auf die aufbewahrten
Vermdgenswerte aus der klassischen Tatigkeit des Zahlungsverkehrs Gberschwappen.

Abs. 5

Dem Bundesrat wird die Kompetenz erteilt, die Einzelheiten zur Aufbewahrung zu regeln.
Insbesondere wird der Bundesrat die zuldssigen HQLA und deren Restlaufzeiten definieren,
die Anforderungen an die Diversifikation konkretisieren und bei Bedarf je nach Aufbewahrung
gemass Absatz 2 Anforderungen an den Deckungsgrad gemass Absatz 3 Buchstabe c stellen
sowie die Modalitaten des Abzugs der Negativzinsen konkretisieren.

Art. 51j Meldepfiicht
Abs. 1

Das Zahlungsmittelinstitut hat daflr zu sorgen, dass die Anforderungen nach Artikel 51/
Absatze 1-4 jederzeit eingehalten sind. Es muss gemass Artikel 51/ Absatz 3 Buchstabe ¢
insbesondere  dafur sorgen, dass die aufbewahrten Gelder jederzeit den
entgegengenommenen Kundengeldern entsprechen, abzlglich allfalliger Negativzinsen. Die
Diversifikation im Sinne von Artikel 51/ Absatz 3 Buchstabe b und die Qualitat und Restlaufzeit
der Vermdgenswerte im Sinne von Artikel 51/ Absatz 2 Buchstabe b sind weitere Beispiele fur
Anforderungen, die jederzeit eingehalten werden mussen.

Abs. 2
Ist eine der Anforderungen von Artikel 51/ Absatze 1-4 nicht mehr erflllt, so muss das

Zahlungsmittelinstitut dies der FINMA unverzilglich melden. Zum einen hat es zu beschreiben,
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inwiefern eine Anforderung nicht mehr erfiillt ist, zum anderen muss es darlegen, welche
Massnahmen es ergreift, um den rechtmassigen Zustand wiederherzustellen. Je nach
entsprechender Nichterfullung einer Anforderung hat das Zahlungsmittelinstitut zum Beispiel
aufzuzeigen, wie es seine Geschaftstatigkeit eigenstandig fortflihren kann.

Sollte bei einem Zahlungsmittelinstitut aufgrund der Nichterflllung der Anforderungen nach
Artikel 51/ Absatze 1—4 bei einem Sondervermdégen Insolvenzgefahr bestehen, kénnte die
FINMA die Massnahmen nach den Artikeln 25 ff. BankG ergreifen (Art. 67 Abs. 1). Wenn trotz
der Massnahmen eine Insolvenz resultiert, wirde dies voraussichtlich zum Konkurs des
Finanzinstituts und der Liquidation aller Sondervermoégen fihren. In diesem Fall missten alle
anderen Sondervermdgen, auch wenn sie die Anforderungen von Artikel 51/ Absatze 1-4
erflllen, liquidiert werden.

Eine denkbare Alternative ware, der FINMA die Mdglichkeit einzurdumen, eine Teilliquidation
durchzufiihren und nur das Sondervermdgen mit Schwierigkeiten zu liquidieren. Dadurch
kénnte das Zahlungsmittelinstitut seine Geschéftstatigkeit fortfiihren und alle anderen
Sondervermdgen aufrechterhalten. Ein solches Szenario ware zum Beispiel denkbar, wenn
eine Bank, die einen Teil des Sondervermdgens aufbewahrt, in Konkurs geht, aber alle
anderen Sondervermdgen keine Probleme aufweisen. In diesem Fall missten die Kundinnen
und Kunden des Zahlungsmittelinstituts oder die Inhaberinnen und Inhaber von wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln jedoch ex ante auf den Schutz verzichten, der ihnen durch
die Eigenmittelanforderungen fur Zahlungsmittelinstitute gewahrleistet wird. Sie wirden auf
diese Weise hohere Verluste erleiden als im Falle eines Konkurses. Eine Teilliquidation konnte
auch zusatzliche Marktrisiken zur Folge habe. Aus diesen Grinden wird sie aktuell in der
Vorlage nicht vorgesehen.

Art. 51k Verwendung der Ertrédge

Das Zahlungsmittelinstitut darf die entgegengenommenen Kundengelder gemass den
Anforderungen von Artikel 51/ aufbewahren. Aus der Anlage dieser Vermdgen resultierende
(positive) Zinsen und Ertrage dirfen gemass Artikel 51a Absatz 1 VE-FINIG nicht an die
Kunden weitergegeben werden. Diese Bestimmung regelt erganzend, dass das
Zahlungsmittelinstitut die erzielten Ertrdge vom Sondervermégen trennen und fir eigene
Zwecke verwenden darf. Dies jedoch nur unter der Voraussetzung, dass die Deckung der
entgegengenommenen Kundengelder abzlglich Negativzinsen erflllt ist (vgl. Erlauterungen
zu Art. 51 Abs. 3 Bst. ¢ VE-FINIG). Das Zahlungsmittelinstitut darf die Ertrage namlich erst
dann vom Sondervermdgen trennen und verwenden, sofern allféllige entstandene
Unterdeckungen — bspw. aus Wertschwankungen aus der Anlage in HQLA — durch eigene
Mittel oder frihere Ertrage aus der Anlage der aufbewahrten Vermdgenswerte gedeckt sind.
Ansonsten missen die Ertrage im Sondervermégen verbleiben, bis die Deckung im Sinne von
Art. 51/ Abs. 3 Bst. ¢ VE-FINIG erreicht ist oder das Zahlungsmittelinstitut die Unterdeckung
durch eigene liquide Mittel behebt. Erst darUberhinausgehende Ertrage dirfen vom
Zahlungsmittelinstitut behalten werden.

Art. 511 Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel

Diese Bestimmung statuiert weitere Pflichten fur Zahlungsmittelinstitute, welche zusatzlich zu
den restlichen Bestimmungen gelten, sofern sie wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel
ausgeben. Zum Begriff der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel wird auf die
Erlauterungen zu Artikel 3 Buchstabe j VE-FIDLEG verwiesen.

Abs. 1

Mit dieser Bestimmung wird sichergestellt, dass die Verantwortlichkeit fir die Ausgabe eines

wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels eindeutig einem bestimmten
Zahlungsmittelinstitut zugeordnet werden kann. Die Umsetzung erfolgt in der Regel durch die
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technische Ausgestaltung des Smart Contracts, der das jeweilige Zahlungsmittelinstitut
jederzeit klar als Ausgeber erkennbar macht. Auf diese Weise wird unter anderem verhindert,
dass ein identisches wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel parallel von mehreren in-
oder auslandischen Instituten gemeinsam ausgegeben wird (sogenannte «Multi-lssuance»).
Eine solche parallele Ausgabe wirde die eindeutige Zuordnung von Emission, Aufsicht und
Sicherstellung der Rickzahlungs- und Deckungspflichten untergraben und koénnte die
Transparenz sowie die Funktionsfahigkeit des Marktes beeintrachtigen. Wenn alternative
Lésungen diese Probleme beseitigen kdnnten, wirden sie in Betracht gezogen.

Abs. 2

Das Zahlungsmittelinstitut trifit bei der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittel die Pflicht, ein Whitepaper nach den Vorschriften des FIDLEG zu
veroffentlichen. Dieses dient der Information und Transparenz gegenlber den Inhaberinnen
und Inhaber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln (vgl. Erlduterungen zu Art. 71d
ff. VE-FIDLEG).

Abs. 3

Die FINMA muss die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln nicht im Sinne
einer Produktegenehmigung genehmigen. Sie ist allerdings Teil der Bewilligung des
Zahlungsmittelinstituts. Soll nach der Erteilung der Bewilligung ein neues wertstabiles
kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgegeben werden, so handelt es sich um eine Anderung der
Tatsachen gemass Artikel 8 Absatz 2 FINIG. Es ist also fur diese Tatigkeit vorgangig die
Bewilligung der FINMA einzuholen. Die Zahlungsmittelinstitute mussen der FINMA die
Ausgabe eines neuen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels spatestens 60 Tage vor
dem geplanten Datum der Ausgabe melden.

Da die vorgeschlagene Regelung die Mdglichkeit der Ausgabe wertstabiler kryptobasierter
Zahlungsmittel auf Zahlungsmittelinstitute einschrankt, ist diesbezlglich eine gewisse
Transparenz erforderlich. So wird vorgesehen, dass die FINMA ein 6ffentlich zugangliches
Verzeichnis Uber alle ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel flhrt.

Art. 51m  Rickzahlung von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln

Diese Bestimmung regelt die Pflichten des Zahlungsmittelinstitutes im Zusammenhang mit der
Ruckzahlung von ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln. Entsprechend
gilt diese Bestimmung nicht beim klassischen Zahlungsmittelinstitut mit Entgegennahme von
Kundengeldern ohne Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln — dies bleibt
von Artikel 51m VE-FINIG unberthrt und eine allféllige privatrechtliche Ausgestaltung von
Klndigungs- bzw. Rickzugsmodalitaten ware beispielsweise mdglich.

Abs. 1

Zahlungsmittelinstitute konnen wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben.
Wesensmerkmal dieser blockchain-basierten Zahlungsmittel ist, dass sie ohne
Zwischenschaltung klassischer Finanzintermediare «peer to peer», auch zwischen
Privatpersonen, transferiert werden kénnen. Die Erstkundin bzw. der Erstkunde, die oder der
fur den Nennwert ihrer oder seiner beim Zahlungsmittelinstitut aufbewahrten Kundengelder
entsprechende wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel erhalten, kénnen diese mithin ohne
Zutun des Zahlungsmittelinstituts bzw. anderer Finanzintermediare an Dritte weitergeben.
Diese Bestimmung stellt vor diesem Hintergrund klar, dass jeder Inhaberin und jedem Inhaber
der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel — unabhéngig davon, ob es sich um
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«Erstkunden» oder Dritterwerbende handelt — ein Rickzahlungsanspruch gegeniber dem
Ausgeber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel zusteht.

Der Riuckzahlungsanspruch bezieht sich auf den Nennwert der ausgegebenen wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel. Das bedeutet: ist ein wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittel beispielsweise an den CHF gebunden, wird pro Token 1 CHF ausbezahlt.
Eventuelle Negativzinsen kénnen jedoch vom Zahlungsmittelinstitut weitergegeben werden,
indem die Menge der ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel
entsprechend reduziert wird; der Rlickzahlungsanspruch bleibt dadurch stets auf den aktuellen
Nennwert von 1 CHF pro wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel bezogen. Inhaberinnen
und Inhaber haben zudem keinen Anspruch auf Ertrdge aus der Anlage der aufbewahrten
Vermdgenswerte gemass Artikel 51/ VE-FINIG (vgl. Verzinsungsverbot gemass Art. 51a VE-
FINIG). Das Zahlungsmittelinstitut hat also die Pflicht, auf Verlangen der Inhaberin oder des
Inhabers des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels jederzeit den entsprechenden
Nennwert in derselben Wahrung zurtckzuzahlen. Dieser Ruckzahlungsanspruch soll die
Paritdt von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln mit Fiat-Geld und damit das
Vertrauen im Markt sicherstellen. Der Bundesrat kann die Modalitdten fur den Abzug von
Negativzinsen regeln.

Vorbehalten bleiben Massnahmen zur Bekampfung der Geldwascherei und der
Terrorismusfinanzierung (vgl. Erlauterungen zum GwG unter Ziff. 4.7) — diese kdnnen dem
gesetzlichen Rickzahlungsanspruch (vorlaufig) entgegenstehen.

Der Ruckzahlungsanspruch kann von der Inhaberin oder dem Inhaber der wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel jederzeit auf Verlangen geltend gemacht werden -
Zahlungsmittelinstitute durfen dieses Ruckzahlungsrecht nicht erschweren beispielsweise
durch Vinkulierungen oder Kindigungsfristen. Vorbehalten sind gesetzliche Pflichten der
Zahlungsmittelinstitute, beispielsweise gemass GwG und EmbG.

Abs. 2

Ein Zahlungsmittelinstitut ist nur verpflichtet, jene wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel
zurlckzuzahlen, die es selbst ausgegeben hat (und fur die folglich die gesetzliche Pflicht
besteht, entsprechende Vermégenswerte aufzubewahren). Konkret bedeutet dies, dass ein in
der Schweiz ansassiges Zahlungsmittelinstitut keine Stablecoins zuricknimmt oder
eintauscht, die im Ausland oder von anderen Emittenten oder im Rahmen eines sogenannten
Multi-Issuance-Modell ausgegeben wurden.

Damit (und in Verbindung mit Art. 51/ Abs. 1 VE-FINIG) wird insbesondere ein Multi-Issuance-
Modell ausgeschlossen, bei dem mehrere Emittenten identische (fungible) Stablecoins
ausgeben, die hierfur aufbewahrten Vermdgenswerte (backed-assets) jedoch lokal gestreut
gehalten werden. Wurden in einem solchen Modell viele Ruckzahlungsanspruche bei einem
einzelnen Standort — beispielsweise bei einem schweizerischen Zahlungsmittelinstitut—
anfallen, koénnte dies dessen aufbewahrten Vermdgenswerte Ubersteigen und
Ruckzahlungsrisiken auslésen. Fir den Finanzplatz Schweiz wirde dies eine potenzielle
Instabilitdt und einen Vertrauensverlust in die Werthaltigkeit der dort beaufsichtigten
Stablecoins bedeuten. Es drangt sich deshalb auf, Multi-Issuance von Stablecoins durch in
der Schweiz domizilierte Zahlungsmittelinstitute durch die beiden Bestimmungen in Artikel 51/
Absatz 1 und Artikel 51m Absatz 2 VE-FINIG zu verhindern. Wenn andere L&sungen die
Eignung der aufbewahrten Gelder gewahrleisten kdnnten und die tbrigen Risiken ausreichend
minimieren konnten, konnten sie als Alternativen in Betracht gezogen werden.

Abs. 3

Die Rlckzahlung der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel durch ein
Zahlungsmittelinstitut muss innerhalb kurzer Frist erfolgen. Dies stellt sicher, dass
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Inhaberinnen und Inhaber ihr Gegenwert in Fiat-Geld zeithah wieder erhalten. Eine schnelle
und reibungslose Ruckzahlung ist entscheidend, um das Vertrauen in die Werthaltigkeit der
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel zu sichern und ihre Preisstabilitdt zu
gewahrleisten. Verzdgerungen koénnten zu Liquiditdtsengpassen, Panikverkaufen und zu
Risiken flr die Stabilitat des Finanzplatzes fiihren.

Abs. 4

Der Bundesrat legt die Modalitdten im Zusammenhang mit der Ruckzahlung fest.
Beispielsweise regelt er die Einzelheiten zur Dauer der Ruckzahlungsfristen und allfalligen
Gebuhren.

Art. 51n  Bedeutsame Zahlungsmittelinstitute

Ein Zahlungsmittelinstitut kann eine Bewilligung der FINMA nach Artikel 4 Absatz 2 FinfraG
bendtigen, wenn es als Zahlungssystem qualifiziert. Es kann auch systemrelevant nach
Artikel 22 FinfraG werden. In diesen beiden Fallen gelten gewisse zusatzliche Anforderungen.

Allerdings qualifizieren bestimmte Zahlungsmittelinstitute aufgrund ihrer Geschéaftstatigkeit
nicht als Zahlungssystem. Zur Eindammung der Finanzstabilitatsrisiken, die durch diese
Institute verursacht werden koénnen, wird der neue Begriff des «bedeutsamen
Zahlungsmittelinstituts» ins FINIG aufgenommen. Erflllt ein Zahlungsmittelinstitut bestimmte
Kriterien, so wird es als bedeutsam fiir den Wirtschafts- und Finanzplatz erachtet. Dies hat zur
Folge, dass das Zahlungsmittelinstitut einen Stabilisierungsplan (Art. 510) und die FINMA
einen Abwicklungsplan fir das Institut (Art. 51p) zu erstellen hat. Damit werden zwei zentrale
Instrumente flr systemrelevante Banken und Finanzmarktinfrastrukturen Gbernommen, um
zusammen mit anderen Instrumenten die Risiken fir die Finanzstabilitdt zu minimieren
(vgl. Ziff. 2.4.1).

Der Begriff des bedeutsamen Zahlungsmittelinstituts wird eigens fur die Zahlungsmittelinstitute
vorgesehen und unterscheidet sich von dem Begriff der Systemrelevanz im BankG und dem
FinfraG oder auch dem Begriff ~ der  wirtschaftlichen Bedeutung im
Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004'"® (VAG). Die SNB bezeichnet die
bedeutsamen Zahlungsmittelinstitute nach Anhérung der FINMA. Daflr stitzt sie sich auf fur
die Geschaftstatigkeit der Zahlungsmittelinstitute relevante Kriterien, die vom Bundesrat zu
bestimmen sein werden. Zu den in Betracht kommenden Kriterien zahlen aus heutiger Sicht
das Volumen der entgegengenommenen Kundengelder, die Bedeutung der Geschéaftstatigkeit
auf internationaler Ebene, das Transaktionsvolumen oder auch die Zahl ausgegebener
wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel.

Art. 510 Stabilisierungsplanung
Abs. 1

Ein bedeutsames Zahlungsmittelinstitut muss einen Stabilisierungsplan erstellen. Der
Stabilisierungsplan  dient der  Vorbereitung einer  Stabilisierung  geschwachter
Zahlungsmittelinstitute und soll es diesen ermdglichen, sich im Fall einer Krise nachhaltig so
zu stabilisieren, dass es seine Geschaftstatigkeit eigenstandig und ohne staatliche Hilfen
fortflhren kann. Das entsprechende Zahlungsmittelinstitut hat anzugeben, wie es
beispielsweise bei Kapital- oder Liquiditatsproblemen — ganz gleich, worauf diese
zurlckzufihren sind — die hierfur erforderliche Finanzkraft wiedererlangen kann. Es muss
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aufzeigen, wie es seine Geschéaftstatigkeit entweder eigenstandig oder durch private
Fremdfinanzierung fortflihren kann.

Der Plan legt dar, wie das Zahlungsmittelinstitut eigenstandige Stabilisierungsmassnahmen in
verschiedenen Szenarien implementieren muss, die sowohl marktweite als auch
institutsbezogene Situationen abdecken.

Der Stabilisierungsplan muss einen Rulckzahlungsplan enthalten. Die operative
Durchfuhrbarkeit von Rickzahlungen muss jederzeit gewahrleistet sein, was insbesondere im
Fall einer Krise eine Herausforderung darstellen kann und daher geplant werden muss.

Abs. 2

Die FINMA pruft den Stabilisierungsplan und achtet darauf, dass die vorgesehenen
Massnahmen zeitnah umgesetzt werden kénnen. Wenn der Stabilisierungsplan Mangel
enthalt und die Anforderungen nicht erfullt, hat die FINMA dem Zahlungsmittelinstitut eine Frist
fur die Behebung dieser Mangel zu setzen. Erflllt der Stabilisierungsplan die Anforderungen
nach Ablauf dieser Frist immer noch nicht, so kann die FINMA anordnen, dass das
Zahlungsmittelinstitut zusatzliche Eigenmittel halten muss, oder einen héheren Deckungsgrad
festlegen, um die Mangel auszugleichen.

Art. 51p  Abwicklungsplanung
Abs. 1

Der Abwicklungsplan dient der Vorbereitung einer Sanierung oder Liquidation des
Zahlungsmittelinstituts durch die FINMA. Das Zahlungsmittelinstitut hat der FINMA die fur die
Erstellung des Plans notwendigen Informationen und Daten einzureichen (vgl. Abs. 2). Der
Abwicklungsplan soll aufzeigen, wie bei einer massiven finanziellen, markt- oder
branchenweiten oder institutsbezogenen Krise die Geschaftsprozesse weitergefiihrt oder
geordnet beendet werden kdénnen. Er kommt zum Tragen, nachdem allfallige
Stabilisierungsmassnahmen keine Verbesserung bewirkt haben. Ausgelést wird der
Abwicklungsplan, wenn die Geschaftstatigkeit des Zahlungsmittelinstituts nicht mehr
unverandert fortgesetzt werden kann. Im Unterschied zum Bankenrecht wird ebenso wie im
FinfraG nicht zwischen Notfallplan und Abwicklungsplan unterschieden. Der Abwicklungsplan
enthalt die Elemente, welche aufzeigen, wie die relevanten Prozesse weitergefihrt werden
koénnen.

Abs. 2

Das Zahlungsmittelinstitut hat der FINMA die fur die Erstellung des Abwicklungsplans
erforderlichen Informationen und Daten einzureichen.

Abs. 3

Um die Wirksamkeit des Abwicklungsplans proaktiv zu erhdhen, sind die im Plan
vorgesehenen Massnahmen vorbereitend umzusetzen, soweit dies flr die ununterbrochene
Weiterfihrung der relevanten Geschaftsprozesse notwendig ist.

Art. 519 Absonderung der aufbewahrten Vermdgenswerte

Abs. 1und 2
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Wie im Evaluationsbericht zur «Fintech-Bewilligung» festgestellt wurde, ist der heutige Schutz
der Publikumseinlagen im Falle des Konkurses eines «Fintech-Instituts» ungenigend,
weshalb der Bundesrat eine Anpassung der Finanzmarktregulierung zur Verbesserung des
Kundenschutzes als notwendig erachtet. Vor diesem Hintergrund soll mit dieser Bestimmung
eine Absonderung der gemass Artikel 51i VE-FINIG aufbewahrten Vermogenswerte
zugunsten der Kundinnen und Kunden bzw. Inhaberinnen und Inhaber der wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel eingefuhrt werden.

Die aufbewahrten Vermogenswerte stellen Sondervermégen des Zahlungsmittelinstitutes dar.
Durch vorliegende Bestimmung werden die aufbewahrten Vermdgenswerte im Konkursfall des
Zahlungsmittelinstitutes nun ex lege zugunsten der Kundinnen und Kunden bzw. Inhaberinnen
und Inhaber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel abgesondert und liquidiert, ohne
in dessen Konkursmasse zu fallen. Diese Regelung verstarkt den Kundenschutz und erhoéht
somit die Attraktivitat dieser neuen Bewilligungskategorie der Zahlungsmittelinstitute. Einen
ahnlichen Absonderungstatbestand kennt das FINIG bereits fur die Fondsleitungen in Artikel
40 FINIG.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Absonderung nur zugunsten der Kundinnen und Kunden
bzw. Inhaberinnen und Inhaber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel im Konkurs
des Zahlungsmittelinstitutes selbst besteht. Diese Privilegierung gilt gemass Artikel 51qg VE-
FINIG nur direkt gegenuber dem Zahlungsmittelinstitut. Im Konkursfalle zum Beispiel der Bank
oder eines Dritt-Zahlungsmittelinstitutes, bei welchen das Zahlungsmittelinstitut die
entgegengenommenen Kundengelder aufbewahrt (Art. 51/ VE-FINIG), steht den Kundinnen
und Kunden bzw. Inhaberinnen und Inhaber der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel
kein Absonderungsrecht direkt gegen die Bank oder das Dritt-Zahlungsmittelinstitut zu. Es
findet mithin keine Privilegierung der Kundinnen und Kunden des Zahlungsmittelinstitutes im
Konkursfalle der Bank oder des Dritt-Zahlungsmittelinstitutes statt.. Das Zahlungsmittelinstitut
selbst hat ebenfalls keine konkursrechtliche Privilegierung gegenlber seinen Drittverwahrern.

Im Konkurs des Zahlungsmittelinstituts wird das Sondervermdgen gemass Artikel 51q
Absatz 1 VE-FINIG abgesondert und liquidiert. Aus diesem resultiert mithin der
Liquidationserlés. Die Kundinnen und Kunden bzw. die Inhaberinnen und Inhaber von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel haben nicht direkt Anspruch auf Zuteilung der
gemass Artikel 51/ VE-FINIG aufbewahrten Vermdgenswerte. Vielmehr richtet sich ihr
anteilsmassiger Anspruch auf die liquidierten Vermdgenswerte (maximal jedoch den Nennwert
der von ihnen gehaltenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel). Die Anforderungen an
die Deckung der Kundengelder (vgl. Erlauterungen zu Art. 51/ Abs. 3 Bst. ¢ VE-FINIG) sollen
hierbei sicherstellen, dass der Liquidationserlés im Konkursfall stets samtliche
Ruckzahlungsforderungen vollstandig deckt.

Da das Zahlungsmittelinstitut gemass Artikel 51/ Absatz 1 in Verbindung mit Absatz 4 fir die
klassische Tatigkeit der Entgegennahme von Kundengeldern zwecks Zahlungsverkehr sowie
zusatzlich fur jedes herausgegebene wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel das
entsprechende Sondervermoégen je getrennt und nach den Anforderungen gemass Artikel 51/
Absatze 2 und 3 halten muss, bezieht sich der Anspruch der Kundinnen und Kunden bzw. der
Inhaberinnen und Inhaber der ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel
jeweils nur auf das sie betreffende Sondervermdgen.

Sollte nach Liquidierung und Verteilung des Sondervermdgens ein Liquidationstuberschuss
vorliegen, weil zum Beispiel Ertrage aus der Anlage der aufbewahrten Vermodgenswerte noch
nicht getrennt und verwendet wurden (Art. 51k VE-FINIG), so fallt dieser allfallige
Liquidationstberschuss im Konkurs des Zahlungsmittelinstitutes in dessen Konkursmasse
(Abs. 2).

Abs. 3
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Sollte im Konkurs des Zahlungsmittelinstitutes das Sondervermdgen aufgrund einer allfalligen
Unterdeckung nicht ausreichen, um die Forderungen aller Inhaberinnen und Inhaber von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel bzw. aller Kundinnen und Kunden des
Zahlungsmittelinstitutes vollstandig zu befriedigen, so besteht keine weitere Privilegierung.
Allfallige ungedeckt gebliebene Forderungen nach der Absonderung waren als normale
Forderungen im Konkurs des Zahlungsmittelinstitutes anzumelden und es wirde fir das
Konkursverfahren und die Behandlung der Ubrig gebliebenen Konkursforderung das SchKG
gelten (Abs. 3). Es besteht somit keine weitere konkursrechtliche Privilegierung mit Bezug auf
allfallig vorhandene Aktiva, Eigenmittel sowie weiteren Reserven und Gewinne eines
Zahlungsmittelinstitutes, welche Bestandteile der Konkursmasse sind.

4b. Abschnitt: Krypto-Institute

Um bestimmte Tatigkeiten mit kryptobasierten Vermdgenswerten einer fur diese Tatigkeiten
geeigneteren Regulierung zu unterstellen als beispielsweise derjenigen fur Banken oder
Wertpapierhduser wird eine neue Kategorie von Finanzinstituten eingefiihrt. Diese erlaubt es,
die Pflichten an die Risiken und Besonderheiten dieser Produkte anzupassen.

Diese Bewilligungskategorie ermoglicht im Wesentlichen die Austibung zweier Arten von
Tatigkeiten: einerseits die Aufbewahrung bestimmter kryptobasierter Vermégenswerte flr
Rechnung der Kundinnen und Kunden, wodurch zum Teil der geltende Artikel 1b BankG
Ubernommen wird; andererseits bestimmte dem Wertpapierhaus ahnliche Tatigkeiten, mit
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter, die de lege lata nicht
bewilligungspflichtig sind. Darlber hinaus erlaubt es die neue Bewilligungskategorie, ein
organisiertes Handelssystem fur kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter zu
betreiben (vgl. Anderungen des FinfraG im Anhang).

Aufgrund der Vergleichbarkeit der Tatigkeiten orientieren sich die Bewilligungs- und
Tatigkeitsvoraussetzungen  flir  Krypto-Institute  weitgehend an  denjenigen  fur
Wertpapierhauser. Sie sind jedoch grundsatzlich weniger umfassend, da Krypto-Institute keine
Dienstleistungen mit Finanzinstrumenten erbringen.

Art. 51r  Begriff
Abs. 1

Dieser Absatz legt fest, fur welche Tatigkeiten eine Bewilligung als Krypto-Institut erforderlich
ist.

Buchstabe a erfasst die Aufbewahrung von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln oder
von kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter der Kundinnen und Kunden. Im
Fokus dieser Tatigkeit stehen insbesondere Custodial-Wallet-Dienstleistungen, bei denen der
Dienstleister kryptobasierte Vermdgenswerte fur die Kundin oder den Kunden halt,
grundsatzlich indem er die privaten Schlissel verwaltet. Verbleibt hingegen die
Verfugungsmacht Uber die betroffenen kryptobasierten Vermégenswerte ausschliesslich bei
der Kundin oder beim Kunden (insbesondere bei den Non-Custodial-Wallet-Modellen), ist
keine Bewilligung erforderlich.

Diese Tatigkeit entspricht zum Teil der Entgegennahme von kryptobasierten
Vermogenswerten, die derzeit unter die «Fintech-Bewilligung» fallt, hat aber einen breiteren
Anwendungsbereich. Im Gegensatz zur bisherigen Regelung, wo nur die Sammelverwahrung
von kryptobasierten Vermogenswerten Artikel 16 BankG unterliegt, ist nach Artikel 51r
Buchstabe a auch dann eine Bewilligung erforderlich, wenn die kryptobasierten
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Vermogenswerte im Sinne von Artikel 16 Ziffer 1°° Buchstabe a BankG individuell der
Depotkundin oder dem Depotkunden zugeordnet sind. In beiden Fallen hat der Dienstleister
eine Verfugungsmacht Uber die kryptobasierten Vermogenswerte seiner Kundinnen und
Kunden. Dies rechtfertigt es, die Einholung einer Bewilligung und die Einhaltung bestimmter
Pflichten zum Schutz der Kundengelder im Falle einer Insolvenz zu verlangen.

Die Buchstaben b und c verlangen eine Bewilligung fir bestimmte Handelstatigkeiten flr
Rechnung der Kundinnen und Kunden und fur eigene Rechnung. Die Definitionen richten sich
nach den von Wertpapierhdusern ausgeibten Tatigkeiten mit Effekten (Art. 41 Bst. a und c).
Diese Téatigkeiten sind derzeit nicht bewilligungspflichtig, konnen aber nur unter Einhaltung der
GwG Pflichten ausgeubt werden.

Die unter Buchstabe c definierte Tatigkeit umfasst grundsatzlich auch Wechselgeschafte mit
kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter, die in der Regel ahnlich strukturiert
sind wie die Market-Maker-Tatigkeit nach Artikel 41 Buchstabe ¢ FINIG.

Wie bei den anderen Finanzinstituten ist eine Bewilligung nur erforderlich, wenn eine Tatigkeit
gewerbsmassig ausgelbt wird. Die jeweiligen Schwellenwerte werden vom Bundesrat
festzulegen sein.

Im Gegensatz zur Tatigkeit mit Finanzinstrumenten (Art. 17 Abs.1) st die
VermoOgensverwaltung mit kryptobasierten Vermodgenswerten mit Handelscharakter nicht
bewilligungspflichtig. Die Erbringung solcher Dienstleistungen unterliegt jedoch bestimmten
Pflichten nach dem FIDLEG (vgl. Art. 71a-71c VE-FIDLEG), die es erlauben, die mit dieser
Tatigkeit verbundenen Risiken zu adressieren.

Abs. 2

Die Bewilligungskategorie des Krypto-Instituts richtet sich an Institute, deren
Geschéftsmodelle nicht das Eingehen von on-balance-sheet-Risiken umfassen, wie die
Kreditvergabe (inkl. das Anbieten von Margin-Accounts fur den Handel mit kryptobasierten
Vermdgenswerten mit Handelscharakter), den Eigenhandel mit Derivaten oder das Eingehen
sonstiger ungedeckter Positionen (z.B. durch Leerverkdufe). Flr solche Geschaftsmodelle ist
eine Wertpapierhaus- oder Bankbewilligung erforderlich.

Durch den mit diesem Absatz festgelegten Perimeter kann auf eine gleich umfassende

Regulierung wie bei den Wertpapierhausern verzichtet werden, insbesondere im Hinblick auf
Liquiditatsanforderungen, die auf Verordnungsstufe festzulegen sein werden.

Art. 51s  Rechtsform
Analog zur Regelung betreffend die Wertpapierhauser (Art. 42) verlangt dieser Artikel, dass
ein Krypto-Institut mit Sitz in der Schweiz die Rechtsform einer Handelsgesellschaft aufweist.

Art. 51t Auslédndisch beherrschte Krypto-Institute

Wie bei den Wertpapierhdusern (Art. 43) gelten die Bestimmungen des BankG Uber
auslandisch beherrschte Banken sinngemass auch fur Krypto-Institute.

Dies ermdglicht es der FINMA insbesondere, von den betroffenen Staaten das Gegenrecht zu

verlangen und zu verlangen, dass die Verwendung der Firma nicht auf einen schweizerischen
Charakter des Instituts hinweist oder darauf schliessen lasst (vgl. Art. 3° BankG).
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Art. 51u  Aufgaben

Wie ein Wertpapierhaus darf auch ein Krypto-Institut im Rahmen seiner Handelstatigkeit
(Art. 50r Bst.b und c) Konten zur Abwicklung von Transaktionen mit kryptobasierten
Vermdgenswerten mit Handelscharakter fliihren (Abs. 1). In diesem Rahmen darf es auch
Publikumseinlagen entgegennehmen (Abs. 2).

Ziel dieses Artikels ist es, die im Bankenrecht vorgesehenen Ausnahmeregelungen in Bezug
auf Abwicklungskonten auf die Krypto-Institute auszudehnen, wenn diese dhnliche Tatigkeiten
ausuben wie Wertpapierhauser. Der Bundesrat wird die BankV entsprechend anpassen.

Art. 51v Mindestkapital

Krypto-Institute mussen wie andere Finanzinstitute Uber das erforderliche Mindestkapital
verfugen, das voll einbezahlt sein muss (Abs. 1).

Das Mindestkapital wird vom Bundesrat festzulegen sein (Abs. 2). Dabei wird er insbesondere
die vom Institut ausgelibte Geschaftstatigkeit und dessen Risiken zu berlicksichtigen haben.

Art. 51w Eigenmittel, Liquiditat und Risikoverteilung
Abs. 1

Krypto-Institute mussen, wie andere Finanzinstitute, einzeln und auf konsolidierter Basis uber
angemessene Eigenmittel verfigen. Diese werden vom Bundesrat gestutzt auf Absatz 3
festzulegen sein und der Geschéaftstatigkeit und den Risiken des betreffenden Instituts
Rechnung tragen.

Abs. 2

Krypto-Institute, die ahnliche Tatigkeiten ausiben wie Wertpapierhauser (Art. 51r Bst. b und
c), mussen ihre Risiken angemessen verteilen und Gber angemessene Liquiditat verfiigen. Die
Hohe der liquiden Mittel wird vom Bundesrat gestutzt auf Absatz 3 unter Bericksichtigung der
Geschéftstatigkeit und der Risiken des betreffenden Instituts festzulegen sein.

Die Auferlegung dieser Pflichten, die mit denjenigen fur Wertpapierhduser nach Artikel 46
vergleichbar sind, ist fur Krypto-Institute, die ausschliesslich kryptobasierte Vermdgenswerte
aufbewahren (im Sinne von Art. 51r Bst. a), nicht gerechtfertigt, da die Risiken dieser geringer
und nicht mit denen einer Handelstatigkeit vergleichbar sind.

Abs. 3

Wie bei den Wertpapierhdusern (Art. 46) obliegt es dem Bundesrat, unter Berucksichtigung
der Geschéaftstatigkeit und der Risiken des jeweiligen Instituts die Anforderungen zu definieren
und die fur die Pflichten gemass den Absatzen 1 und 2 relevanten Betrage festzulegen.

Abs. 4 und 5

Die FINMA kann in begrindeten Einzelfallen Erleichterungen gewahren oder Verscharfungen

gewisser Bestimmungen anordnen (Abs. 4). Wie bei den Wertpapierhdusern kann sie auch
Ausflhrungsvorschriften erlassen (Abs. 5).
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Art. 51x  Rechnungslegung

Wie bei den Wertpapierhdusern (Art. 48) gelten die Vorschriften des BankG Uber die
Rechnungslegung sinngemass auch fur Krypto-Institute. Anwendbar sind folglich die Artikel 6
f. BankG sowie die dazugehérigen Ausfliihrungsbestimmungen. Dies rechtfertigt sich aufgrund
der Art der Dienstleistungen, die von einem solchen Institut erbracht werden kénnen, und der
Notwendigkeit, die Einhaltung bestimmter Rechnungslegungs- und Transparenzstandards zu
gewabhrleisten.

Art. 51y Aufbewahrung von kryptobasierten Zahlungsmitteln und Vermégenswerten

Dieser Artikel regelt die besonderen Pflichten, die fur Krypto-Institute im Rahmen ihrer Tatigkeit
nach Artikel 51r Buchstabe a (Aufbewahrung von kryptobasierten Vermégenswerten) gelten.

Die Krypto-Institute muissen sich zunachst verpflichten, die hinterlegten kryptobasierten
Vermoégenswerte flur die Kundin oder den Kunden jederzeit bereitzuhalten und sie entweder
der Depotkundin oder dem Depotkunden individuell oder einer Gemeinschaft zuzuordnen,
wobei klar ersichtlich sein muss, welcher Anteil am Gemeinschaftsvermégen der Kundin oder
dem Kunden zusteht (Abs. 1). Diese Pflicht, die den Wortlaut von Artikel 16 Ziffer 1° BankG
und Artikel 242a SchKG dbernimmt, bezweckt den Schutz von kryptobasierten
Vermogenswerten von Kundinnen und Kunden im Falle einer Insolvenz des Instituts.

In jedem Fall mussen die kryptobasierten Vermdgenswerte der Kundinnen und Kunden
getrennt von den Vermogenswerten des Instituts gehalten werden (Abs. 2). Diese Pflicht, die
derzeit fur gemass Artikel 1b BankG bewilligte Institute nach Artikel 14f BankV gilt, soll auch
die Rickgabe der kryptobasierten Vermoégenswerte der Kundinnen und Kunden im Konkursfall
erleichtern und entspricht der internationalen Praxis.

Im Gegensatz zur heutigen Regelung (Art. 14f Abs. 4 Bst. a BankV) ist der Beizug einer
Drittaufbewahrungsstelle im Ausland zulassig, sofern die auslandische
Drittaufbewahrungsstelle einer angemessenen Regulierung und Aufsicht untersteht (Abs. 3).
So wird vorausgesetzt, dass die kryptobasierten Vermégenswerte der Kundinnen und Kunden
im Falle eines Konkurses der betreffenden Drittaufbewahrungsstelle weiterhin in
vergleichbarer Weise wie nach dem Schweizer Recht geschitzt sind. Der Bundesrat kann
zusatzliche Anforderungen festlegen, wenn der Schutz der Kundeninteressen dies erfordert.

Art. 51z Staking-Dienstleistungen

Dieser Artikel regelt, auf der Grundlage der von der FINMA entwickelten Praxis'?, die
Voraussetzungen flr die Erbringung von Staking-Dienstleistungen durch ein Krypto-Institut,
das kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter der Kundinnen und Kunden im
Sinne von Artikel 50r Buchstabe a aufbewahrt.

Mit Staking bezeichnet das Gesetz den Vorgang der Sperrung nativer kryptobasierter
Vermogenswerte zur Teilnahme am Validierungsprozess eines verteilten elektronischen
Registers — insbesondere einer Blockchain, die auf einem Proof-of-Stake-
Konsensmechanismus basiert, wie die Ethereum-Blockchain. Dieser Artikel findet zudem nur
Anwendung, wenn die Staking-Dienstleistung im Zusammenhang mit kryptobasierten
Vermodgenswerten erbracht wird, die das Krypto-Institut fir seine Kundinnen oder Kunden

120 FINMA, Aufsichtsmitteilung 08/2023, 20. Dezember 2023, einsehbar unter: 20231220-finma-aufsichtsmittei-
lung-08-2023.pdf.
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aufbewahrt (Custodial Staking).'?' Insbesondere muss das Krypto-Institut die notwendigen
Massnahmen ergreifen, um die Rechte der Kundinnen und Kunden zu wahren und die damit
verbundenen Risiken zu steuern und die Kundinnen und Kunden Uber Form, Modalitaten,
Rechte, Pflichten und Risiken dieser Dienstleistung aufklaren. Die Staking-Dienstleistungen
mussen im Ubrigen mit den Kundinnen und Kunden in einer von den allgemeinen
Geschaftsbedingungen gesonderten Vereinbarung vorgangig schriftlich oder in anderer durch
Text nachweisbarer Form vereinbart werden. Der Bundesrat kann zusatzliche Anforderungen
festlegen, wenn der Schutz der Kundeninteressen dies erfordert.

Art. 512" Gruppenaufsicht

Wie bei Banken und Wertpapierhdusern missen bestimmte Vorkehrungen getroffen werden
kénnen, um den spezifischen Risiken Rechnung zu tragen, die mit der Zugehorigkeit eines
Krypto-Instituts zu einer Finanzgruppe gemass Definition in Absatz 1 verbunden sind.

Die Vorschriften des BankG Uber Finanzgruppen gelten sinngemass. Um jedoch eine
zweckmassigere Regelung fur die Krypto-Institute vorzusehen, wird der Bundesrat
Ausnahmen von der fur Banken und Wertpapierhauser generell geltenden Regelung festlegen.
Dies kdnnte beispielsweise die Pflicht zur EinfUhrung von Abschottungsmassnahmen (Ring-
Fencing-Massnahmen) sein, um die Schweizer Einheit vor Risiken in einer auslandischen
Konzerneinheit zu schitzen, oder auch Offenlegungspflichten auf Gruppenebene anstelle der
im BankG vorgesehenen aufsichtsrechtlichen Massnahmen.

Art. 512" Aufzeichnungspflicht

Dieser Artikel Ubernimmt die nach Artikel 50 flr Wertpapierhduser geltende Pflicht fir Krypto-
Institute. Wie Wertpapierhauser missen auch die Krypto-Institute samtliche Auftrage und von
ihnen getatigten Geschafte mit allen Angaben aufzeichnen, die fur die fur deren
Nachvollziehbarkeit und fur die Beaufsichtigung ihrer Tatigkeit erforderlich sind.

Die aufzuzeichnenden Angaben sowie die Form der Aufzeichnung werden vom Bundesrat zu
bestimmen sein. Er kann auch Ausnahmen von der Aufzeichnungspflicht vorsehen.

Art. 52 Abs. 1 Einleitungssatz Bst. f und g sowie Abs. 2
Abs. 1 Einleitungssatz Bst. f und g

Auslandische  Finanzinstitute, die eine Téatigkeit ausiben, die jener von
Zahlungsmittelinstituten oder Krypto-Instituten entspricht, missen gemass den neuen
Buchstaben f und g vorgangig eine Bewilligung der FINMA einholen, wenn sie in der Schweiz
eine Zweigniederlassung errichten wollen.

Der Wortlaut dieses Absatzes wird auch angepasst, um der Tatsache besser Rechnung zu
tragen, dass die Beschaftigung einer einzigen Person ausreichen kann, um als
Zweigniederlassung zu gelten, sofern die Ubrigen Voraussetzungen erfiillt sind.

Abs. 2°%

Der neue Absatz 2°° untersagt es Zweigniederlassungen auslandischer Finanzinstitute,
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auszugeben. Mit dem Verbot wird sichergestellt,

21 Zu den verschiedenen Arten von Staking siehe insbesondere FINMA, Aufsichtsmitteilung 08/2023,
20. Dezember 2023, einsehbar unter: 20231220-finma-aufsichtsmitteilung-08-2023.pdf, S. 4.
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dass alle in der Schweiz ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel den durch
das FINIG gewahrleisteten Kundenschutz bieten. Da eine Zweigniederlassung keine
Rechtspersonlichkeit besitzt, wirde fur die von der Zweigniederlassung ausgegebenen
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel das auf das auslandische Finanzinstitut
anwendbare Recht gelten. Es ware somit in der Praxis nicht moglich, sicherzustellen, dass
diese wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel den gleichen Schutz bieten wie unter dem
Schweizer Recht.

Art. 56 Anleger- und Kundenschutz
Abs. 1

Die Kompetenz der FINMA, Sicherheitsleistungen zu verlangen, wird auf ausléndische
Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute ausgeweitet.

Abs. 2

Mit der EinfGhrung neuer Bestimmungen zur Aufbewahrung, Segregierung und Absonderung
von Vermdgenswerten von Zahlungsmittelinstituten wird der Kundenschutz im Vergleich zur
geltenden Regelung in Artikel 1b BankG verbessert. Ein gleichwertiger Schutz muss
gewahrleistet sein, wenn eine auslandische Zweigniederlassung Kundengelder
entgegennimmt.

Art. 58 Abs. 1

Wie in Artikel 52 Absatz 1 wird auch in diesem Absatz der Wortlaut angepasst, um die
Rechtssicherheit zu erhéhen, indem prazisiert wird, dass die Beschaftigung einer einzigen
Person gentigen kann, um als Vertretung zu gelten, sofern die Gbrigen Voraussetzungen erfillt
sind.

Art. 61 Abs. 3

Dieser Artikel wird geandert, um klarzustellen, dass Zahlungsmittelinstitute und Krypto-
Institute, wie Verwalter von Kollektivvermégen, Fondsleitungen und Wertpapierhauser, von der
FINMA beaufsichtigt werden.

Art. 63 Sachliberschrift, Abs. 1 Einleitungssatz und Bst. b

Die Uberschrift von Artikel 63 wird erganzt um die zwei neuen Bewilligungskategorien der
Zahlungsmittelinstitute und der Krypto-Institute. Absatz 1 wird ebenfalls um die neuen
Finanzinstitute erganzt, sodass auch diese die Pflicht treffen, eine von der
Revisionsaufsichtsbehérde RAB nach Artikel 9a Absatz1 RAG'® zugelassene
Prifgesellschaft mit einer jahrlichen Priifung nach Artikel 24 FINMAG'?® zu beauftragen sowie
die Jahresrechnung und gegebenenfalls ihre Konzernrechnung von einem staatlich
beaufsichtigten Revisionsunternehmen nach den Grundsatzen der ordentlichen Revision des
Obligationenrechts (OR) prifen zu lassen.

22 SR 221.302
23 SR 956.1
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Die weiteren Absatze in Artikel 63 bleiben unverandert und gelten auch fir die
Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute.

In Buchstabe b wird aus redaktionellen Griinden nur noch die Abklrzung OR verwendet.

Art. 67 Massnahmen bei Insolvenzgefahr, Einlagensicherung und nachrichtenlose
Vermdbgenswerte

Abs. 1und 2

Dieser Artikel wird geadndert, um klarzustellen, dass die Bestimmungen des BankG uUber die
Massnahmen bei Insolvenzgefahr und den Bankenkonkurs wie fur Fondsleitungen und
Wertpapierhduser sinngemass auch fir Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute gelten.

Mit Bezug auf das Zahlungsmittelinstitut ist zu beachten, dass fir dieses analog der Regelung
bei Fondsleistungen die Absonderungsbestimmung (vgl. Erlauterungen zu Artikel 519 VE-
FINIG) gilt und die sinngemasse Anwendbarkeit der Bestimmungen des BankG (ber die
Massnahmen bei Insolvenzgefahr und Bankenkonkurs mit Bezug auf Depots und Einlagen
folglich gerade nicht sinngeméass angewendet werden konnen.

Im Ubrigen sind wie bei den Wertpapierhdusern, die dhnliche Dienstleistungen anbieten, die
Bestimmungen des BankG Uber die Einlagensicherung und die nachrichtenlosen
Vermoégenswerte sinngemass auch auf Krypto-Institute nach Artikel 51r Buchstabe b
anwendbar.

Abs. 3

Es wird eine neue Bestimmung betreffend die nachrichtenlosen Vermdgenswerte fur
Wertpapierhauser, Krypto-Institute und Zahlungsmittelinstitute eingefiihrt. Der geltende
Absatz 2 kann auf Zahlungsmittelinstitute nicht Anwendung finden (vgl. Erlauterungen zu
Absatz 2), weshalb der Regelungsgehalt betreffend die nachrichtenlosen Vermdgenswerte in
vorliegendem Absatz eigens geregelt wird.

Art. 71 Bst. a

Krypto-Institute missen wie Wertpapierhauser (Art. 50 FINIG) samtliche Auftrdge und von
ihnen getatigten Geschafte mit allen Angaben aufzeichnen, die fir deren Nachvollziehbarkeit
und fiir die Beaufsichtigung ihrer Tatigkeit erforderlich sind (Art. 51z VE-FINIG). Es erscheint
daher gerechtfertigt, dass Verstosse gegen diese Pflicht ebenfalls bestraft werden.
Vorliegende Bestimmung wird daher auf die Verletzung von Artikel 51z VE-FINIG
ausgedehnt.

Art. 74b  Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom ...

Abs. 1

Zahlungsmittelinstitute und Krypto-Institute, die bei Inkrafttreten des revidierten FINIG Uber
eine Bewilligung nach einem Finanzmarktgesetz zur Auslbung ihrer Tatigkeit verfugen,

bedlrfen keiner neuen Bewilligung. Sie mussen die neuen Anforderungen jedoch innerhalb
eines Jahres nach ihrem Inkrafttreten erfullen.
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Dieser Absatz betrifft primar die Inhaber einer Bewilligung nach Artikel 16 BankG, der
aufgehoben und durch die neuen Bewilligungsregelungen ersetzt wird.

Nicht erfasst von der bisherigen «Fintech-Bewilligung» ist die «neue» Téatigkeit des
Zahlungsmittelinstitutes betreffend die Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Vermdgenswerten: Fur diese neue bewilligungspflichtige Tatigkeit ist zwingend eine
Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut nétig. Will ein bestehendes «Fintech-Institut» wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben, muss es die neuen gesetzlichen Anforderungen
erfillen. Da es um eine wesentliche Anderung der bisherigen Geschéaftstatigkeit geht, ist die
vorgangige Bewilligung von der FINMA einzuholen (vgl. Art. 8 Abs. 2 FINIG).

Abs. 2

Untersteht ein Zahlungsmittelinstitut oder ein Krypto-Institut nach geltendem Recht keiner
Bewilligungspflicht, muss aber aufgrund der Anderung des FINIG eine Bewilligung erhalten,
muss es innerhalb eines Jahres ab Inkrafttreten dieser Anderungen ein Bewilligungsgesuch
stellen (und die entsprechenden Bewilligungsvoraussetzungen erflllen). Bis zum Entscheid
der FINMA Uber die Bewilligung kann es seine Tatigkeit weiterhin ausiben, sofern es einer
Selbstregulierungsorganisation nach GwG angeschlossen ist und durch diese in Bezug auf die
Einhaltung der entsprechenden Pflichten beaufsichtigt wird.

Die neue bewilligungspflichtige Téatigkeit der Ausgabe wertstabiler kryptobasierter
Zahlungsmittel ist nicht von der «bisherigen» Tatigkeit und kann erst mit Erhalt der neuen
Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut aufgenommen werden.

4.2 Obligationenrecht'?
Art. 633 Abs. 1 und 2 sowie Art. 653e Abs. 2

Die «Fintech-Bewilligung» gemass Artikel 1b BankG wird in das FINIG uberfuhrt und durch die
Bewilligungskategorie der Zahlungsmittelinstitute abgeldst. Wie bereits heute die «Fintech-
Institute» werden auch Zahlungsmittelinstitute in Zukunft Kundengelder annehmen. Der
Schutz der Kundinnen und Kunden der Zahlungsmittelinstitute wird weiter gestarkt und die
entgegengenommenen Kundengelder sind durch die Absonderungsbestimmung gemass
Artikel 51q VE-FINIG geschiitzt. Es rechtfertigt sich vor diesem Hintergrund, Einlagen gemass
Artikel 633 bzw. Artikel 653e OR nicht nur bei Banken, sondern ebenfalls bei
Zahlungsmittelinstituten hinterlegen zu kénnen. Die beiden vorliegenden Bestimmungen
werden daher entsprechend angepasst.

4.3 Revisionsaufsichtsgesetz vom 16. Dezember 2005'%°
Art. 9a Abs. 4%

Die erleichterten Voraussetzungen flur die Zulassung von Prifgesellschaften sowie von
leitenden Pruferinnen und Prifern zur Prafung von «Fintech-Instituten» hat sich in der Praxis
nicht bewahrt. Sie werden daher fir Zahlungsmittelinstitute nicht weitergefiihrt. Vorliegende
Bestimmung wird folglich ersatzlos gestrichen.

24 SR 220
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4.4 Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018726
Art. 1 Zweck und Gegenstand

Dieser Artikel wird angepasst, damit das Gesetz neu auch das Erbringen von Dienstleistungen
mit  kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter, das Anbieten von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter sowie die Ausgabe von wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln erfasst.

Art. 2 Abs. 1Bst. d, eund f

Der Anwendungsbereich des Gesetzes wird geandert, da es nun Pflichten enthalt, die flr
Dienstleister flr kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter (Bst. d), Anbieter von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter (Bst. €) und Zahlungsmittelinstitute
im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f VE-FINIG, die wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel ausgeben (Bst. f), gelten.

Art. 3Abs. 1Bst. d, g, j, k, | und m sowie Abs. 2
Abs. 1

Die Begriffsbestimmungen und die Struktur in Artikel 3 werden angepasst, um die mit dieser
Anderung eingefiihrten Begriffe abzudecken. Die Definition der Finanzinstrumente (Bst. a)
sowie jene der Effekten (Bst. b) bleiben unverandert. Es handelt sich um eine formale
Anderung, die den materiellen Gehalt der Bestimmung nicht verandert.

Bst. d

Dieser Buchstabe wird dahingehend angepasst, dass die Definition der «Gewerbsmassigkeit»
— da sie neu auch in Buchstabe m verwendet wird — daraus gestrichen und aus redaktionellen
Grunden in einem neuen Absatz 2 regelt wird (vgl. Erlauterungen zu Abs. 2).

Bst. g

Die Definition des Begriffs «Angebot» wird angepasst, damit er auch fir das Angebot von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter gilt.

Bei Zahlungsmitteln — wie den wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln — eignet sich der
Begriff des Angebots nicht. Bei diesen kryptobasierten Vermégenswerten ist das massgebliche
Element, das die Pflicht zur Verdffentlichung eines Whitepapers ausldst, deren Ausgabe (vgl.
Bst. j).

Bst. j

Artikel 12a VE-FINIG sieht vor, dass bestimmte Stablecoins nur von Zahlungsmittelinstituten
ausgegeben werden durfen. Diese Stablecoins werden in vorliegender Bestimmung definiert.
Unter diese Definition fallen nur in der Schweiz ausgegebene kryptobasierte Vermdgenswerte,
nicht aber im Ausland ausgegebene kryptobasierte Vermdgenswerte.

Die vorliegend erfassten wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel zielen darauf ab, einen
stabilen Wert zu halten, indem sie sich auf den Wert einer einzelnen von einem Staat

26 SR 950.1
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ausgegebenen Wahrung beziehen. In der Praxis wird dies von Regierungen und
Zentralbanken ausgegebenes Fiatgeld sein. Wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel kbnnen
daher nicht mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter wie Bitcoins unterlegt
werden, selbst wenn diese kryptobasierten Vermdgenswerte mit Handelscharakter von einem
Staat als gesetzliche Wahrung eingefiihrt werden. Kryptobasierte Vermdgenswerte, die sich
auf einen Wahrungskorb beziehen, fallen ebenfalls nicht unter die Definition. Wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel sind kryptobasierte Vermégenswerte, fir die entsprechende
Sicherheiten in Form von Sichtguthaben oder kurzfristigen qualitativ hochwertigen liquiden
Aktiva gehalten werden, die auf die Wahrung der Rickzahlungsforderung lauten (vgl. Art. 51/
Abs. 2 und 3 Bst. b VE-FINIG). Kryptobasierte Vermogenswerte, die sich auf eine einzige
amtliche Wahrung beziehen, aber mittels Algorithmen oder Protokollen einen stabilen Wert
halten sollen (algorithmische Stablecoins oder algorithmic stablecoins), fallen ebenfalls nicht
unter vorliegende Definition.

Der Ausgeber eines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels im Sinne vorliegender
Bestimmung ist verpflichtet, der Inhaberin oder dem Inhaber den in der entsprechenden
Wahrung festgelegten Wert zurlickzuzahlen. Die gehaltenen Sicherheiten missen daher auf
dieselbe Wahrung lauten, auf die sich das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel bezieht,
um Wechselkursrisiken auszuschliessen. Aufgrund der Rickzahlungspflicht kénnen diese
kryptobasierten Vermogenswerte klar von Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen auf der
Blockchain abgegrenzt werden.

Kryptobasierte Vermodgenswerte, die von Personen ausgegeben werden, fir die eine
Ausnahme nach Artikel 12a VE-FINIG gilt, sind von der Definition der wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel ausgenommen. Diese kryptobasierten Vermdgenswerte gelten
als kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter.

Nicht zu den wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln zahlen kryptobasierte
Vermdgenswerte, die Bankeinlagen auf der Blockchain darstellen (z.B. tokenised deposits
oder deposit tokens), da diese Einlagen Publikumseinlagen im Sinne der Artikel 1 Absatz 2
BankG und 5 BankV sind. Stablecoins, die nicht alle Voraussetzungen dieser Definition
erfillen, kénnen in der Schweiz ausgegeben werden und gelten als kryptobasierte
Vermdgenswerte mit Handelscharakter (vgl. Tabelle in Anhang 1).

Bst. k

Der Begriff der kryptobasierten Vermogenswerte mit Handelscharakter bezeichnet
kryptobasierte Vermdgenswerte, die weder ihrem Inhaber oder ihrer Inhaberin ausschliesslich
ein Recht auf Zugang zu einer Nutzung oder Dienstleistung gewahren noch Finanzinstrumente
oder wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel sind oder bankenrechtliche Einlagen darstellen.
Auch kryptobasierte Vermdgenswerte, die von einer Zentralbank oder durch einen Staat
ausgegeben werden, sind vom Begriff nicht erfasst.

Diese Definition bezieht sich in erster Linie auf Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ether.
Ebenso handelt es sich bei mit «Stablecoin» gekennzeichneten Produkten, die nicht die
Voraussetzungen eines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels nach Buchstabe |
erfullen, um kryptobasierte Vermégenswerte mit Handelscharakter. Dies ist namentlich bei
auslandischen Stablecoins der Fall. Die kryptobasierten Vermoégenswerte, die ihrem Inhaber
oder ihrer Inhaberin ausschliesslich ein Recht auf Zugang zu einer Nutzung oder
Dienstleistung gewahren, bleiben auch weiterhin ausserhalb des Geltungsbereichs der
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Finanzmarktregulierung. Dieses Konzept ist anhand der von der FINMA entwickelten Praxis
betreffend die Utility-Tokens'?” zu interpretieren.

Kryptobasierte Vermogenswerte, die Finanzinstrumente im Sinne von Buchstabe a sind,
unterliegen weiterhin den nach dem heutigen Recht flr sie geltenden Regeln. Auch
Darstellungen von Bankeinlagen auf der Blockchain wie tokenized deposits oder deposit
tokens sind keine kryptobasierten Vermoégenswerte mit Handelscharakter und bleiben der
aktuell fur sie geltenden Regelung unterstellt, also hauptsachlich dem Bankenrecht.
Vorausgesetzt ist, dass diese Produkte von angemessen regulierten und beaufsichtigten
Banken ausgegeben werden.

Hinsichtlich der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel wird auf die Erlduterungen zu
Buchstabe j verwiesen.

Schliesslich sollen auch keine von oder im Auftrag einer Zentralbank oder einem Staat bzw.
einer Zentralregierung ausgegebene Instrumente als kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter erfasst werden.

Bst. |

Das FIDLEG unterstellt die Erbringung bestimmter Dienstleistungen im Zusammenhang mit
kryptobasierten  Vermdgenswerten mit  Handelscharakter neu Verhaltens- und
Organisationspflichten (vgl. Art. 71a - 71c VE-FIDLEG). In Analogie zu den
Finanzdienstleistungen (Bst. c) fallen unter diese neuen Pflichten folgende Dienstleistungen,
wenn sie fur Kundinnen und Kunden erbracht werden: der Erwerb oder die Verausserung von
kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter, die Annahme und Ubermittlung von
Auftragen, die kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter zum Gegenstand haben,
die Verwaltung von kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter, die Erteilung von
personlichen Empfehlungen, die sich auf Geschafte mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter beziehen, die Gewahrung von Krediten fur die Durchfiihrung von
Geschaften mit kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter.

Bst. m

Aus den gleichen Grinden wie in Buchstabe | wird eine Definition fur Dienstleister fir
kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter eingefligt, die derjenigen des
«Finanzdienstleisters» nachgebildet ist.

Abs. 2

Mit der Einfuhrung einer neuen Art von Dienstleister (Bst. m) wird die aktuell in Buchstabe d
enthaltene Definition von «Gewerbsmassigkeit» zur Vermeidung von Wiederholungen in einen

separaten Absatz versetzt. Es handelt sich um eine formale Anderung, und der
Geltungsbereich der Definition bleibt unverandert.

Art. 4 Abs. 3 Bst. a

Diese Anderung ist formaler Natur. Da die Abkiirzung «FINIG» neu bereits in Artikel 3
Buchstabe j eingefliihrt wird, kann vorliegend nur noch die Abklrzung verwendet werden.

127 FINMA, Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs), 16. Februar 2018,
einsehbar unter:
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitu
ng-ico.pdf?sc_lang=de&hash=95F3DDE91518C2D0D736C6C885DB8F64.
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Gliederungstitel nach Art. 71

3a. Titel: Kryptobasierte Vermégenswerte und Zahlungsmittel

1. Kapitel: Erbringen von Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermégenswerten mit
Handelscharakter

Art. 71a  Angemessenheits- und Eignungspriifung sowie Transparenz-, Sorgfalts- und
Organisationspflichten

Dienstleister flir kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter missen bei der
Erbringung ihrer Dienstleistungen bestimmte Pflichten erflillen, um einen besseren
Kundenschutz zu gewahrleisten. Da es sich bei kryptobasierten Vermégenswerten mit
Handelscharakter nicht um Finanzinstrumente handelt gilt fur die Erbringung dieser
Dienstleistungen eine besondere Regelung. Dieser Artikel prazisiert, welche Pflichten des
2. Titels des Gesetzes auch fur die Erbringung von Dienstleistungen mit kryptobasierten
Vermogenswerten mit Handelscharakter gelten.

Zunachst handelt es sich dabei um die Pflichten im Zusammenhang mit der Angemessenheit
und Eignung der betreffenden Dienstleistungen (Art. 11-14 FINIG), die bei der Erbringung der
Diensteislungen nach Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe | Ziffern 3 und 4 eingehalten werden
mussen, und zwar nach denselben Grundsatzen wir bei der Erbringung von
Finanzdienstleistungen. Eine Angemessenheits- oder Eignungsprifung ist nicht erforderlich,
wenn sich die Dienstleistungen auf die blosse Ausfihrung oder Ubermittlung von
Kundenauftragen beschranken. Im Einklang mit den in Artikel 13 Absatze 1 und 2 FIDLEG
festgelegten Grundsatzen muissen die Dienstleister fur kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter die Kunden jedoch in diesen Fallen vorab darlber informieren, dass keine
Prufung der Angemessenheit oder Eignung durchgefihrt wird.

Zudem miuissen auch die Transparenz- und Sorgfaltspflichten in Bezug auf Kundenauftrage
nach den Artikeln 17-19 sowie die Organisationspflichten nach den Artikeln 21-27 dieses
Gesetzes bei der Erbringung von Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermbgenswerten mit
Handelscharakter eingehalten werden. Die Einhaltung dieser Pflichten, insbesondere der
Vorschriften zur Vermeidung von Interessenkonflikten, zu verlangen, steht im Einklang mit der
internationalen Praxis und ist notwendig, um Risiken aus der Kombination von Tatigkeiten zu
vermeiden, was bei Unternehmen dieser Art bereits gangige Praxis ist.

Art. 71b  Informationspflicht

Zusatzlich zu den Pflichten in Artikel 71a muss der Dienstleister fur kryptobasierte
Vermodgenswerte mit Handelscharakter Informationspflichten einhalten. Mit diesen Pflichten
soll ein besserer Kundenschutz gewahrleistet werden, indem sichergestellt wird, dass die
Kundinnen und Kunden die wesentlichen Informationen zu den mit der erbrachten
Dienstleistung verbundenen kryptobasierten Vermogenswerten erhalten.

Abs. 1 und 2

Gemass den fir den Erbringung von Finanzdienstleistungen geltend Vorschriften (vgl. Art8
Abs. 1 und 2 FIDLEG) missen auch Dienstleister fir kryptobasierte Vermégenswerte ihren
Kundinnen und Kunden ihren Namen und Adresse, ihr Tatigkeitsfeld und ihren Aufsichtsstatus
sowie die allgemeinen mit kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter
verbundenen Risiken informieren (Absatz 1). Sie muissen die Kundinnen und Kunden
ausserdem Uber die personlich empfohlene Dienstleistung mit kryptobasierten
Vermdgenswerten mit Handelscharakter und die damit verbundenen Risiken und Kosten, die
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im Zusammenhang mit der angebotenen Dienstleistung mit kryptobasierten Vermdgenswerten
mit Handelscharakter bestehenden wirtschaftlichen Bindungen an Dritte sowie das das bei der
Auswahl der kryptobasierte Vermodgenswerte mit Handelscharakter berlcksichtigte
Marktangebot informieren (Absatz 2).

Abs. 34

Zudem missen Dienstleister flr kryptobasierte Vermdgenswerte bei der persdnlichen
Empfehlung von kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter inren Kundinnen und
Kunden das Whitepaper kostenlos zur Verfigung stellen, sofern ein solches flr das
empfohlene Produkte erstellt werden muss. Kein Whitepaper muss zur Verfligung gestellt
werden, wenn die Dienstleistung ausschliesslich in der Ausfiihrung oder Ubermittiung von
Kundenauftragen besteht, ausser wenn bereits ein Whitepaper fir das kryptobasierten
Vermdgenswert mit Handelscharakter vorhanden ist.

Diese Absatze Ubernehmen die in Artikel 8 Absatze 3 und 4 vorgesehenen Grundsatze fir die
Bereitstellung des Basisinformationsblatts flr Finanzinstrumente, das — ebenso wie der
Prospekt — bei kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter durch das Whitepaper
ersetzt wird. Die Abgabe des Whitepapers an die Kundin oder den Kunden soll deren oder
dessen vollstandige Information Uber die empfohlenen kryptobasierten Vermdgenswerte
sicherstellen.

Abs. 5

Wie bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen (vgl. Art. 8 Abs. 6 FIDLEG) muss Werbung
als solche gekennzeichnet sein, um die gesetzlich vorgeschriebenen Informationen klar von
Marketingmassnahmen zu unterscheiden.

Abs. 6

Die in Artikel Art. 9 FIDLEG festgelegten Vorgaben betreffend den Zeitpunkt und die Form der
Informationen gelten auch fir die Informationspflichten gemass vorliegender Bestimmung.
Dies bedeutet insbesondere, dass die Dienstleister flr kryptobasierte Vermégenswerte mit
Handelscharakter ihren Kundinnen und Kunden das Whitepaper vor der Zeichnung oder vor
dem Vertragsabschluss kostenlos zur Verfigung zu stellen haben. Erfolgt eine Beratung unter
Abwesenden, kann das Whitepaper mit Zustimmung der Kundin oder des Kunden nach
Abschluss des Geschafts zur Verfigung gestellt werden. Die Dienstleister missen diese
Zustimmung dokumentieren. Es ist davon auszugehen, dass die Informationen der Kundin
oder dem Kunden — analog der Regelung bei Finanzdienstleistungen (vgl. Art. 12 FIDLEV) auf
einem dauerhaften Datentrager oder Uber eine Website zur Verfligung gestellt werden kdnnen.

Art. 71c  Kundensegmentierung

Dienstleister fur kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter sollen nicht gezwungen
sein, eine Kundensegmentierung gemass der Artikel 4 und 5 FIDLEG zu machen, weshalb die
Pflichten nach den Artikel 71a und 71b VE-FIDLEG fur alle Kategorien fur Kunden gelten.
Entscheidet sich ein Dienstleister fir kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter
aber freiwillig dafir, eine Segmentierung seiner Kundinnen und Kunden vorzunehmen, so kann
er auf die Anwendung der gewisser Verhaltenspflichten (insbes. einer Angemessenheits- und
Eignungsprufung) gegenuber institutioneller Kunden verzichten (Bst. a. Ausserdem gelten
gewisse Aspekte der Informationspflicht gegentiber professionellen Kunden nicht (Bst. b) und
professionelle Kunden kénnen auf gewisse andere Aspekte der Informationspflicht verzichten
(Bst. c).
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Obgleich die Formulierung eine andere ist, folgt diese Regelung der Logik von Artikel 4
Absatz 7 FIDLEG, wonach der Finanzdienstleister alle seine Kundinnen und Kunden als
Privatkundinnen und -kunden zu behandeln hat (und damit die Einhaltung strengerer
Verhaltensregeln akzeptieren muss), wenn er keine Segmentierung seiner Kundinnen und
Kunden vornimmt. Der in vorliegender Bestimmung vorgesehene Mechanismus tbernimmt
ferner die Grundsatze von Artikel 20 FIDLEG und passt sie an die Verhaltenspflichten fiir
Dienstleister fur kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter an.

2. Kapitel: Anbieten von kryptobasierten Vermoégenswerten mit
Handelscharakter und Ausgeben von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln

Art. 71d  Veroffentlichung eines Whitepapers

Im Einklang mit der internationalen Praxis, insbesondere der europaischen, muss das
offentliche Angebot von kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter und die
Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln zusammen mit einem Whitepaper
erfolgen. Ziel dieses Dokuments, das den Prospekt fur diese Produkte ersetzt, ist es, den
potenziellen Erwerberinnen und Erwerbern die wesentlichen Informationen zur Verfugung zu
stellen, damit sie verstehen, was sie im Begriff sind zu erwerben, und die verschiedenen
kryptobasierten Vermdgenswerte miteinander vergleichen kdnnen.

Mit der Wahl eines Dokuments, das nicht der Prospekt oder das Basisinformationsblatt ist,
kénnen die Besonderheiten dieser Produkte bertcksichtigt und Letztere von den
Finanzinstrumenten abgegrenzt werden. Die Bezeichnung «Whitepaper» hat auch den Vorteil,
dass sie der internationalen Praxis entspricht und von grenzuberschreitend tatigen
Dienstleistungserbringern leichter Gbernommen werden kann.

Dieser Artikel legt die Pflicht zur Veroffentlichung eines Whitepapers fest und ist an den Artikel
uber die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts (Art. 35) angelehnt.

Grundsatzlich muss ein Whitepaper veroffentlichen, wer in der Schweiz ein offentliches
Angebot zum Erwerb von kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter
unterbreitet, die Zulassung solcher Produkte zum Handel auf einem DLT-Handelssystem
beantragt oder wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgibt. Anders als in Artikel 35 wird
der Handel Uber einen Handelsplatz im Sinne von Artikel 26 Buchstabe a FinfraG nicht
erwahnt, da ein solcher nur Effekten zum Handel zulassen kann.

Die mit dem Artikel 71d Absatz 1 Buchstabe ¢ eingefiihrte Pflicht richtet sich nur an
Zahlungsmittelinstitute, die wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel ausgeben kénnen. Bei
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln wird die Pflicht zur Veroffentlichung eines
Whitepapers nur durch die Ausgabe wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel ausgeldst. Da
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel wie Zahlungsmittel behandelt werden, wird der
Sekundarhandel mit ihnen — abgesehen von der Aufbewahrung und den
geldwaschereirechtlichen Vorschriften — nicht weiter reguliert. Auch die Verhaltenspflichten
des FIDLEG finden daher auf sie keine Anwendung.

Bei der Ausgabe wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel gibt es keine Ausnahmen von der
Pflicht zur Verdéffentlichung eines Whitepapers, bei 6ffentlichen Angeboten von kryptobasierten
Vermodgenswerten mit Handelscharakter hingegen schon (Abs. 2). Insbesondere muss wie bei
Prospekten (Art. 36) kein Whitepaper veréffentlicht werden, wenn sich ein 6ffentliches Angebot
nur an Erwerberinnen und Erwerber richtet, die als professionelle Kunden gelten. Um den
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Besonderheiten dieser Produkte Rechnung zu tragen, ist ein Whitepaper auch dann nicht
erforderlich, wenn das offentliche Angebot sich auf kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter bezieht, fur die bereits ein den Anforderungen dieses Kapitels
entsprechendes Whitepaper verdffentlicht wurde und die fur die Redaktion dieses Whitepapers
verantwortliche Person dessen Verwendung zustimmt. Mit dieser Ausnahme soll dem
Umstand Rechnung getragen werden, dass ein bestimmter kryptobasierter Vermoégenswert
von mehreren Anbietern 6ffentlich angeboten oder auf Initiative verschiedener Personen zum
Handel an mehreren Plattformen zugelassen werden kann. In solchen Fallen kann auf die
Veréffentlichung eines zweiten FIDLEG-konformen Whitepapers zum gleichen Produkt
verzichtet werden, wenn die fUr die Erstellung dieses Whitepapers verantwortliche Person in
dessen Verwendung einwilligt. Der Bundesrat kann auch weitere Ausnahmen vorsehen,
namentlich in Bezug auf den Umfang oder Wert eines Angebots oder die Eigenschaften des
Anbieters oder wenn sich ein Angebot an eine beschrankte Zahl von Personen richtet (Abs. 3).

Wie bei den Prospekten (Art.39) behandeln die Anbieter von kryptobasierten
Vermodgenswerten mit Handelscharakter die Erwerberinnen und Erwerber gleich, wenn sie
diesen wesentliche Informationen zum 6ffentlichen Angebot zukommen lassen (Abs. 4).

Art. 71e  Inhalt des Whitepapers
Abs. 1

Ahnlich wie der Prospekt soll es das Whitepaper einer potenziellen Erwerberin oder einem
potenziellen Erwerber ermdglichen, die Merkmale des betreffenden Produkts zu verstehen,
damit sie oder er eine fundierte Kaufentscheidung treffen kann. Zu diesem Zweck muss es
insbesondere die fur die Entscheidung wesentlichen Angaben nach Absatz 1 enthalten.

Bst. a

Buchstabe a legt zunachst die Angaben fest, die ein Whitepaper zu kryptobasierten
Vermogenswerten mit Handelscharakter enthalten muss.

Nach Ziffer 4 ist der anzuwendende Mechanismus zur Bestimmung des Werts von
kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter zu beschreiben, falls sich der Wert
auf einen oder mehrere andere Vermdgenswerte bezieht, einschliesslich gegebenenfalls auch
zugrunde liegender Vermogenswerte.

Bst. b

Aufgrund gewisser inhaltlicher Unterschiede, insbesondere hinsichtlich des Ausgebers (der bei
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln immer bekannt ist), der Rechte der Inhaberinnen
und Inhaber vor allem in Bezug auf die Rickzahlung und deren Modalitaten, der Aufbewahrung
von Kundengeldern und der anwendbaren Massnahmen nach Artikel 8a GwG, wird bei den
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln ein separater Buchstabe eingeflhrt.

Abs. 2—4

Das Whitepaper enthalt eine Zusammenfassung, deren Inhalt in Artikel 71f (Abs. 2) naher
erlautert wird. Zudem ist darauf hinzuweisen, dass das Whitepaper im Gegensatz zum
Prospekt vor der Veréffentlichung nicht von einer Prifstelle zu prifen ist. Die Erwerberin oder
der Erwerber ist auf diesen Unterschied aufmerksam zu machen (Abs. 3). Schliesslich muss
das Whitepaper wie der Prospekt in einer Amtssprache des Bundes oder in Englisch
veroffentlicht werden (Abs. 4).
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Art. 71f  Zusammenfassung

Wie beim Prospekt (Art. 43) soll es die Zusammenfassung des Whitepapers erleichtern,
ahnliche Produkte miteinander zu vergleichen. Der Inhalt dieser Zusammenfassung wird vom
Bundesrat zu prazisieren sein (vgl. Art. 71i).

Art. 71g  Veroffentlichung und Anpassung des Whitepapers

Wie der Prospekt wird auch das Whitepaper zu kryptobasierten Vermdgenswerten mit
Handelscharakter spatestens mit Beginn des 6ffentlichen Angebots oder der Zulassung zum
Handel der betreffenden Produkte verdffentlicht. Es muss dann den potenziellen
Erwerberinnen und Erwerbern auf der Website des Anbieters oder der Person, welche die
Zulassung zum Handel beantragt hat, kostenlos zur Verfligung gestellt werden.

Das Whitepaper zu wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln wird spatestens zum
Zeitpunkt der Ausgabe verdffentlicht. Es muss auf der Website des Ausgebers der wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel kostenlos verfligbar sein.

Bei wesentlichen Anderungen der im Whitepaper enthaltenen Tatsachen muss das
Whitepaper umgehend angepasst werden.

Art. 71h Nach ausléndischem Recht erstellte Dokumente

Um die Erbringung von Dienstleistungen durch grenziiberschreitend tatige Dienstleister zu
erleichtern, kann anstelle des Whitepapers zu kryptobasierten Vermodgenswerten mit
Handelscharakter ein gleichwertiges auslandisches Dokument verwendet werden. Dieser
Artikel folgt der gleichen Logik wie Artikel 59 Absatz2, wonach anstelle des
Basisinformationsblatts gleichwertige auslandische Dokumente verwendet werden kénnen.

Dieser Artikel gilt nicht fir das Whitepaper zu wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln, da
diese nach den Regeln des FIDLEG und des FINIG immer von einem in der Schweiz
ansassigen Zahlungsmittelinstitut ausgegeben werden.

Art. 71§ Ergénzende Bestimmungen

Wie beim Prospekt (Art. 46) erlasst der Bundesrat erganzende Bestimmungen zum Inhalt und
Format des Whitepapers und der Zusammenfassung.

Wie beim Basisinformationsblatt (Art. 63 Bst. d) legt der Bundesrat auch fest, welche
auslandischen Dokumente gemass Artikel 71h als dem Whitepaper gleichwertig gelten
(Bst. e). Dies durfte insbesondere das gemass den Vorgaben der MiCA erstellte Whitepaper
betreffen.

Art. 71j Haftung fiir das Whitepaper
Dieser Artikel fuhrt eine spezifische Haftung fir die im Whitepaper enthaltenen Angaben ein,
um die Erwerberinnen und Erwerber dieser Produkte besser zu schitzen. Er Gbernimmt den

Wortlaut von Artikel 69, der die Verantwortung flr Prospekte definiert, und ist entsprechend
auszulegen.
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Wer zum Beispiel bei den wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln eine unrichtige Angabe
Uber den Ausgeber macht (z.B., dass der kryptobasierte Vermdgenswert im Auftrag eines
Staates oder einer Zentralbank ausgegeben wird), haftet fir diese Angabe.

Eine solche Haftung findet sich auch im Ausland, insbesondere in den EU-Vorschriften.

3. Kapitel: Werbung
Art. 71k

Werbung flr kryptobasierte Vermodgenswerte mit Handelscharakter oder fir wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel muss klar als solche erkennbar sein. In der Werbung ist auf das
Whitepaper zu dem betreffenden kryptobasierten Vermdgenswert und auf die Bezugsstelle
hinzuweisen. Werbung und andere an die Erwerberinnen und Erwerber gerichtete
Informationen Uber kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter oder Uber
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel mussen mit den im Whitepaper enthaltenen
Angaben Ubereinstimmen.

Diese Vorgaben, die dem Wortlaut von Artikel 68 flr die Werbung fir Finanzinstrumente
entsprechen, dienen dem Schutz der Erwerberinnen und Erwerber, indem sie daftir sorgen,
dass Letztere Zugang zum Whitepaper und zu Informationen haben, die mit den in diesem
Dokument enthaltenen Angaben Ubereinstimmen. Durch die Unterscheidung zwischen
Werbung und Whitepaper tragt die in Absatz 1 vorgesehene Regelung auch zur
Rechtssicherheit bei.

Neben diesen Vorgaben kdnnen andere Gesetze den Inhalt der Gber bestimmte kryptobasierte
Vermdgenswerte mit Handelscharakter verbreiteten Informationen einschranken, wie etwa die
Bestimmungen des Bundesgesetzes vom 19. Dezember 1986'% gegen den unlauteren
Wettbewerb.

Art. 87 Abs. 1 und 3
Abs. 1

Dieser Absatz wird um die neu dem Gesetz unterstellten Rechtssubjekte, namentlich die
Dienstleister fur kryptobasierte Vermoégenswerte mit Handelscharakter und die
Zahlungsmittelinstitute, erganzt.

Zur besseren Verstandlichkeit wurde der Artikel auch redaktionell angepasst, ohne dass dies
Auswirkungen auf dessen Geltungsbereich hat: Die zustandige Aufsichtsbehérde Uberwacht,
dass die von ihr Beaufsichtigten die im FIDLEG festgelegten Pflichten einhalten. Dies sind die
Pflichten im Zusammenhang mit der Erbringung von Finanzdienstleistungen und dem Angebot
von Finanzinstrumenten und zusétzlich neu die Pflichten im Zusammenhang mit der
Erbringung von Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermégenswerten mit Handelscharakter,
dem Angebot von kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter und der Ausgabe
von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln.

Abs. 3

Dieser Absatz wird dahingehend angepasst, dass er auch die neu dem Gesetz unterstellten
Dienstleister erfasst, fur die dieselben Aufsichtsgrundsatze gelten. Wahrend die zustandige
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Aufsichtsbehoérde — in der Regel die FINMA — die Einhaltung der FIDLEG-Pflichten tberwacht,
wenn solche Dienstleistungen von den Beaufsichtigten angeboten werden (nach Abs. 1),
entscheiden Uber privatrechtliche Streitigkeiten die zustandigen Gerichte. Die Formulierung
dieses Absatzes wurde ebenfalls angepasst, um eine bessere Verstandlichkeit zu
gewabhrleisten.

Art. 89 Verletzung der Verhaltensregeln Bst. b und ¢

Mit dieser Anderung wird dem Umstand Rechnung getragen, dass Dienstleister fir
kryptobasierte =~ Vermogenswerte mit  Handelscharakter = wie  Finanzdienstleister,
Informationspflichten (art. 71b), die Pflichten zur Angemessenheits- und Eignungsprufung
nach den Artikeln 11-14 (Art. 71a Abs. 1) sowie zur Herausgabe von Entschadigungen von
Dritten gemass Artikel 26 (Art. 71a Abs. 2 Bst. b) einhalten missen und bei Verletzung dieser
Pflichten auch strafrechtlich belangt werden kénnen sollen.

Art. 90 Sachtiberschrift und Abs. 1

Wie bei Prospekten und Basisinformationsblattern ist es strafbar, im Whitepaper falsche
Angaben zu machen oder wesentliche Tatsachen zu verschweigen oder das Whitepaper nicht
spatestens mit Beginn des offentlichen Angebots bzw. der Ausgabe von wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmitteln zu veroéffentlichen.

Erfasst waren beispielsweise auch ein Tatigen falscher Angaben bzw. ein Verschweigen
wesentlicher Tatsachen, wenn dadurch wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel oder
kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter auf eine Art charakterisieren werden,
die den Eindruck entstehen lassen kdnnte, es handle sich um ein von oder im Auftrag einer
Zentralbank oder Regierung herausgegebenes Zahlungsmittel.

4.5 Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 2003'2°
Art. 17 Abs. 2

Die Vorlage sieht davon ab, alle Zahlungsmittelinstitute — analog Banken — generell der
Mindestreservepflicht zu unterstellen; dies ware angesichts der Ungewissheit tiber die Wirkung
der Bewilligung und im Interesse der Innovationsforderung nicht angemessen.

Dennoch drangt sich eine Anpassung vorliegender Bestimmung auf: Zahlungsmittelinstitute
kénnen kinftig Kundengelder grundsatzlich ohne Gréssenbegrenzung entgegennehmen,
wahrend heute die Entgegennahme von Publikumseinlagen durch Personen nach Artikel 1b
BankG auf CHF 100 Mio. beschrankt ist. Vor diesem Hintergrund ist anzunehmen, dass die
von Artikel 17 Absatz 2 NBG erfassten Akteure in der Tendenz vielféltiger werden und ihr
Einfluss auf die Umsetzung der Geldpolitik grosser und gleichzeitig komplexer wird. In einem
solchen Umfeld kann eine Ausweitung der Mindestreservepflicht auf solche Akteure auch ohne
die nach heutigem Recht vorausgesetzte drohende erhebliche Beeintrachtigung der
Geldpolitik notwendig sein. Nahern sich die von solchen Akteuren ausgehenden Risiken flr
die Geldpolitik denen von Banken an, kdnnte das Festhalten an dieser Hirde zudem eine
Ungleichbehandlung gegentber den generell der Mindestreservepflicht unterstellten Banken
bewirken, die sachlich nicht zu rechtfertigen ware. Neu soll die SNB die Mindestreservepflicht
daher bereits dann durch Verordnung Gber Banken hinaus erweitern kénnen, wenn dies fur
die Umsetzung der Geldpolitik erforderlich ist. Die neue Formulierung von Artikel 17 Absatz 2
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NBG stellt dabei sicher, dass eine Mindestreservepflicht fir die von der Bestimmung erfassten
Akteure nur eingeflhrt wird, wenn sie fur die Umsetzung der Geldpolitik erforderlich und
verhaltnismassig ist.

4.6 Bankengesetz vom 8. November 193430
Art. 1aBst. b

Infolge der Erfassung der Tatigkeit der Aufbewahrung von kryptobasierten Vermogenswerte
mit Handelscharakter Uber das neue Krypto-Institut kbnnen in vorliegender Bestimmung die
kryptobasierten Vermogenswerte gestrichen werden. Dennoch kénnen Banken diese Tatigkeit
weiterhin ausiben (vgl. Erlauterungen zu Art. 6 VE-FINIG).

Art. 1b

Infolge der Abldsung der «Fintech-Bewilligung» nach Artikel 16 BankG durch diejenige als
Zahlungsmittelinstitut kann vorliegende Bestimmung aufgehoben werden (vgl. Erlauterungen
zu Art. 51a VE-FINIG).

Art. 47 Abs. 1 Bst. a.

Infolge der Ablosung der Bewiligung nach Artikel 16 BankG durch diejenige als
Zahlungsmittelinstitut kdnnen in vorliegender Bestimmung die Personen nach Artikel 1b
gestrichen werden. Neu gilt die analoge Strafbestimmung von Artikel 69 FINIG.

4.7 Geldwaschereigesetz vom 10. Oktober 1997131
Art. 2 Abs. 2 Bst. a und b

In Absatz 2 Buchstabe a wird die Streichung von Artikel 1b BankG nachvollzogen und in Absatz
2 Buchstabe b*" die neu geschaffene Kategorie der Zahlungsmittelinstitute und der Krypto-
Institute in die Liste der Finanzintermediare aufgenommen. Diese sind somit als
Finanzintermedidre dem Geldwéaschereigesetz'®? unterstellt und unterstehen folglich den
entsprechenden Pflichten der Finanzintermediare (Art. 3 ff.) und der Aufsicht der FINMA Uber
die Einhaltung der Pflichten (Art. 12 ff.).

Die Ubergangrechtlichen Regelungen richten sich nach Artikel 74b VE-FINIG.

Art. 8a Pflichten bei der Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln

Zahlungsmittelinstitute und andere Finanzintermediare unterstehen dem
Geldwaschereigesetz. Diese Unterstellung erstreckt sich auch auf finanzintermediare
Tatigkeiten in Bezug auf kryptobasierte Vermdgenswerte, einschliesslich der neuen Kategorie
der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel. In Bezug auf diese neue Kategorie kommt
demjenigen Zahlungsmittelinstitut eine besondere Rolle zu, welches Ausgeber des
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wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels ist. Die auf dieses Zahlungsmittelinstitut
anwendbaren besonderen Regelungen sind im neuen Artikel 8a zusammengefasst. Sieht
dieser Artikel keine besondere Regelung vor, gelten die allgemeinen Sorgfaltspflichten (z.B.
Dokumentationspflicht gemass Art. 7). Der bisherige Artikel 8a wird zu Artikel 8b.

Artikel 8a qilt fur Zahlungsmittelinstitute, die ein wertstabiles kryptobasiertes Zahlungsmittel
ausgeben. Er enthalt Sondervorschriften, die sie in ihrer Eigenschaft als Ausgeber des
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels treffen. Dabei gelten die Pflichten in Bezug auf
dieses wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel.

Die Pflichten in Bezug auf die anderen Tatigkeiten von Zahlungsmittelinstituten und anderen
Finanzintermediaren, einschliesslich denjenigen in Bezug auf wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel, werden nicht besonders geregelt. Finanzintermediare (einschliesslich des
Zahlungsmittelinstituts, welches das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel herausgegeben
hat) kdnnen beispielsweise fir ihre Kundinnen und Kunden Wallet-Dienstleistungen anbieten.
In diesem Fall treffen sie die allgemeinen Sorgfaltspflichten in Bezug auf ihre Kundinnen und
Kunden einschliesslich der Einhaltung der sogenannten Travel Rule (d.h. vorgangige
Identifizierung von Wallets bei Transaktionen von der/an die Wallet ihrer Kundinnen und
Kunden). Dabei muissen sie auch das Risikoprofil von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln berlcksichtigen. Dieses hangt von deren Ausgestaltung ab (z.B. in Bezug auf
die erfassten Massnahmen zur Begrenzung der Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsrisiken wie Code, der das Blockieren, Einfrieren und die Riicknahme
ermdglicht, Transaktionslimiten, Whitelisting, oder in Bezug auf das Geschaftsmodell wie die
Nutzung fur Zahlungen im Kontext des Internet of Things, etc.).

Andere Stablecoins als wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel im Sinne des Gesetzes,
insbesondere im Rahmen der vorgesehenen Ausnahmen ausgegebene Stablecoins (vgl. Art.
12a FINIG), werden auch nicht besonders geregelt. Deren Ausgeber berlicksichtigen
insbesondere die Praxis der zustandigen Aufsicht (fur die FINMA vgl. die Aufsichtsmitteilung
06/2024).

Fur Zahlungsmittelinstitute als Ausgeber eines wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels
regelt Absatz 1, dass sie die Pflichten nach den Artikeln 3-8 und 9-11 bei der Ausgabe und bei
der Rickgabe des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels einhalten missen. Damit ist
zugleich klargestellt, dass diese Pflicht nicht in der gleichen Weise fur Transaktionen oder
Halterinnen und Halter auf dem Sekundarmarkt gilt (zum Sekundarmarkt siehe Absatz 2 und
3).

Bei der Ausgabe Ubertragt das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber das wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel auf die erste Halterin bzw. den ersten Halter (Primarmarkt). Bei
der Ruckgabe erhalt das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel von der letzten Halterin bzw. dem letzten Halter gegen Ausgabe des
Gegenwerts in staatlicher Wahrung zurlick (Redemption). Bei der Ausgabe und der Ruckgabe
muss das Zahlungsmittelinstitut die Sorgfaltspflichten, insbesondere CDD/KYC, in Bezug auf
die erste bzw. letzte Halterin oder den ersten bzw. letzten Halter und die Meldepflicht an MROS
einhalten. Bei der Rickgabe kann der Ausgeber bei der Erfullung seiner Sorgfalts- und
Meldepflichten wie bei Kryptowerten Ublich auch die aus der Analyse der Historie der
Blockchain hervorgehenden Informationen verwenden.

Absatz 2 konkretisiert flir die Zahlungsmittelinstitute als Ausgeber eines wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels die Pflicht, organisatorische Massnahmen in Bezug auf das
von ihnen herausgegebene wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel zu treffen (Art. 8). Artikel
8a Absatz 2 legt fest, dass Zahlungsmittelinstitute als Ausgeber eines wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels sicherstellen missen, dass das Risiko im Zusammenhang mit
der Verwendung des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels auf dem Sekundarmarkt vor
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der Ausgabe eingeschatzt und im Rahmen des Risikomanagements angemessen erfasst,
begrenzt und Uberwacht wird.

Auf dem Sekundarmarkt wird das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel nach der Ausgabe
und vor der Rlckgabe zwischen weiteren Halterinnen und Haltern Ubertragen. Das
Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber verflgt anders als bei Bargeld aufgrund der technischen
Maoglichkeiten (Code des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels, Blockchain) Gber
Einflussmaoglichkeiten auch auf dem Sekundarmarkt.'®® Es rechtfertigt sich daher, dass dieses
Zahlungsmittelinstitut beim Treffen der organisatorischen Massnahmen gemass Artikel 8 auch
die technischen Moglichkeiten und den Sekundarmarkt berlcksichtigen muss. Dies gilt
unabhangig von der Wallet-Adresse, auf welcher sich das wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel befindet. Insbesondere finden Transaktionen auf der Blockchain (virtuelle Welt)
statt, so dass Territorialitatsiberlegungen keine Schranke bilden.

Diese Pflicht greift bereits vor der Ausgabe wahrend der Vorbereitungsarbeiten flr das
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel. Bei der Konzeption, Planung und Entwicklung sind
auch die Risiken von Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierung sowie von Verstdssen
gegen Zwangsmassnahmen nach dem EmbG zu evaluieren und die erforderlichen
Massnahmen zum Risikomanagement und zur Risikoreduktion zu ergreifen. Die Massnahmen
fur den gesamten Lebenszyklus des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels sind
festzulegen, in den Vorbereitungsarbeiten umzusetzen (z.B. bei der Ausgestaltung des Codes
des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels) und im Whitepaper zu beschreiben (vgl.
Absatz 5).

Dabei ist das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber flr die Angemessenheit der Massnahmen
verantwortlich. Hierfir hat es vor der Ausgabe die Risikoeinschatzung vorzunehmen; diese
bertcksichtigt namentlich das entsprechende Geschéaftsmodell (z.B. anvisiertes
Kundensegment). Sie ist zudem Kkontinuierlich anzupassen, namentlich aufgrund der
Uberwachung der Risiken auf dem Sekundarmarkt. Die Massnahmen missen in Anbetracht
der (angepassten) Risikoeinschatzung die Integritat des Finanzplatzes angemessen schitzen.
Je hoher das Risiko eingeschatzt wird, desto weiter missen die Massnahmen gehen.

Hierfir bedarf es der Uberwachung des Sekundarmarktes: Das Zahlungsmittelinstitut als
Ausgeber Uberwacht die Risiken im Zusammenhang mit der Verwendung seines wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels global und ergreift bei Bedarf die notwendigen Massnahmen.
Der Umfang der Uberwachung (Verfolgung negativer Nachrichten, Analyse der Blockchain,
Meldungen anderer Zahlungsmittelinstitute, etc.) bestimmt sich risikobasiert, insbesondere
abgestimmt auf das Geschaftsmodell (Risikoevaluation vor Ausgabe, Aktualisierung aufgrund
der Erkenntnisse aus der Uberwachung). Die Erkenntnisse aus der Uberwachung sind
einerseits bei der Aktualisierung der Risikoeinschatzung und andererseits in der Folge bei der
Aktualisierung der angemessenen Massnahmen zu berlcksichtigen.

Absatz 2 halt weiter fest, dass bei der Festlegung der Massnahmen die technischen
Moglichkeiten angemessen zu berlcksichtigen sind. Damit wird sichergestellt, dass die
Ausgeber die technischen Entwicklungen in ihre Analyse einbeziehen.

Die zukunftige Angemessenheit dieser und weiterer Massnahmen ist bei einer sich schnell
entwickelnden Technologie wie Kryptowerten nach dem jeweiligen Stand der Wissenschaft zu
beurteilen.® Das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber des wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmittels ist fur die Angemessenheit seiner Massnahmen verantwortlich und muss
diese gegebenenfalls aktualisieren (beispielsweise aufgrund technischer Entwicklungen oder

133 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel 3.2-
3.5, S. 6 ff. zu den technischen Méglichkeiten auch auf dem Sekundarmarkt.

134 Fir einen Stand der Wissenschaft vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir
Finance und Law IFL), Kapitel 3.2-3.5, S. 6 ff.
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aufgrund von Beobachtung bei der Uberwachung der Risiken auf dem Sekundarmarkt). Es
muss der FINMA bei der Bewilligung und in der Aufsicht die Angemessenheit und Aktualitat
seiner Massnahmen zur Erfassung, Begrenzung und Uberwachung des Risikos darlegen.

In Anbetracht des aktuellen Stands der Technik bestehen gewisse Mindestelemente, ohne
welche die Massnahmen in jedem Fall nicht angemessen sind und damit den gesetzlichen
Erfordernissen nicht entsprechen. Je nach Risiko kénnen weitergehende Massnahmen
erforderlich sein. Absatz 2 verlangt angemessene Massnahmen, so dass die Gesamtheit der
Massnahmen dem Risiko gerecht werden muss, weshalb gegebenenfalls die Mindestelement
fur sich nicht geniigen. Zeigt beispielsweise die Uberwachung der Risiken auf dem
Sekundarmarkt, dass das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel Gegenstand negativer
Presseberichte ist, so missen weitergehende Massnahmen gepriift und allenfalls ergriffen
werden. Hierbei kann es erforderlich werden, dass beispielsweise Einschrankungen in Bezug
auf die Ubertragung (z.B. Transaktionslimiten, d.h. es werden keine Transaktionen tiber einem
bestimmten Betrag ausgefiuhrt, oder eine vorgangige risikobasierte Autorisierung von
Transaktionen ab einer bestimmten Schwelle) eingefiihrt werden oder ein Whitelisting.'®

Absatz 3 nennt zwei Moglichkeiten, wie die Zahlungsmittelinstitute als Ausgeber die
Anforderungen von Absatz 2 nach dem heutigen Stand der Wissenschaft erflillen kénnen.
Diese Auflistung ist nicht abschliessend.

Buchstabe a nennt als Beispiel das sogenannte Blacklisting: Eine Blacklist ist eine Liste von
Wallet-Adressen; Ubertragungen an eine Wallet-Adresse auf der Liste sind ebenso
ausgeschlossen wie Ubertragungen von Wallet-Adressen auf der Liste. Der Code des
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels (berpriift bei jeder Ubertragung, ob sich die
Adresse der Empfanger- und/oder Senderwallet auf der Blacklist befindet. Befindet sich die
Adresse der Empfangerwallet auf der Blacklist, so wird die Transaktion nicht ausgefihrt.
Transaktionen auf andere Wallet-Adressen bleiben aber mdglich, vorausgesetzt diese
befinden sich nicht ebenfalls auf der Blacklist (Blockieren). Befindet sich die Adresse der
Senderwallet auf der Blacklist, so wird die Transaktion nicht ausgefihrt und das wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel auf dieser Wallet-Adresse festgehalten (Einfrieren).'%
Blacklisting ermdglicht dem Ausgeber, angemessen zu reagieren, wenn festgestellt wird, dass
eine Wallet mit illegalen Aktivitdten in Verbindung steht. Sie allein hindert die Person, deren
Wallet auf die Blacklist gesetzt wurde, jedoch nicht daran, eine neue Wallet-Adresse zu
erstellen, um ihre Aktivitaten fortzusetzen.

Das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels ist
fur eine angemessen ausgestaltete Blacklist und deren Aktualisierung (Ergdnzung zusatzlicher
Wallet-Adressen, Entfernung von Wallet-Adressen) verantwortlich. Es muss Kriterien fur die
Aufnahme und Entfernung von Wallets auf der Blacklist zur Begrenzung von Geldwascherei-
und Terrorismusfinanzierungsrisiken festlegen und gewichten. Diese Kriterien bertcksichtigen
insbesondere die folgenden Elemente: 1) Kontrolle durch terroristische Organisationen oder
Personen, die in einem von der FATF als «High Risk» oder nicht kooperativ betrachteten Land
oder in Gegenden in geografischer Nahe zu Operationsgebieten von terroristischen
Organisationen ansassig sind; 2) Transaktionen mit solchen Wallets; 3) die Konstruktion von
Transaktionen, insbesondere wenn diese auf einen widerrechtlichen Zweck hindeutet,
beispielweise weil sie besonders geeignet ist, die Identitat des wirtschaftlich Berechtigten zu
verschleiern, weil deren wirtschaftlicher Zweck nicht erkennbar ist oder die sogar als
wirtschaftlich unsinnig erscheint; 4) die Hohe und Haufigkeit von Transaktionen, insbesondere
von und an Wallets auf der Blacklist. Voraussetzungen fir die Entfernung von der Blacklist
kénnen namentlich den Nachweis der Identitat des Halters und der wirtschaftlich berechtigten

135 Vgl. auch Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel
3.3-3.5, S. 7 ff. fUr Beispiele technisch mdéglicher, weitergehender Massnahmen.

136 Vgl. zum Blacklisting Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law
IFL), Kapitel 3.2, S. 6 f. sowie Kapitel 5.5.3.2., S. 27 fur ein Anwendungsbeispiel.
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Person an der Wallet umfassen, damit der Ausgeber die Geldwascherei- und
Terrorismusfinanzierungsrisiken konkret beurteilen kann. Dabei muss die Blacklist
insbesondere dazu dienen, die Pflichten des Zahlungsmittelinstituts gemass GwG (Wallet-
Adressen, die mit Geldwascherei, Terrorismusfinanzierung, oder anderen Formen der (Finanz-
)Kriminalitat in Verbindung stehen) zu erflillen. Bei der Erstellung seiner Blacklist kann das
Zahlungsmittelinstitut ~ verschiedene  Quellen  berucksichtigen, wie beispielsweise
Informationen aus der Presse, von Drittanbietern spezialisierter Software zur Analyse der
Blockchain und aus der eigenen Téatigkeit einschliesslich der Uberwachung des
Sekundarmarkts.

Zudem sind als Teil des Risikomanagements nach Artikel 9 FINIG gegebenenfalls
Informationen in Bezug auf Sanktionen anderer Staaten zu berilicksichtigen (so erfasst
beispielsweise die zustandige Behdrde der Vereinigten Staaten auch Wallet-Adressen in ihrer
Liste sanktionierter Personen).

Das Zahlungsmittelinstitut muss der FINMA bei der Bewilligung und in der Aufsicht die
Angemessenheit und Aktualitat seiner Blacklist darlegen.

Basierend auf der Risikoeinschatzung sind gegebenenfalls weitergehende geeignete
Massnahmen zu ergreifen, d.h. zusatzliche Massnahmen einzufuhren oder bestehende
Massnahmen zu verscharfen. Die Risikoeinschatzung kann initial aufgrund besonderer
Risikoindikatoren weitergehende Massnahmen erfordern (z.B. risikobehaftetes Zielpublikum).
Die Risikoeinschatzung ist aber auch unter Berucksichtigung der tatsachlichen Verwendung
anzupassen, insbesondere aufgrund der Erkenntnisse aus der Uberwachung des
Sekundarmarkts. Zeigt diese besondere Risikoindikatoren, beispielsweise wenn die
Verwendung nicht dem definierten Geschaftsmodell entspricht oder vermehrt Transaktionen
von oder an Wallets erfolgen, welche auf die Blacklist gesetzt werden, sind die Geldwascherei-
und Terrorismusfinanzierungsrisiken nicht angemessen begrenzt, die bisherigen Massnahmen
somit nicht mehr angemessen im Sinne von Absatz 2 und folglich anzupassen.'™” Die
Erkenntnisse aus der Uberwachung sind andererseits auch fiir die Aktualisierung der Blacklist
oder der Kriterien fur die Blacklist zu berucksichtigen.

Das Risikomanagement des Zahlungsmittelinstituts nach Artikel 9 FINIG kann ebenfalls eine
solche Uberwachung bedingen.

Das Zahlungsmittelinstitut kann als Alternative zu Buchstabe a einen weitergehenden Ansatz
verfolgen. Buchstabe b erlautert, dass die Anforderungen von Absatz 2 auch erflllt werden
kénnen, indem bereits initial sichergestellt ist, dass auf dem Sekundarmarkt keine bloss
pseudonymen Ubertragungen des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels méglich sind.
Hierzu muss der Ausgeber sicherstellen, dass die Halter auf dem Sekundarmarkt von einem
gleichwertig beaufsichtigten und regulierten Finanzintermediar identifiziert wurden und diese
Identifikation nach Bedarf periodisch wiederholt wird. Diesfalls stellt die pseudonyme
Ubertragung auf der Blockchain kein Risiko auf dem Sekundarmarkt mehr dar, weshalb auch
keine zusatzliche Massnahme wie die Uberwachung der Risiken auf dem Sekundérmarkt mehr
erforderlich ist.

Absatz 4 listet schliesslich mehrere technische Massnahmen auf, die jedes
Zahlungsmittelinstitut mindestens ergreifen und umsetzen muss, wenn es ein wertstabiles
kryptobasiertes Zahlungsmittel ausgibt. Das Zahlungsmittelinstitut muss in der Lage sein, eine
Transaktion an eine bestimmte Wallet zu sperren (Bst. a; «Sperren», Blocking), einen
bestimmten wertstabilen kryptobasierten Vermégenswert, der sich auf einer Wallet befindet,
einzufrieren (Bst. b; «Einfrieren», Freezing) und einen bestimmten, auf einer Wallet

137 Vgl. auch Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel
3.3-3.5, S. 7 ff. fUr Beispiele technisch mdéglicher, weitergehender Massnahmen, die bei einer Anpassung
berlcksichtigt werden kénnten.
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befindlichen wertstabilen kryptobasierten Vermdgenswert wieder zuriickzunehmen (Bst. c
«RlUcknahme», Withdrawal).'® Diese technischen Massnahmen miissen fir alle vom
Zahlungsmittelinstitut ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Vermogenswerte sowie fur
jeden bestimmten ausgegebenen wertstabilen kryptobasierten Vermdgenswert (jeden Token)
zur Verfugung stehen. Die Anwendung wird fallweise bestimmt und erfolgt fir einen oder
mehrere bestimmte kryptobasierte Vermégenswerte. Der Absatz stellt sicher, dass das
Zahlungsmittelinstitut in der Lage ist, solche Massnahmen zu ergreifen, wenn die Umstande
dies erfordern, beispielsweise aufgrund der von ihm aktuell gehaltenen Blacklist, der von ihm
durchgefuhrten Sekundarmarktiberwachung (vgl. Abs. 2) oder aufgrund von Entscheiden der
Strafverfolgungs- und Vollzugsbehdrden im Bereich internationaler Sanktionen (u. a.
Staatssekretariat flr Wirtschaft) sowie der Aufsichtsbehérden. Absatz 4 raumt den genannten
Behdrden keine neuen Befugnisse oder Zwangsmassnahmen ein, sondern ermdglicht es
ihnen, vom Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln die technische Unterstutzung im Rahmen der ihnen gesetzlich eingerdumten
Méoglichkeiten zu erhalten, die flr den reibungslosen Ablauf der von ihnen gefuhrten Verfahren
erforderlich ist.

Buchstabe a sieht den Fall vor, in dem das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel eine
Wallet-Adresse zum Ziel hat, fir die das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber dieses
Zahlungsmittels keine Ubertragung zulésst. Dies kann darin begriindet sein, dass die Wallet-
Adresse auf der Blacklist gemass Absatz 3 enthalten ist.

So wird sichergestellt, dass das Zahlungsmittelinstitut als Ausgeber des wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittels Transaktionen auf eine Wallet-Adresse verhindern kann,
welche gemass seiner Erkenntnis (Blacklist) ein hohes Risiko fir Geldwascherei,
Terrorismusfinanzierung oder andere Formen von (Finanz-)Kriminalitat aufweist.

Buchstabe b sieht den Fall vor, dass sich ein bestimmtes wertstabiles kryptobasiertes
Zahlungsmittel auf einer Wallet-Adresse befindet, an die das Zahlungsmittelinstitut als
Ausgeber des wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels keine Transaktionen zulassen will
oder kann. Die in Buchstabeb vorgesehene Maoglichkeit, diesen kryptobasierten
Vermdgenswert einzufrieren, ermoglicht es dem ausgebenden Zahlungsmittelinstitut,
sicherzustellen, dass das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel auf der Wallet-Adresse
verbleibt, auf der es sich befindet.

Durch diese technische Massnahme stellt der Ausgeber sicher, dass er einen
Beschlagnahmebefehl einer Strafbehérde ausfihren kann (Art. 263 StPO, z.B. wenn die
Wallet von einer im Strafverfahren beschuldigten Person kontrolliert wird). Das
Zahlungsmittelinstitut kann diese Mechanismen auch ohne behdrdliche Anordnung nutzen
(z.B. fur die Durchsetzung seiner Blacklist).'3°

Buchstabe ¢ schliesslich bezieht sich auf die «Ricknahmey» (withdrawal) eines im Umlauf
befindlichen wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels durch ein Zahlungsmittelinstitut.
Dadurch wird das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel (1) auf eine andere Wallet-
Adresse verschoben oder (2) vernichtet und neu ausgegeben oder (3) vernichtet, ohne dass
es neu ausgegeben wird. Das wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel, das neu
ausgegebene wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel oder der entsprechende
Rickzahlungsanspruch werden somit wieder verfigbar und kénnen von der Behdrde
beschlagnahmt oder eingezogen werden. Mit dieser technischen Massnahme kann die
kriminelle Verwendung wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel bekampft werden. Sie ist
insbesondere erforderlich, um einen rechtskraftigen Entscheid umsetzen zu kénnen, mit dem

138 Vgl. Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fiir Finance und Law IFL), Kapitel
5.5.3.2., S. 27 fur ein Anwendungsbeispiel.

139 Vgl. auch Gutachten vom 23. Juni 2025 der Fachhochschule OST (Institut fir Finance und Law IFL), Kapitel
6.4,S.36f.
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nach den Artikeln 70-72 des Strafgesetzbuches'® die Einziehung eines oder mehrerer
bestimmter von einem Zahlungsmittelinstitut ausgegebener wertstabiler kryptobasierter
Zahlungsmittel, die von der verurteilten Person kontrolliert werden, angeordnet wird. Wahrend
die Anordnung durch eine Behorde voraussichtlich der Regelfall sein wird, kann die
Ricknahme gegebenenfalls auch auf Initiative des ausgebenden Zahlungsmittelinstituts
erfolgen.

Die Ricknahme eines Stablecoins tangiert das Territorialitatsprinzip nicht, da die
Transaktionen auf der Blockchain, einem virtuellen, dezentralen und multiplen Hauptbuch,
abgewickelt werden. Anderungen an der Blockchain finden daher in der Cloud und nicht auf
einem bestimmten Territorium statt. Die Behdérden sind deshalb in der Lage, dem
Zahlungsmittelinstitut die Ricknahme eines von ihm ausgegebenen bestimmbaren
kryptobasierten Zahlungsmittels anzuordnen.

Absatz 5 schreibt vor, dass die gemass den Absatzen 2 bis 4 ergriffenen Massnahmen im
Whitepaper zu beschreiben sind. Insbesondere ist das Blacklisting zu beschreiben,
einschliesslich allfalliger Moglichkeiten der Inhaber der Empfanger- oder Senderwallet, sich
bei einem Blockieren oder Einfrieren mit dem Zahlungsmittelinstitut (Ausgeber des
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittels) in Verbindung zu setzen. Ausgeber im (EU-
YAusland sehen beispielsweise verschiedene Mdglichkeiten der Kontaktnahme vor, sei es Uber
eine Webseite, ein Online- oder ein Offline-Formular per E-Mail, telefonisch oder schriftlich.
Die Information kann auch das Verfahren und die Fristen und/oder den internen Prozess
enthalten (z.B. Customer Care Team member erfasst den Fall, Customer Care Manager prift
ihn, Ubermittlung ans Legal Team). Angegeben wird auch der Rechtsweg (Gerichtsbarkeit,
Schiedsgericht, 0.a.).

Art. 8b

Der bisherige Artikel 8a wird zu Artikel 8b.

Art. 32a und 32b Pilotprojekte zum Informationsaustausch

In den letzten Jahren haben sich PIA, manchmal auch als Public-Private Partnerships
bezeichnet, als innovatives und wirksames Instrument etabliert, um die Effektivitat und
Pravention im Kampf gegen Geldwascherei, Terrorismusfinanzierung, Sanktionsumgehungen
und andere Formen der Finanzkriminalitdt zu starken. Diese Partnerschaften zwischen
staatlichen Aufsichts- und Strafverfolgungsbehérden und privaten Finanzinstituten
ermdglichen einen  strukturierten  Informationsaustausch und eine koordinierte
Praventionsarbeit, die weder der 6ffentliche noch der private Sektor allein bewaltigen konnte.
Durch den Austausch von Wissen uber neue Methoden, Trends und geografische Risiken
kénnen Finanzintermediare, Strafverfolgungs- und andere Behdrden ihre Risikoanalysen
verfeinern und gezielter auf neue Bedrohungen reagieren. Durch die Bindelung von
Ressourcen, Daten und Expertise entstehen synergistische Effekte, was auch massgeblich
die Fruherkennung von Finanzkriminalitat ermoglicht. In den letzten zehn Jahren haben viele
Lander PIAs entwickelt, darunter auch wichtige Finanzplatze wie UK und Singapur. Die
Governance-Strukturen von PIAs sind auf Gleichberechtigung und gegenseitiges Vertrauen
ausgelegt. Entscheidungsprozesse werden haufig in gemeinsamen Gremien, Arbeitsgruppen
oder Plenarversammlungen getroffen.

PIAs lassen sich nach dem Charakter der ausgetauschten Informationen und der Zielsetzung
in zwei Hauptkategorien einteilen. Im Rahmen von strategisch orientierten Partnerschaften
werden aggregierte, nicht personenbezogene Daten, Trendanalysen, Typologien und

40 SR 311.0
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Indikatoren ausgetauscht. Ziel ist es, ein gemeinsames Verstandnis fiir neue Risiken,
Methoden und geografische Schwachstellen zu schaffen, ohne dass konkrete Kundendaten
geteilt werden. Mit der im November 2024 ins Leben gerufenen Swiss Financial Intelligence
Public Private Partnership (Swiss FIPPP) zwischen der Meldestelle fir Geldwascherei
(MROS) und Schweizer Finanzinstituten verfigt auch die Schweiz Uber einen solchen
Mechanismus.

Taktisch bzw. operativ orientierte PIAs ermoéglichen den Austausch von konkreten,
fallbezogenen Informationen, einschliesslich Daten zu naturlichen und juristischen Personen,
die im Rahmen laufender Ermittlungen oder Verdachtsmeldungen relevant sind. Operative
PIA-Modelle ermdglichen es, konkrete Verdachtsfalle schneller und umfassender zu
analysieren. Ermittlungen kénnen beschleunigt und Doppelspurigkeiten vermieden werden.

Ein alteres Beispiel fir eine PIA bildet die Joint Money Laundering Intelligence Taskforce des
Vereinigtes Konigreichs (JMLIT). Die JMLIT wurde 2015 als Pilotprojekt initiiert, um auf die
zunehmende Komplexitat von Geldwaschereinetzwerken, die traditionelle Ermittlungsansatze
Uberfordert, zu reagieren. Sie vereint grosse Banken, Strafverfolgungsbehérden und
Aufsichtsstellen in einem strukturierten Forum, in dem sowohl strategische als auch operative
Informationen ausgetauscht werden. Nach einer erfolgreichen Evaluation wurde das JMLIT
dauerhaft etabliert und hat zahlreiche Erfolge bei der Aufdeckung und Verfolgung von
Geldwascherei erzielt, so dass es heute international als Vorbild fir PIA-Modelle gilt.™’

Mit Artikel 75 der am 31. Mai 2024 verabschiedeten neuen Geldwaschereiverordnung hat die
EU mit Wirkung ab dem 10. Juli 2027 eine explizite rechtliche Grundlage fir den
Informationsaustausch im Rahmen von "Partnerschaften fir den Informationsaustausch"
eingefiihrt.’# Die Verordnung der EU definiert einen breiten Katalog von Informationen, die im
Rahmen von Partnerschaften ausgetauscht werden kénnen. Dieser umfasst sowohl taktische
als auch operative Informationen (z.B. Informationen tber den Kunden, Informationen Uber
Transaktionen).

In der sich standig weiterentwickelnden Landschaft der Finanzkriminalitat ist es von
entscheidender Bedeutung, neuen Bedrohungen im Bereich der Geldwaschereibekampfung
einen Schritt voraus zu sein. PIAs ermdglichen einen schnellen Austausch von Informationen
zwischen den teilnehmenden Organisationen und stellen so sicher, dass wichtige
Informationen umgehend an die relevanten Stellen weitergeleitet werden. Eine zeitnahe
Reaktion reduziert die mit sich schnell entwickelnden Finanzdelikten verbundenen Risiken und
starkt letztlich die Fahigkeit, Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung effizient und effektiv
zu bekampfen.

Mit den neuen Artikeln 32a und 32b soll die Rechtsgrundlage fir die Durchflihrung eines
Pilotprojekts mit Blick auf eine allféllige spatere Einfuhrung einer operativ orientierten PIA
geschaffen werden. Die Einfuhrung einer solchen PIA erfordert sorgfaltige Planung,
Abstimmung und Risikominimierung. Pilotprojekte bieten hierfir einen idealen Rahmen, um
Konzepte unter realen Bedingungen zu testen, Herausforderungen frihzeitig zu identifizieren
und Vertrauen zwischen den beteiligten Akteuren aufzubauen. Es soll erprobt werden, wie sich
eine PIA in der Schweiz auswirken wirde; insbesondere soll deren Mehrwert fir die
Bekampfung der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung und somit fir den Schutz des
Finanzplatzes Schweiz und seiner Reputation ausgelotet werden. Gerade im Zusammenhang
mit digitalen Vermdgenswerten, mit deren zunehmenden Verbreitung auch die Risiken fir

141 Vgl. Anti-money laundering taskforce unveiled - GOV.UK; sowie Joint Money Laundering Intelligence
Taskforce (JMLIT); nvb-aml-information-sharing-position-paper.pdf.

142 Vgl. Verordnung (EU) 2024/1624 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fiir Zwecke der Geldwasche oder der
Terrorismusfinanzierung.
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Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung wachsen, kénnte eine PIA ein wirkungsvolles
Instrument zur Bekampfung digitaler Finanzkriminalitat darstellen.

Im Zusammenhang mit dem vorgeschlagenen Pilotprojekt besteht fur den Privatsektor
keinerlei Teilnahmepflicht. Eine Teilnahme erfolgt freiwillig und bringt keine zusatzlichen
Pflichten mit sich. Es soll jedem Finanzintermediaren freistehen, sich an einer PIA zu beteiligen
(Gleichbehandlung der  Marktteilnehmer).  Meinungsdusserungen  seitens  vieler
Finanzintermediare, gerade solcher aus dem Kryptobereich, zeigen aber, dass die Branche
ein grosses Interesse an der Teilnahme an einem solchen Pilotprojekt hat, das zeitlich auf vier
Jahre begrenzt wird. Auch in der Finanzbranche setzt sich immer der «Collective Ownership®-
Ansatz durch, bei dem reputationsgefahrdende Risiken fir den Finanzplatz Schweiz im
Zusammenhang mit Geldwascherei, Terrorismusfinanzierung und Sanktionsumgehungen als
gemeinsame Herausforderung des Finanzsektors und den zustandigen Behérden betrachtet
werden.

4.8 Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 200743

Art. 15 Abs. 2 Bst. 38"

In vorliegender Bestimmung werden die Beaufsichtigten nach Artikel 16 BankG ersetzt durch
die Beaufsichtigten nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f FINIG (Zahlungsmittelinstitut), wobei
neu nicht mehr die Bilanzsumme massgebend ist, sondern die Héhe der aufbewahrten
Kundengelder. Zudem werden neu die Beaufsichtigten nach Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe g
(Krypto-Institute) aufgenommen, wobei die Regelung analog zu derjenigen flr
Wertpapierhduser erfolgt, zusatzlich jedoch bei einer reinen Aufbewahrtatigkeit auf die Hohe
der aufbewahrten kryptobasierten Vermoégenswerte mit Handelscharakter abgestellt wird. Die
neuen Bewilligungskategorien sollen kostenmassig nicht als eigene Aufsichtsbereiche gelten.

Art. 29a  Form der Erfiillung der Aufsichts- und Meldepflicht
Abs. 1-3

Die FINMA wickelt bereits heute Aufsichtsprozesse grdsstenteils digital ab. Neben der
Digitalisierung ist besonders auch die Standardisierung von Schnittstellen und Prozessen eine
Grundvoraussetzung fir eine effiziente, datenbasierte Aufsicht. Bisher ergab sich aus
Artikel 29 FINMAG keine verbindliche Vorgabe, in welcher Form die Auskunfts- und
Meldepflicht zu erfillen ist. Um die Digitalisierung weiter voranzutreiben und um die
Einheitlichkeit der Aufsichtsprozesse zu gewahrleisten, soll mit der Einfuhrung eines neuen
Artikels 29a anschliessend an die Auskunfts- und Meldepflicht gemass Artikel 29 FINMAG in
Absatz 1 eine gesetzliche Grundlage geschaffen werden, wonach fir den bisherigen
Schriftverkehr mit der FINMA die elektronische Form fir die Erflllung der Auskunfts- und
Meldepflicht gelten soll. Die Erfullung der Auskunfts- und Meldepflicht in mindlicher Form (z.B.
anlasslich von Sitzungen der FINMA mit Beaufsichtigten oder bei Prifungen vor Ort) bleibt
davon unberthrt. Zum Schriftverkehr im Rahmen der Auskunfts- und Meldepflicht in
elektronischer Form ist eine von der FINMA zur Verfigung gestellte Plattform zu nutzen. Vom
Erfordernis der elektronischen Form erfasst werden Personen, die Uber eine Bewilligung,
Anerkennung Zulassung oder Registrierung der FINMA im Sinne von Artikel 3 FINMAG
verfugen, sowie Prifgesellschaften und Revisionsgesellschaften, die im Rahmen der
dualistischen Aufsicht eine besondere Funktion erfullen und ebenfalls gewohnt sind, sich mit
der FINMA in elektronischer Form auszutauschen. Nicht erfasst werden hingegen qualifiziert
oder massgebend an den Beaufsichtigten beteiligte Personen und Unternehmen, die ebenfalls
dem Anwendungsbereich von Artikel 29 Absatz 1 FINMAG unterliegen. Qualifiziert oder

43 SR 956.1
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massgebend an den Beaufsichtigten beteiligte Personen und Unternehmen kénnen weiterhin
entscheiden, ob sie Auskinfte oder Meldungen an die FINMA schriftlich oder in elektronischer
Form vornehmen mdchten, soweit diese Meldungen und Auskulnfte nicht ohnehin durch die
Beaufsichtigten direkt in elektronischer Form erledigt werden. Daruber hinaus bleiben
Dokumente von der elektronischen Form ausgenommen, bei denen technische Griinde gegen
eine Ubermittlung in elektronischer Form sprechen (Absatz 2). Um den reibungslosen digitalen
Austausch zwischen der FINMA und den von Absatz 1 erfassten Personengruppen zu
gewahrleisten, hat die FINMA gemass Absatz 3 die Authentizitdt sowie Integritat der
ubermittelten Daten im Rahmen der Nutzung der von der FINMA zur Verfugung gestellten
Plattform sicherzustellen. Sie kann dies im Rahmen der Regelungen zum Format und den
Modalitaten der elektronisch einzureichenden Informationen auf Verordnungsstufe naher
definieren (Abs. 6 Bst. a).

Abs. 4-6

Um die gewunschten Effizienzgewinne in der Aufsicht zu erreichen, spielt die Strukturierung
der Ubermittelten Daten eine wesentliche Rolle. Vor diesem Hintergrund sieht Absatz 4 fir die
FINMA die Méglichkeit vor, die Ubermittlung von Daten im Rahmen der elektronischen
Erfullung der Auskunfts- und Meldepflicht in strukturierter Form vorzusehen.

Werden Aufsichtsprozesse elektronisch durchgefiihrt, so sollen sie medienbruchfrei erfolgen
kdénnen, d. h. sie sollen vollstdndig und gegeniber allen Adressaten elektronisch durchgefihrt
werden konnen, insbesondere sollen keine Dokumente mehr ausgedruckt und manuell
unterschrieben werden mussen. Der FINMA soll zu diesem Zweck in Absatz 5 die Kompetenz
eingeraumt werden, auf eine im Finanzmarktaufsichtsgesetz oder in den Finanzmarktgesetzen
und den jeweiligen Ausfihrungsbestimmungen geforderte Unterzeichnung auf
Verordnungsstufe verzichten zu kénnen. In diesem Fall ist anstelle der persdnlichen
Unterzeichnung die elektronische Bestatigung der Angaben durch die betroffene Person
vorzusehen.

Um die Umsetzung der elektronischen Form zu gewahrleisten, soll der FINMA im Rahmen
einer Delegationsnorm ermdglicht werden, verschiedene Aspekte auf Verordnungsstufe naher
zu regeln. Diese Delegation an die FINMA ist sachgerecht, da es vorliegend um die Form der
Interaktion zwischen der FINMA und den der Finanzmarktaufsicht unterstellten Personen geht,
mit anderen Worten also um prozessuale Ablaufe zwischen denselben. Naturgemass ist die
FINMA als zustandige Aufsichtsbehorde pradestiniert, die angestrebte effizienzsteigernde
Umsetzung digitaler Ablaufe auszugestalten. Die FINMA betreibt zu diesem Zweck bereits seit
einigen Jahren eine eigene Plattform (Erhebungs- und Gesuchsplattform, EHP). Die FINMA
kann zur Nutzung der digital angebotenen Dienstleistungen daher insbesondere das Daten-
/Dateiformat vorgeben, Formulare zur Verfligung stellen und elektronische Systeme zur
Verfugung stellen, die zur Erfullung der Auskunfts- und Meldepflicht zu verwenden sind (Abs. 6
Bst. a und b). Ferner kann die FINMA Regelungen betreffend allfalliger Schnittstellen nach
Artikel 13 Absatz 1 des Bundesgesetzes uber den Einsatz elektronischer Mittel zur Erfillung
von Behordenaufgaben'4 (EMBAG) vorsehen. Bei der Umsetzung einer elektronischen Form
der Erflllung von Artikel 29a ist darauf zu achten, dass die Einfihrung mit Ricksicht auf die
Interessen der Betroffenen geschieht. So wird die FINMA bei der Ausgestaltung der
elektronischen Form auch die Kosten und Aufwande der von Absatz 1 erfassten
Personengruppen berlcksichtigen. Bei der Abwagung der Notwendigkeit entsprechender
Vorkehrungen ist aber ebenfalls zu bertcksichtigen, dass aufgrund des personlichen
Anwendungsbereichs des FINMAG sowie der Finanzmarktgesetze vornehmlich
Beaufsichtigte, welche aufgrund einer finanzmarktrechtlich relevanten Téatigkeit
gewerbsmassiger Natur regelmassig und dauerhaft mit der FINMA interagieren, betroffen sind.
In einem vergleichbaren Fall hat das Bundesgericht eine digital first -Pflicht (fur Parteivertreter
im Verkehr mit Zurcher Behdrden und Gerichten) als leichten Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit
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beurteilt, wobei dieser mit dem o&ffentlichen Interesse an der mit der Digitalisierung
verbundenen Vereinfachung des Verfahrens gerechtfertigt werden kann.'#®

Art. 33a Abs. 1 Bst a

Das Tatigkeitsverbot gemass Artikel 33a Absatz 1 Buchstabe a FINMAG wird auf die fur den
Handel mit kryptobasierten Vermodgenswerten mit Handelscharakter verantwortlichen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter einer oder eines Beaufsichtigten erweitert.

Art. 53a Elektronische Verfahren
Abs. 1-3

Gemass Artikel 53 FINMAG richten sich Verfahren vor der FINMA nach den Bestimmungen
des Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren'® (VWVG).
Soweit folglich das FINMAG nichts anderes bestimmt (insb. in Art. 53a und Art. 53b), richtet
sich das Verfahren vor der FINMA nach dem VwVG und damit zuklnftig auch nach dem
Bundesgesetz vom 20. Dezember 2024 Uber die Plattformen fir die elektronische
Kommunikation in der Justiz'#” (BEKJ) mit Ausnahme des 2. Abschnitts zur Tragerschaft der
Plattformen und des 7. Abschnitts zur Digitalisierung und Ricksendung von physischen
Dokumenten (siehe Art. 6a Abs. 1 revWwVG).

Das Verwaltungsverfahrensgesetz sieht bereits heute gesetzliche Bestimmungen zur
Ermdglichung des elektronischen Rechtsverkehrs fur das Verfahren auf Erlass einer
Verfligung vor (etwa Art. 21a, Art. 26 Abs. 1S, Art. 34 Abs. 1P VWVG), wobei die Betroffenen
in der Regel dem elektronischen Rechtsverkehr zustimmen mussen. Mit einem neuen Artikel
53a soll in Absatz 1 eine spezialgesetzliche Grundlage geschaffen werden, um die Parteien
zur elektronischen Durchfihrung von Verfahren auf Erlass einer Verfugung nach dem VwVG
vor der FINMA zu verpflichten. In Abweichung von Artikel 6a Absatz 3 und Artikel 11b revWwVG
soll die Ubermittlung von Verfahrensdokumenten im Rahmen solcher elektronischen Verfahren
vor der FINMA Uber eine von der FINMA zur Verfiigung gestellte Plattform erfolgen, anstelle
der in Artikel 6a Absatz 3 Buchstabe b in Verbindung mit Artikel 6a Absatz 2 revWwVG
vorgesehenen Plattform. Die Parteien sollen in diesen Verfahren abweichend zu Artikel 21a
und Artikel 34 Absatz 1°s VwVG insbesondere dazu verpflichtet werden, Eingaben elektronisch
Uber eine von der FINMA zur Verfigung gestellte Plattform einzureichen und Mitteilungen und
Verfigungen elektronisch entgegenzunehmen. Gleiches gilt flir das Akteneinsichtsrecht (vgl.
Art. 26 Abs. 1P VWVG). Die FINMA verfligt mit der sog. Erhebungs- und Gesuchsplattform
(EHP) bereits Uber einen zugelassenen Kommunikationskanal fir den elektronischen
Rechtsverkehr mit der FINMA. Diese Plattform erfillt die Anforderungen der Verordnung tber
die elektronische Ubermittlung im Rahmen eines Verwaltungsverfahrens vom 18. Juni 20108
fur Eingaben an die FINMA im Rahmen eines Verwaltungsverfahrens. Von dieser Verpflichtung
zur elektronischen Durchfuhrung von Verfahren vor der FINMA werden Beaufsichtigte, d.h.
Personen, die uber eine Bewilligung, Anerkennung, Zulassung oder eine Registrierung der
FINMA gemass Artikel 3 des FINMAG verfiigen, oder Personen, welche um eine solche
ersuchen, erfasst. Nicht erfasst sind dagegen Personen, welche Uber keine Bewilligung,
Anerkennung, Zulassung oder eine Registrierung der FINMA verfugen. Im Vordergrund stehen
diesbezlglich insbesondere Konstellationen, bei denen natirliche oder juristische Personen
unbewilligt tatig sind. In solchen Fallen ware die elektronische Durchfihrung von Verfahren
uber eine von der FINMA zur Verfugung gestellte Plattform ohnehin schwierig umsetzbar und

145 Urteil des Bundesgerichts vom 3. Dezember 2024 (2C_113/2024).
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somit nicht sachgerecht. Die Durchflihrung von elektronischen Verfahren gilt dabei fir die von
Absatz 1 erfassten Personen sowohl fir nicht-streitige Verfahren (z.B. Verfahren auf Erlass
einer Bewilligung) wie auch streitige Verfahren (sog. Enforcement-Verfahren). Ausgenommen
von der Verpflichtung zur elektronischen Ubermittlung von Verfahrensdokumenten sind analog
zu Art. 29a Abs. 2 Dokumente, welche sich aus technischen Grinden nicht flir diese
Ubermittlungsart eignen (Absatz 2). Diese gesetzliche Regelung (iber den Einsatz einer von
der FINMA zur Verfigung gestellten Plattform anstelle der gemass Artikel 6a Absatz 3
Buchstabe b in Verbindung mit Artikel 6a Absatz 2 revWwVG vorgesehenen Plattform ist
zweckmassig, da es vorliegend um elektronische Verfahren im Verhaltnis zwischen der FINMA
und den der laufenden Aufsicht unterstellten Personen geht, mit anderen Worten also um
prozessuale Ablaufe zwischen denselben. Die betroffenen Personen sind sich bereits an die
Nutzung der von der FINMA zur Verfligung gestellten Plattform gewohnt, da diese auch der
Erfullung der Pflichten nach Artikel 29 und 29a FINMAG dient. Die FINMA hat hierflr eine auf
die spezifischen Bedurfnisse im Finanzmarktbereich ausgerichtete Plattform bereits etabliert.
Mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur Durchfihrung von elektronischen Verfahren
gegenlber den genannten Personengruppen kann zudem die angestrebte effizienzsteigernde
Umsetzung digitaler Ablaufe gefordert werden. Bei der Umsetzung der vorgeschlagenen
Bestimmung ist darauf zu achten, dass die Einfihrung mit Ricksicht auf die Interessen der
Betroffenen geschieht. So wird die FINMA auch die Kosten und Aufwande der betroffenen
Personengruppen als Teil der Umsetzung beriicksichtigen. Bei der Abwagung der
Notwendigkeit einer Pflicht zur elektronischen Durchfihrung von Verfahren ist aber ebenso zu
bertcksichtigen, dass aufgrund des personlichen Anwendungsbereichs des FINMAG sowie
der Finanzmarktgesetze  vornehmlich  Beaufsichtigte, welche aufgrund einer
finanzmarktrechtlich relevanten Tatigkeit gewerbsmassiger Natur mit der FINMA dauerhaft
interagieren, betroffen sind. Personen, welche Uber keine Bewilligung, Anerkennung,
Zulassung oder eine Registrierung der FINMA verfiigen, werden nicht erfasst. In einem ahnlich
gelagerten Fall hat das Bundesgericht eine digital first-Pflicht (fur Parteivertreter im Verkehr
mit Zurcher Behdrden und Gerichten) als leichten Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit beurteilt,
wobei dieser mit dem o6ffentlichen Interesse an der mit der Digitalisierung verbundenen
Vereinfachung des Verfahrens gerechtfertigt werden kann.4°

Absatz 3 stellt klar, dass die von Absatz 1 erfassten Personen auf der von der FINMA zur
Verfugung gestellten Plattform eine Adresse anzugeben haben. Dies ist eine notwendige
Voraussetzung, damit die elektronische Durchfiihrung von Verfahren umgesetzt werden kann.

Art. 53b  Anforderungen an die Plattform und die lbermittelten Dokumente
Abs. 1und 2

Auf die von der FINMA zur Verfiigung gestellte Plattform sind die Anforderungen des BEKJ,
wie sie sich insbesondere aus dem 3. Abschnitt zu den Funktionen einer Plattform oder aus
den Anforderungen an den Datenschutz und die Datensicherheit gemass dem 6. Abschnitt des
BEKJ ergeben (Absatz 1 Satz 1), anwendbar. Ebenso gelten die Regelungen des 5. Abschnitts
des BEKJ hinsichtlich Nichterreichbarkeit der Plattform (Art. 26 BEKJ). Als nicht sachgerecht
erachtet wird hingegen die Notwendigkeit der Einholung einer Bewilligung beim EJPD gemass
dem 5. Abschnitt des BEKJ (Art. 25 BEKJ) aufgrund der dezentralen Stellung der FINMA
innerhalb der Bundesverwaltung, weshalb diese Anforderung fir die von der FINMA zur
Verfugung gestellte Plattform fur nicht anwendbar erklart wird. Weitere Aspekte des digital first-
Ansatzes werden im Ubrigen fiir die FINMA im EMBAG und der Verordnung ber die digitalen
Dienste und die digitale Transformation in der Bundesverwaltung'® (DigiV) geregelt. Nicht
sachgerecht ist dartiber hinaus die Anforderung von Artikel 18 Absatz 3, wonach Uber jede

149 Urteil des Bundesgerichts vom 3. Dezember 2024 (2C_113/2024).
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BEKJ-konforme Plattform die Verzeichnisse aller Plattformen abgefragt werden kénnen
(Absatz 1 Satz 2).

Das BEKJ sieht an verschiedenen Stellen Delegationsnormen zuhanden des Bundesrats vor,
damit dieser die gesetzlichen Anforderungen auf Verordnungsstufe gegebenenfalls weiter
spezifizieren kann. Mit Blick auf die dezentrale Stellung der FINMA erscheint es fur die von der
FINMA zur Verfigung gestellte Plattform fir Verfahren vor der FINMA sachgerecht, dass die
FINMA von diesbezuglichen Regelungen des Bundesrats abweichen kann. Das heisst, die
FINMA ist ermachtigt, die Belange nach den Artikeln 19 Absatz 3, 20 Absatz 2, 22 Absatz 6
und 28 Absatz 3 abweichend auf Verordnungsstufe zu regeln (Absatz 2), soweit sie dies flr
erforderlich erachtet.

Abs. 3-5

Die FINMA kann fir Eingaben, deren Unterzeichnung gesetzlich vorgesehen ist, anstelle einer
qualifizierten elektronischen Signatur bei der Einreichung der Eingabe Uber die von lhr zur
Verfugung gestellten Plattform eine Alternative auf Verordnungsstufe definieren (Absatz 3). Die
FINMA hat die Identifizierung der betroffenen Person und die Integritét der Ubermittlung in
geeigneter Weise sicherzustellen (vgl. auch Art. 53b Abs. 2 sowie Art. 20 Abs. 2 BEKJ). Sie
kann ebenso die Ubermittiung von Daten in strukturierter Form vorschreiben (Absatz 4). Um
die Umsetzung elektronischer Verfahren zu gewahrleisten, soll der FINMA im Rahmen einer
Delegationsnorm ermdglicht werden, weitere Aspekte auf Verordnungsstufe zu regeln. Dies
betrifft das Datenformat fiir die allfallige Ubermittlung von Daten in strukturierter Form sowie
allfallige Schnittstellen nach Artikel 13 Absatz 1 EMBAG.

4.9 Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015
Art. 2 Bst. b’

Da an organisierten Handelssystemen neu auch kryptobasierte Vermodgenswerte mit
Handelscharakter gehandelt werden kdénnen, werden diese Vermdgenswerte vorliegend unter
Verweis auf den neuen Artikel 3 Buchstabe k FIDLEG definiert. Zur Bedeutung des Begriffs
wird auf die Erlauterungen zu Artikel 3 Buchstabe k FIDLEG verwiesen.

Art. 42 Begriff
Abs. 1

Die Definition des organisierten Handelssystems wird dahingehend geéndert, dass auch der
Handel mit kryptobasierten Vermogenswerten mit Handelscharakter abgedeckt ist.

Der Handel mit diesen Produkten unterliegt somit wie der multilaterale oder bilaterale Handel
von Finanzinstrumenten den Bedingungen von Artikel 42 ff. FinfraG, insbesondere den
Pflichten im Zusammenhang mit der Organisation sowie der Vermeidung von
Interessenkonflikten (Art. 44), den Pflichten zur Sicherstellung eines geordneten Handels
(Art. 45) und den Pflichten zur Handelstransparenz (Art. 46).

Diese Anpassung andert nichts daran, dass ein DLT-Handelssystem nach Artikel 73a FinfraG
kryptobasierte Vermogenswerte mit Handelscharakter als weitere Vermogenswerte zum
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Handel zulassen kann (vgl. Art. 73d FinfraG), sofern die damit verbundenen Pflichten
eingehalten werden.

Des Weiteren wurde die franzdsische Fassung dieses Artikels redaktionell angepasst, um sie
mit der deutschen und italienischen Fassung zu vereinheitlichen, ohne den Geltungsbereich
zu verandern.

Abs. 2,3 und 4

Analog der Regelung beim DLT-Handelssystem (vgl. Art. 73c Abs. 1 und 42 FinfraG) wird ein
organisiertes Handelssystem, das kryptobasierte Vermdgenswerte mit Handelscharakter zum
Handel zulasst, verpflichtet, die Zulassung solcher Vermégenswerte in einem Reglement zu
regeln. In diesem Reglement ist insbesondere festzulegen, welche Anforderungen diese
Vermogenswerte und deren Herausgeber oder Dritte im Zusammenhang mit der Zulassung
erfillen missen. Das organisierte Handelssystem hat die Einhaltung des Reglements zu
Uberwachen und bei Verstdéssen die vertraglich vorgesehenen Sanktionen zu ergreifen.
Erganzend bleibt zu erwahnen, dass ein organisiertes Handelssysteme das kryptobasierte
Vermégenswerte mit Handelscharakter zum Handel zulasst, verpflichtet ist, die Vorschriften
von Artikel 44 FinfraG und von Artikel 39 FinfraV'%? (Organisation und Vermeidung von
Interessenkonflikten) einzuhalten hat. Es hat folglich auch den Ablauf des Handels zu
Uberwachen, dies etwa im Hinblick auf Preismanipulationen oder Verfalschungen der
Liquiditat).

Das Reglement und dessen Anderungen miissen von der FINMA genehmigt werden.
Abs. 5und 6

Der Bundesrat kann Mindestanforderungen festlegen, die kryptobasierte Vermégenswerte mit
Handelscharakter erfillen missen, damit sie Uber ein organisiertes Handelssystem zum
Handel zugelassen werden kdnnen, oder bestimmte Produkte von der Zulassung zum Handel
ausschliessen, um den Risiken bestimmter solcher Produkte Rechnung zu tragen.

Diese Delegationen, die den Wortlaut von Artikel 73d Absatz 3 Ubernimmt, sollen es dem
Bundesrat ermdglichen, rasch zu reagieren, um den technologischen Entwicklungen
Rechnung zu tragen.

Art. 43 Abs. 1°%

Zusatzlich zu den Stellen nach Absatz 1 darf auch eine Inhaberin oder ein Inhaber einer
Bewilligung als Krypto-Institut nach Artikel 51r VE-FINIG ein organisiertes Handelssystem
betreiben, wenn sich dessen Tatigkeit ausschliesslich auf kryptobasierte Vermdgenswerte mit
Handelscharakter beschranki.

Dies ist gerechtfertigt, da diese Institute speziell auf das Geschaft mit solchen Produkten
ausgerichtet sind und es ihnen, wie den Wertpapierhdusern, gestattet sein sollte, diese
Tatigkeit auszulben.
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5 Auswirkungen
5.1 Auswirkungen auf den Bund

Die Vorlage fuhrt zu keinen Mehrausgaben und zu keinen kurzfristigen Auswirkungen auf den
Bundeshaushalt. Langfristig sind gewisse positive Effekten mdglich. Die Bewilligungskategorie
fur Zahlungsmittelinstitute, welche in optimierter Form die heutige «Fintech-Bewilligung»
ablost, ist insgesamt attraktiver ausgestaltet, da der Kundenschutz erhoht und die CHF 100
Mio. Limite aufgehoben wird. Durch eine potenzielle Skalierung der Aktivitaten bestehender
Akteure und den potenziellen Eintritt neuer Marktteilnehmenden kénnte dies die direkten
Bundeseinnahmen mittel- bis langfristig geringfuigig erhdhen.

Zusatzlich wird eine Bewilligungskategorie fur Krypto-Institute, welche unterschiedliche
Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten mit Handelscharakter erbringen,
geschaffen. Solche Unternehmen agieren heute grosstenteils bewilligungsfrei -
ausgenommen hinsichtlich der GwG-Pflichten. Es ist denkbar, dass sich einzelne Anbieter mit
bewusst unregulierten Geschaftsmodellen gegen eine Tatigkeit in der Schweiz entscheiden.
Gleichzeitig zieht die Regulierung vertrauenswirdige Marktteiinehmende an, da sie als
Gutesiegel wirkt und somit das Vertrauen und damit die Integritat starkt. Dies konnte eine
Ausweitung der Aktivitdten ermdglichen. Der Nettoeffekt auf die direkten
Bundessteuereinnahmen ist kaum abzuschatzen.

Die neuen Bewilligungen fur Zahlungsmittel- und insbesondere fir Krypto-Institute flihren zu
einem hoéheren personellen und administrativen Aufwand bei der FINMA sowohl flr die
Prifung wie auch die Aufsicht der neuen Beaufsichtigten. Die Finanzierung des erhdhten
Ressourcenbedarfs bei der FINMA wird Uber die Aufsichtsabgaben der neu unterstellten
Institute erfolgen. Der Mehraufwand ist dabei abhangig von der Anzahl zusatzlich
eingereichten Bewilligungsgesuche, sowie von deren Qualitdt und Komplexitat. Fur die
bestehenden Zahlungsmittelinstitute durfte der Mehraufwand der FINMA begrenzt bleiben. Fur
Krypto-Institute ist hingegen mit einem deutlich hdheren Aufwand bei der FINMA zu rechnen,
da neu alle der prudentiellen Aufsicht unterstellt werden.

Parallel wird mit dieser Vorlage eine rechtliche Grundlage fir elektronische Schnittstellen in
der Finanzmarktaufsicht geschaffen. Damit soll die Nutzung der bereits existierenden digitalen
Datenubertragung zwischen der FINMA und den Beaufsichtigten weiter geférdert werden, was
den administrativen Aufwand bei der FINMA verringert und eine datenbasierte Aufsicht erlaubt.
Da die FINMA ihre Aufsichtsprozesse bereits heute weitgehend digital Uber ihre bestehende
Plattform (EHP) abwickelt und diese von den Beaufsichtigten bereits intensiv genutzt werden,
sind keine zusatzlichen initialen IT- oder Entwicklungskosten zu erwarten. Fur den Bund selbst
ergeben sich aus dieser Anpassung keine Auswirkungen.

Die Mdglichkeit der Durchfihrung von Pilotprojekten zur Erprobung von PIA wird fir die
involvierten Bundesstellen keine direkten finanzielle Aufwande zur Folge haben. Im
Zusammenhang mit der Implementierung von Pilotprojekten wird fur die involvierten Behorden,
insbesondere mit der Vorbereitung und der Teilnahme an Sitzungen, ein gewisser, insgesamt
jedoch bescheidener Mehraufwand entstehen. Zugleich sind aufgrund der PIA auch
Effizienzsteigerungen zu erwarten.

5.2 Auswirkungen auf Kantone und Gemeinden sowie auf
urbane Zentren, Agglomerationen und Berggebiete

Die Auswirkungen auf die Kantone und Gemeinden sind vergleichbar mit jene auf
Bundesebene. Die regulatorischen Anpassungen kénnten dabei insbesondere auf jene
Kantone wirtschaftlich positive Auswirkungen und erhéhte Steuereinnahmen zur Folge haben,
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in denen bereits heute solche Institute bzw. Standortcluster bestehen. Gleichzeitig ist nicht
auszuschliessen, dass einzelne, bislang unregulierte Anbieter aufgrund der neuen
Regulierungspflichten fur Krypto-Institute den Schweizer Markt verlassen konnten, um einer
Aufsicht zu entgehen.

Die aktuelle geografische Verteilung von Kryptoanbietern in der Schweiz zeigt eine starke
Konzentration auf drei Regionen: das sogenannte Crypto Valley mit den Kantonen Zug und
ZUrich vereint rund 60 Prozent der Anbieter, wahrend sich etwa 15 Prozent in der
Genferseeregion (Arc Lémanique) und etwa 6 Prozent in Lugano befinden.'?

In den anderen Kantonen werden kurzfristig begrenzte unmittelbaren Auswirkungen erwartet.
Grundsatzlich eroffnet die Schaffung eines einheitlichen, technologiefreundlichen
Regulierungsrahmens jedoch in allen Kantonen mittelfristig Chancen, damit sich neue
Unternehmen ansiedeln werden.

5.3 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

Die vorliegende Regulierungsvorlage hat verschiedene Auswirkungen auf die Volkswirtschaft.
Die Folgen sind sowohl auf die Innovationskraft, die Wettbewerbsfahigkeit und die
Standortattraktivitat langfristig vorteilhaft zu bewerten. Demgegenuber stehen kurzfristig
Mehrausgaben fir einzelne betroffene Unternehmen.

Die Optimierung der bisherigen «Fintech-Bewilligung» zur neuen Zahlungsmittelinstitut-
Bewilligung — inklusive der ausdrucklichen Mdoglichkeit, wertstabile kryptobasierte
Zahlungsmittel auszugeben und zu aufzubewahren — erdffnet Raum flr neue innovative
Geschaftsmodelle und starkt die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz. Zudem
bietet es Kundinnen und Kunden die Mdglichkeit, verschiedene Zahlungsmittel nach ihren
Bedurfnissen zu nutzen. Durch die verbesserten und klar definierten rechtlichen
Rahmenbedingungen wird das Vertrauen in die entsprechenden Zahlungsmittel gestarkt, was
deren Akzeptanz und Nutzung fordert.

Das neue Regime ist im Vergleich zur heutigen Regelung — insbesondere zur Bankbewilligung
— besser auf die Ausgabe wertstabiler kryptobasierter Zahlungsmittel zugeschnitten. Es
erleichtert die Ausgabe der wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel und erhoht deren
Attraktivitat. Zusatzlich fuhren die Anpassungen im Geldwaschereibreich zu einer erweiterten
Nutzbarkeit im Vergleich zu heute. Damit verbunden sind hdhere Risiken im Umgang mit
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel auf dem Sekundarmarkt, insbesondere in Bezug
auf P2P-Transaktionen, welche jedoch durch spezifische Massnahmen eingegrenzt werden.

Stablecoins kdnnen verschiedene Vorteile mit sich bringen — dies vor allem wenn sie
angemessen reguliert und beaufsichtigt werden (u.a. Kosse et al., 2023)'*. Stabile, auf der
Blockchain digitale Einheiten, die an eine Fiat-Wahrung gekoppelt sind, kénnen einen
positiven Beitrag fiir das gesamte Blockchain-Okosystem leisten. Sie ermdglichen es, die
Vorteile der Technologie — etwa im Bereich des Handels mit tokenisierten Produkten — besser
als bisher zu nutzen, da hierfur ein digitales Zahlungsmittel fir das Cash-Leg eingesetzt
werden kann.’™® Regulierte Stablecoins koénnen ausserdem positive Effekte auf den
Zahlungsverkehr haben. Wie Ho et al. (2022)'*® zeigen, konnen sie insbesondere
grenziberschreitende Zahlungen beschleunigen und kostenginstiger machen. Diese
Effizienzgewinne kdénnen potenziell die Produktivitat in verschiedenen Wirtschaftssektoren

153 CV VC Crypto Valley Company & Industries Report 2025 https://www.cvvc.com/insights

154 Kosse, A., Glowka, M., Mattei, |., Rice, T. 2023: Will the real stablecoin please stand up?; BIS Paper, No. 141

155 SwissBanking 2025: Stablecoins in der Schweiz; Expetenbericht der SBVg, April 2025

1% Ho, A., Darbha, S., Gorelkina, Y., Garcia, A. 2022: The relative benefits and risks of stablecoins as a means
of payment: A case study perspective; Bank of Canada Staff Discussion Paper, No. 2022-21
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steigern. Hasan et al. (2012)"% zeigten beispielsweise, dass der Wechsel zu elektronischen
Zahlungen — insbesondere zu Kartenzahlungen — sich positiv auf das reale BIP, den Konsum
und den Aussenhandel auswirkt. Die hohere Geschwindigkeit bei grenziberschreitenden
Zahlungen mit Stablecoins kdnnte demnach ebenfalls positive Auswirkungen mit sich bringen.
Eine schnellere Abwicklung setzt zudem mehr Kapital frei, was anderweitig produktiv
eingesetzt werden kann.

Sollten aufgrund der vorliegenden Vorlage die von Zahlungsmittelinstituten
entgegengenommenen Kundengelder und/oder das ausgegebene Volumen von wertstabilen
kryptobasierten Zahlungsmittel sehr hoch sein, kann dies auch negative Auswirkungen auf die
Realwirtschaft und insbesondere die Kreditvergabe haben. Werden liquide Mittel vermehrt als
Kundengelder bei den neuen Zahlungsmittelinstituten anstatt als Sichtguthaben im
Bankensektor gehalten, kénnte dies zu héheren Refinanzierungskosten fir die Banken und zu
héheren Kreditzinsen fiihren. Dies wirde sich auf die Haushalte und Unternehmen auswirken
und kdénnte damit den Konsum sowie die Investitionen dampfen. Stablecoins kdnnen auch die
Wirksamkeit der geldpolitischen Transmission schmalern (Brunnermeier et al. 2021)'%8. Fiir die
SNB ist die effektive Transmission ihrer Geldpolitik zentral, da sie Uber die Steuerung der
kurzfristigen Zinsen fir angemessene monetare Bedingungen sorgt, um Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Wenn wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel in der Schweiz breitere
Verwendung als Zahlungsmittel, aber insbesondere auch als Wertaufbewahrungsmittel,
finden, konnte dies die Steuerbarkeit erschweren, da Mittel aus dem klassischen
Bankensystem abwandern konnten. Ebenfalls besteht in systemischen Bankkrisen ein
erhohtes Run-Risiko, da die entgegengenommenen Kundengelder beim Zahlungsmittelinstitut
abgesondert und damit im Konkursfall besser geschiuitzt sind. Zur Begrenzung dieser Risiken
und damit die ausgegebenen Zahlungsmittel primar fir Zahlungszwecke und nicht zur
Wertaufbewahrung verwendet werden, sieht die Regulierung unter anderem ein
Verzinsungsverbot sowie progressive Eigenmittelanforderungen vor.

Die insgesamt innovationsfreundliche Regulierung erhdht die Attraktivitat des Wirtschafts- und
Finanzplatzes Schweiz fur technologiegetriebene Geschaftsmodelle und verhindert, dass die
Schweiz im Vergleich zu anderen wichtigen Finanzzentren in Rlcklage gerat. Durch die
Moglichkeit, explizit wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel unter Schweizer Recht
auszugeben, wird die Standortbindung von innovativen Projekten geférdert, was sich positiv
auf Kapital und Knowhow auswirkt. Dartber hinaus tragt die Vorlage zur Reduktion
regulatorischer Unsicherheiten bei, was Investitionen beglnstigt und zur Starkung des
Vertrauens in die Rahmenbedingungen der Schweiz beitragt. Mit der Vorlage setzt die Schweiz
zudem internationale Standards klar um. Dies starkt die Reputation der Schweiz als
glaubwurdiger und regelkonformer internationaler Finanzplatz— ein Aspekt, der flr den Zugang
zu globalen Markten zentral ist.

54 Auswirkungen auf betroffene Gruppen

Die Auswirkungen auf die verschiedenen betroffenen Gruppen sind unterschiedlich zu
bewerten. Wahrend fur die direkt betroffenen Unternehmen kurzfristig mit einem
Zusatzaufwand zu rechnen ist, kdnnten sie mittel- bis langfristig von Vorteilen einer
attraktiveren und innovationsfreundlichen Regulierung profitieren und dadurch potenziell ihre
Aktivitaten ausweiten. Dank den Ausnahmen wird auch Innovationsraum fur Start-Ups
geschaffen, indem ohne regulatorische Anforderungen neue Konzepte getestet werden
kénnen. Banken und andere Finanzinstitute sind potenziell mit mehr Wettbewerb konfrontiert,
gleichzeitig bieten sich aber auch Chancen flr diese Gruppe. Letztlich profitieren Kundinnen

157 Hasan, I., De Renzis, T., Schmiedel, H. 2012: Retail payments and economic growth; Bank of Finland
Research Discussin Paper, No. 19/2012
158 Brunnermeier, M. K., James, H., Landau, J.-P. 2021: The digitalization of money; BIS Working Paper, No 941
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und Kunden von einem hdéheren Kundenschutz und potenziell von einem breiteren Angebot,
was sich positiv auf ihre Aktivitat im Blockchain-Okosystem auswirken sollte.

5.4.1 Zahlungsmittelinstitute

Die Vorlage bringt fur die bereits bestehenden «Fintech-Institute», welche eine Bewilligung
gemass Artikel 1b BankG besitzen, einen Zusatzaufwand. Diese mussen zwar keine neue
Bewilligung bei der FINMA beantragen, jedoch den neuen Anforderungen flr
Zahlungsmittelinstitute bis zum Ablauf der Ubergangsfrist entsprechen. Dies betrifft Stand
heute (August 2025) vier Unternehmen, welche primar als Zahlungsdienstleister tatig sind."®

Die «Fintech-Institute» halten heute die Einlagen mehrheitlich als Sichteinlagen bei der SNB
oder bei Geschéaftsbanken, wahrend die Maoglichkeit, diese bei einem anderen «Fintech-
Institut» zu halten oder in HQLA der Kategorie 1 anzulegen kaum genutzt wird. Entsprechend
wird die Anderung bei der Aufbewahrung von HQLA der Kategorie 1 zu HQLA mit kurzen
Restlaufzeiten keinen Effekt haben. Neu missen diese vier Institute die
entgegengenommenen Kundengelder getrennt von den eigenen Mitteln aufbewahren und
sicherstellen, dass die aufbewahrten Vermégenswerte stets mindestens dem
entgegengenommenen Geldbetrag entsprechen, wobei allféllige bei der Aufbewahrung
angefallene Negativzinsen abgezogen werden duirfen (vgl. Erlauterungen zu Art. 51/ VE-
FINIG). Die zusatzlichen Anforderungen im Hinblick auf die Systemstabilitdt dirften nur
geringe Auswirkungen haben: Drei dieser Institute halten aktuell Publikumseinlagen zwischen
CHF 1 bis 20 Mio., das vierte Institut Gber CHF 50 Mio. Im Rahmen der progressiv
ausgestalteten Eigenmittelvorgaben werden fur kleinere Unternehmen verhaltnismassig
moderate Anforderungen gelten. Auch muissen sie bei ihrer aktuellen Grésse keine
Abwicklungs- und Sanierungsplane erstellen, da diese nur fir bedeutsame
Zahlungsmittelinstitute vorgesehen sind. Die Kosten fur die bestehenden Institute hangen
damit massgeblich von ihren bestehenden Geschéaftsmodellen sowie den erforderlichen
Anpassungen interner Prozesse und Systeme ab. Aufgrund der institutsspezifischen
Unterschiede Iasst sich folglich keine aussagekraftige Kostenschatzung vornehmen.

Fur Unternehmen, die neu eine Zahlungsmittelinstitut-Bewilligung beantragen, hangt die Hohe
der FINMA-Kosten auch von der Qualitdt und Komplexitdt des Gesuchs ab. In der
Vergangenheit bewegten sich die Bewilligungskosten bei den «Fintech-Bewilligungen» in einer
Grossenordnung von rund CHF 20000 bis CHF 60000, wobei kunftige Verfahren
abweichende Kosten mit sich bringen kdnnen. Zusatzlich entstehen fur die Unternehmen
zusatzliche Aufwande fir die Umsetzung.

Die neue Bewilligungskategorie fur Zahlungsmittelinstitute ist gleichzeitig attraktiver
ausgestaltet — auch fur bereits bewilligte Institute. Einerseits wird der Kundenschutz erhoht,
womit das Vertrauen in diese Unternehmen steigen wird. Andererseits wird die Limite von CHF
100 Mio. aufgehoben, was diesen Instituten die Mdglichkeit bietet zu wachsen und von
Skaleneffekten zu profitieren. Zudem kann das Zahlungsmittelinstitut unter dem neuen
Regulierungsrahmen  wertstabile  kryptobasierte ~ Zahlungsmittel ~ ausgeben  und
aufzubewahren. Dies macht Zahlungsmittelinstitute interessanter und erhéht deren
Ausgestaltungsspielraum, dies sowohl fur die bereits bestehenden Institute sowie fur potenziell
neue Marktteilnehmenden.

Ausgeber von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel erhalten mit der Vorlage einen
klaren Regulierungsrahmen, was das Vertrauen in diese Zahlungsmittel starkt — eine zentrale
Voraussetzung flr deren breite Akzeptanz und Nutzung (vgl. auch Ausfihrungen unter Ziff.

159 FINMA: bewilligte Personen nach Artikel 1b BankG («Fintech-Bewilligung»): https://www.finma.ch/de/finma-
public/bewilligte-institute-personen-und-produkte/
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5.3). Es ist davon auszugehen, dass kulnftig Zahlungsmittelinstitute die Méglichkeit nutzen
werden, wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel in der Schweiz auszugeben. Die Anzahl und
der Umfang solcher Angebote lassen sich zum jetzigen Zeitpunkt jedoch nur schwer
abschatzen. Aktuellen Analysen zufolge wird die Marktkapitalisierung regulierter Stablecoins
in den kommenden Jahren deutlich steigen: So prognostiziert etwa das US-Finanzministerium
ein Wachstum auf bis zu USD 2 Bio. bis 2028 (von rund USD 270 Mrd. im August 2025),
gestltzt auf den inzwischen verabschiedeten GENIUS Act.'®°

5.4.2 Krypto-Institute

Mit der Vorlage wird eine zweite Bewilligungskategorie eingefuhrt: Das Krypto-Institut, welches
Dienstleistungen mit kryptobasierten Vermdgenswerten erbringt. Tangiert von der neuen
Regulierung sind Unternehmen, die Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Aufbewahrung solcher Vermégenswerte (inkl. Erbringung von Staking-Dienstleistungen) sowie
der Kundenhandel und der kurzfristige Eigenhandel, zu welchem auch der Kryptowechsel
zahlt, mit solchen Vermégenswerten anbieten. Gemass einem Crypto Valley Venture Capital
Bericht'®" gab es im Mai 2025 in der Schweiz insgesamt 1 681 Unternehmen, welche im
Blockchain-Okosystem tatig waren, wobei nur diese Unternehmen betroffen sind, welche die
oben genannten Dienstleistungen erbringen. Fir die Mehrheit der Unternehmen, die heute
bereits dem GwG unterstellte Tatigkeiten mit kryptobasierten Vermogenswerten austiben und
hierfur einer Selbstregulierungsorganisation angeschlossen sind, bedeutet dies einen Wechsel
der Aufsicht zur FINMA. Mitte 2024 waren rund 200 Virtual Asset Service Provider (VASP)
einer Selbstregulierungsorganisation angeschlossen, wobei etwa 115 aktiv waren. Fur
gewisse Unternehmen, die heute ganzlich bewilligungsfrei agieren, bedeutet dies, dass sie in
Zukunft eine Bewilligung bendtigen, sofern sie weiterhin in der Schweiz tatig sein wollen.

Dies fuhrt fur die betroffenen Unternehmen zu Kosten und mdglichweise organisatorische
Anpassungen, da sie eine entsprechende Bewilligung bei der FINMA beantragen und
anschliessend ihre aufsichtsrechtlichen Pflichten nachkommen missen. Die Hohe der Kosten
fur eine Krypto-Institut-Bewilligung hangt von der Qualitat und Komplexitat der Gesuche ab
und lasst sich entsprechend nicht prazise beziffern. Neben den direkten FINMA-Gebiihren
kénnen fir die Unternehmen weitere Aufwande beispielsweise im Zusammenhang mit
Rechtsberatung anfallen. Die Héhe der Aufsichtsabgabe bestimmt sich gemass Artikel 15
Absatz 2 Buchstabe a®® VE-FINMAG nach verschiedenen Parametern. Somit kbnnen auch
dazu keine verlasslichen Kostenangaben gemacht werden. Sie fallen unternehmensspezifisch
aus. Des Weiteren missen alle kunftigen Krypto-Institute die neuen Pflichten dieser Vorlage —
wie unter anderem die FIDLEG-Vorschriften zur Transparenz und Sorgfalt bei
Kundenauftrdgen sowie zur Organisation; die Whitepaper-Pflicht bei einem o6ffentlichen
Angebot oder bei der Zulassung zum Handel — einhalten, was auch Kosten mit sich bringen
wird.

Die neue Regulierung bringt fur die betroffenen Unternehmen auch wesentliche Vorteile mit
sich. Die Bewilligung wirkt als Qualitatssiegel und starkt das Vertrauen von Kundinnen und
Kunden, Investorinnen und Investoren sowie weiteren Marktakteuren in die regulierten Krypto-
Institute. Dadurch wird die internationale Reputation der Schweizer Marktteilnehmenden
geférdert und ihre Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig gestarkt. Dank mehr Rechtssicherheit wird
potenziell auch der Zugang zu Banken und anderen Finanzinstituten erleichtert, was fiir die
Geschaftsentwicklung von zentraler Bedeutung sein kann. Dies kann sich alles positiv auf die
Aktivitat an den Krypto-Markten auswirken und so zu einer verbesserten Liquiditat beitragen
und die Funktionsweise der Markte erhéhen.

160 United States Department of the Treasury: Q1 2025 report
161 CV VC Crypto Valley Company & Industries Report 2025 https://www.cvvc.com/insights
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Unter dem Strich ist die neue Bewilligung flr Krypto-Institute fiir die Unternehmen mit einem
Mehraufwand verbunden, kann jedoch mittel- bis langfristig zu positiven Auswirkungen fihren.

5.4.3 Banken und andere Finanzinstitute

Die EinflUhrung von wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmittel sowie die Etablierung
regulierter Krypto-Institute kdénnen wesentliche Veradnderungen fur das traditionelle
Finanzwesen mit sich bringen. Insbesondere besteht die Mdglichkeit, dass bestimmte
Geschéftsaktivitaten der Banken und anderen Finanzinstituten, insbesondere im Bereich
Zahlungsverkehr und Wertpapierhandel, durch Zahlungsmittel- und Krypto-Institute
substituiert werden. Dies kdnnte zu einem verstarkten Wettbewerbsdruck fuhren und das
Geschéaftsmodell der traditionellen Finanzinstitute herausfordern. Gleichzeitig ist festzuhalten,
dass bezuglich der Aktivitaten von Krypto-Instituten die Anforderungen im Vergleich zu jenen
an die Banken ausgeglichener gestaltet und damit das Level Playing Field gegeniuber heute
verbessert werden. Insgesamt wirkt ein solcher Wettbewerb innovationsfordernd, was
langfristig Effizienzsteigerungen und eine Modernisierung des Finanzsektors beginstigen
kann.

Daruber hinaus erhalten Finanzinstitute Rechtssicherheit hinsichtlich der Integration von
wertstabilen kryptobasierten Zahlungsmitteln in bestehende Produkte und Prozesse. Die
regulatorischen  Vorgaben ermoglichen eine  risikobasierte  Einbindung  neuer
Zahlungsmaglichkeiten und eréffnen Chancen zur Erschliessung zusatzlicher Geschaftsfelder
im digitalen Zahlungsverkehr.

In regulatorischer Hinsicht ist zu beachten, dass Banken und Wertpapierhduser keiner
zusatzlichen Bewilligung als Krypto-Institut bendtigen, wenn sie diese Dienstleistungen selbst
anbieten wollen. Entsprechend wird hier kein zusatzlicher Aufwand erwartet. Anders verhalt es
sich jedoch, wenn Banken oder andere Finanzinstitute ein wertstabiles kryptobasiertes
Zahlungsmittel ausgeben mdchten. In diesem Fall ist eine Bewiligung als
Zahlungsmittelinstitut erforderlich, was mit zusatzlichen Kosten und organisatorischen
Anforderungen verbunden ist (s. Ausfuhrungen unter Ziff. 5.4.1).

Daruber hinaus kann die Méglichkeit fur Zahlungsmittelinstitute, ihre entgegengenommenen
Kundengelder in HQLA mit kurzen Restlaufzeiten aufzubewahren, Auswirkungen auf den
Schweizer HQLA-Markt und somit andere Marktteilnehmenden haben, die aufgrund von
regulatorischen Vorgaben ebenfalls zur Haltung solcher Aktiva verpflichtet sind. Wahrend
bereits heute «Fintech-Institute» die aufbewahrten Kundengelder in HQLA der Kategorie 1
halten durfen, ist der Effekt aufgrund der CHF 100 Mio. Limite bislang begrenzt. Mit der
Aufhebung der Limite kdnnte die Nachfrage nach HQLA mit kurzen Restlaufzeiten jedoch
deutlich steigen. Da das Angebot an HQLA — etwa in Form von Staatsanleihen oder SNB-Bills
— begrenzt ist, konnte dies zu einer Verknappung, sinkenden Renditen und
Verdrangungseffekten gegenuber andere Marktteilnehmer fuhren. In Stressphasen besteht
zudem das Risiko, dass beispielsweise grossere Abfllisse von den Zahlungsmittelinstituten zu
abrupten Verkaufen flhren, was die Stabilitdt und Funktionsfahigkeit des HQLA-Markts
beeintrachtigen konnte.

5.4.4 Start-Ups

Die Vorlage beschrankt das Recht zur Ausgabe von wertstabilen kryptobasierten
Zahlungsmitteln auf die Zahlungsmittelinstitute. Der Bundesrat kann jedoch Ausnahmen
vorsehen. So kann er insbesondere einen Innovationsraum vorsehen, wie er im
Bankenbereich besteht (Art. 6 Abs. 2 BankV). Wenn solche Ausnahmen vorgesehen werden,
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wilrde dies sowohl die Innovation als auch den Wettbewerb férdern. Unternehmen mit
innovativen Konzepten oder solche, die Markttests durchfiihren mdéchten, kénnten im Rahmen
der Ausnahme Stablecoins ausgeben, ohne die Voraussetzungen fur wertstabile
kryptobasierte Zahlungsmittel nach FINIG und FIDLEG erfullen zu missen. Der Schutz der
Kundinnen und Kunden bliebe gewahrleistet, da diese Unternehmen ab einer bestimmten
Grosse eine Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut einholen muissten. Zudem wirden im
Rahmen von Ausnahmen ausgegebene Stablecoins als kryptobasierte Vermégenswerte mit
Handelscharakter gelten, wodurch Gber das Whitepaper eine gewisse Transparenz sowie die
Einhaltung bestimmter, neu im FIDLEG vorgesehener Pflichten gewahrleistet waren.

5.4.5 Kundinnen und Kunden

Die Einfuhrung der neuen Bewilligungen flr Zahlungsmittelinstitute inklusive der Moglichkeit,
wertstabile kryptobasierte Zahlungsmittel herauszugeben, sowie flr Dienstleistungen im
Zusammenhang mit kryptobasierten Vermdgenswerten starkt den Schutz von Kundinnen und
Kunden, indem sie klare regulatorische Vorgaben schafft und die Anbieter zur Einhaltung
definierter Standards verpflichtet. Dadurch wird die Transparenz erhéht, das Risiko von
Missbrauch und unseriésen Geschaftsmodellen reduziert und das Vertrauen in innovative
Finanzdienstleistungen gestarkt. Gleichzeitig profitieren Kundinnen und Kunden von einem
breiteren, rechtlich abgesicherten Angebot an digitalen Finanzprodukten und -dienstleistungen
sowie von einem zunehmenden Wettbewerb unter verschiedenen Anbietern, welcher
grundsatzlich die Effizienz und die Vielfalt der (Zahlungs-)Dienstleistungen begunstigt.

5.4.6 SNB

Das Gesetz hat Auswirkungen auf die SNB vor allem aufgrund ihres Auftrags, Preisstabilitat
zu gewabhrleisten, den Zugang zum SIC zu regeln und zur Finanzstabilitat beizutragen.

Um Preisstabilitat zu gewahrleisten, muss die Nationalbank flir angemessene monetéare
Bedingungen sorgen. Diese werden durch das Zinsniveau und den Wechselkurs bestimmit.
Die Einflhrung von Zahlungsmittelinstitute hat potenziell einen Einfluss auf das Zinsniveau
und den Wechselkurs. Das Zinsniveau kdnnte steigen, wenn Umschichtungen von Einlagen
von Banken zu Zahlungsmittelinstitute zu einer Erhéhung der Refinanzierungskosten der
Banken fuhren, was zu héheren Zinsen fir Bankkredite fihren kann. Um flir angemessene
monetare Bedingungen zu sorgen, musste die SNB nétigenfalls mit Zinssenkungen oder
liquiditadtsgenerierenden Massnahmen reagieren.

Die SNB kann Institute mit einer Bewilligung als Zahlungsmittelinstitut unter gewissen
Bedingungen fur die Teilnahme am SIC zulassen — vergleichbar zu den heutigen Instituten mit
einer «Fintech-Bewilligung». Die Bedingungen fur die Teilnahme werden durch die SNB
bestimmt.

Zudem kann die Vorlage Auswirkungen auf die Finanzstabilitat haben (vgl. Ausfihrungen unter
Ziff. 5.3).

5.5 Auswirkungen auf die Gesellschaft

Es werden keine direkten Auswirkungen auf die Gesellschaft erwartet.
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5.6 Auswirkungen auf die Umwelt

Die Vorlage kann Effekte auf den Stromverbrauch und damit die Umwelt haben — wie stark
diese ausfallen, ist derzeit jedoch schwierig zu beurteilen. Unklar ist insbesondere, ob und wie
viele zusatzliche Unternehmen und Aktivititen dadurch entstehen, in welchem Ausmass
bestehende Tatigkeiten — im Inland oder Ausland — substituiert werden und ob technologische
Entwicklungen den Strombedarf kunftig weiter reduzieren werden. Wird es durch die
EinfUhrung der neuen Bewilligungskategorien zu einer Zunahme von Zahlungsmittel- und
Krypto-Instituten und den damit verbundenen Aktivitaten in der Schweiz kommen, kénnte dies
mit einem hdheren Stromverbrauch einhergehen. Ein erhohter Stromverbrauch kann
wiederum negative dkologische Folgen nach sich ziehen, insbesondere wenn der zusatzliche
Energiebedarf nicht durch erneuerbare Quellen gedeckt wird.

Der Stromverbrauch wird durch den Validierungsmechanismus der fiur die Transaktion
verwendeten Blockchain bestimmt. In der Vergangenheit nutzten viele Blockchains den sehr
viel Energie verbrauchenden Validierungsmechanismus des «Proof of Work». Dies ist heute
nicht mehr der Fall, da grosse Blockchains wie Ethereum, Cardano oder Solana den
energieeffizienteren «Proof of Stake»-Mechanismus nutzen'®?,

Eine haufigere Nutzung der Blockchain-Technologie zur  Durchfuhrung von
Finanztransaktionen konnte die Nutzung herkdbmmlicher Systeme wie Kreditkarten verringern.
Der Einsatz dieser herkdmmlichen Systeme verursacht auch Energiekosten. Derzeit
verursachen blockchainbasierte Transaktionen, die den «Proof of Stake» verwenden,
durchschnittlich héhere Energiekosten als Kreditkartentransaktionen. Diese Kluft hat sich
jedoch in den letzten Jahren verringert, und einige Mechanismen des «Proof of Stake» sind
sogar weniger energieintensiv als Kreditkartentransaktionen.'6

6 Rechtliche Aspekte
6.1 Verfassungsmassigkeit

Die Vorlage stitzt sich wie das FINIG selber auf die Artikel 98 Absatze 1 und 2 der
Bundesverfassung (BV), welche dem Bund die Kompetenz zum Erlass von Vorschriften Gber
das Banken- und Bérsenwesen sowie Uber Finanzdienstleistungen in anderen Bereichen gibt.

6.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz

Die Vorlage ist mit den internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar. Fir
weitergehende Ausflihrungen wird auf die Ausfihrungen unter den Ziffern 2 verwiesen.

6.3 Unterstellung unter die Ausgabenbremse

Mit der Vorlage werden weder neue Subventionsbestimmungen geschaffen, noch neue
Verpflichtungskredite oder Zahlungsrahmen beschlossen.

162 Hasyim, F., et al., 2025: Exploring sustainability in cryptocurrency protocols: environmental insights from PoW
to PoS; BIS Economics and Business, 2(6), V225015.

163 |tai, A., Lavayssiére, X., Villegas Bauer, G. 2022 : How Crypto and CBDCs Can Use Less Energy Than Exist-
ing Payment Systems; IMF Blog
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6.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die in der Vorlage enthaltenen Rechtsetzungsdelegationen an den Bundesrat oder die FINMA
tragen dem Umstand Rechnung, dass es sich bei den angepassten Gesetzen um
Rahmengesetze handelt und sollen eine flexible Anpassung an die Entwicklungen des Marktes
erlauben. Zur Begriindung wird auf die Erlduterungen zum entsprechenden Artikel verwiesen.

6.5 Datenschutz

Es stellen sich keine besonderen datenschutzrechtlichen Fragestellungen im Zusammenhang
mit dieser Vorlage.
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Abkirzungsverzeichnis

Abs.
Art.
ART
BankG
BankV
BIP
Bst.
bzw.
ca.
CASP
CDD/KYC
CHF
CFTC
CPMI
d.h.
DLT
EFD
EHP
EmbG
EMT
etc.

EU
FCA

ff.
FATF
FIDLEG
FIDLEV
FinfraG
FinfraV
FINIG
FINIV
FINMA

Absatz

Artikel

asset-referenced token

Bankengesetz (SR 952)

Bankenverordnung (SR 952.02)
Bruttoinlandsprodukt

Buchstabe

beziehungsweise

circa

crypto-asset service providers

Customer Due Diligence und Know Your Customer
Schweizer Franken

Commodity Futures Trading Commission
Committee on Payments and Market Infrastructures
das heisst

Distributed Ledger Technology
Eidgendssisches Finanzdepartement
Erhebungs- und Gesuchsplattform
Embargogesetz (SR 946.231)

e-money token

et cetera

Europaische Union

Financial Conduct Authority

fortfolgende

Financial Action Task Force
Finanzdienstleistungsgesetz (SR 950.7)
Finanzdienstleistungsverordnung (SR 950.17)
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (SR 958.1)
Finanzmarktinfrastrukturverordnung (SR 958.17)
Finanzinstitutsgesetz (SR 954.17)
Finanzinstitutsverordnung (SR 954.11)

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
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FINMAG
FSB
GwG
HQLA
HMT
ICO
inkl.
insb.
IOSCO
MAR
MAS
MiCA
MiFID
NBV

OR

PIA

P2P
RAG
RegTech
SEC

SIC
SIF
SNB
sog.
SR
SRO
SupTech
u.a.
UK
USA
usbD
VwVG

val.

Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR 956.17)

Financial Stability Board

Geldwaschereigesetz (SR 955.0)

High-Quality Liquid Assets

HM Treasury

initial coin offering

inklusive

insbesondere

International Organization of Securities Commissions
Market Abuse Regulation, Marktmissbrauchsverordnung
Monetary Authority of Singapore

EU-Verordnung 2023/1114 vom 31. Mai 2023 tber Markte fur Kryptowerte
Markets in Financial Instruments Directive

Verordnung zum Bundesgesetz liber die Schweizerische Nationalbank (SR
951.131)

Obligationenrecht (SR 220)

Partnerschaft fir den Informationsaustausch
peer-to-peer

Revisionsaufsichtsgesetz (SR 277.302)
Regulatory Technology

Securities and Exchange Commission (US-amerikanische Wertpapier- und
Bdrsenaufsichtsbehdérde)

Swiss Interbank Clearing

Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen
Schweizerische Nationalbank

sogenannt

Systematische Sammlung des Bundesrechts
Selbstregulierungsorganisation

Supervisory Technology

unter anderem

United Kingdom

Vereinigte Staaten von Amerika

US-Dollar

Verwaltungsverfahrensgesetz (SR 172.0217)

vergleiche
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z.B. zum Beispiel

Ziff. Ziffer
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Anhang 1: Regulatorische Landschaft fur Stablecoins und
tokenised deposits

Rechtliche
Beurteilung

Produktart

Tokenised
deposit

Stablecoin mit
Anbindung an
eine FIAT-
Wahrung,
gemass
Kriterien von
Art. 3 Bst. j VE-
FIDLEG

Stablecoin mit
Anbindung an
eine FIAT-
Wahrung, unter
Ausnahme von
Art. 12a VE-
FINIG
herausgegeben

Stablecoin,
welcher die
Kriterien
gemass Art. 3
Bst. j VE-FIDLEG
nicht erfiillt

Samtliche
auslandischen
Stablecoins

Qualifikation

Publikumseinlage

wertstabile
kryptobasierte
Zahlungsmittel

kryptobasierte
Vermogenswerte
mit
Handelscharakter

kryptobasierte
Vermogenswerte
mit
Handelscharakter
(kann unter
Umstdanden auch
als Fonds
qualifiziert
werden)

kryptobasierte
Vermogenswerte
mit
Handelscharakter
oder
auslandischer
Fonds

Erforderliche
Bewilligung fiir
die Ausgabe

Bank
(keine Ausgabe
i.e.S.)

Zahlungsmittel-
institut

keine
Bewilligung
notig

Im Einzelfall je
nach
Qualifikation zu
beurteilen

Gemass
auslandischem
Recht

Aufbewahrung der
kryptobasierten
Vermogenswerte

N/A

Zahlungsmittelinstitut,
Krypto-Institut, Bank,
Wertpapierhaus

Krypto-Institut, Bank,
Wertpapierhaus

Krypto-Institut, Bank,
Wertpapierhaus

Krypto-Institut, Bank,
Wertpapierhaus

Behandlung des
Riickzahlungsanpsruchs
im Konkurs

Einlagensicherung
gemadss Art. 37a BankG

Absonderung gemass
Art. 51g VE-FINIG

Keinen besonderen
Schutz

Im Einzelfall je nach
Qualifikation zu
beurteilen

Gemass auslandischem
Recht

Diese Tabelle dient lediglich der vereinfachten, schematischen Darstellung. Fiir die rechtliche Beurteilung ist stets die

Einzelfallpriifung durch die FINMA massgebend.
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Anhang 2: Umfrage zu RegTech und SupTech

Der Bundesrat hat in seinem Bericht zu «Digital Finance: Handlungsfelder 2022+»'%* das
Ermdoglichen des Einsatzes von RegTech und SupTech als ein Handlungsfeld definiert und
spezifische Massnahmen definiert'6®:

(1) Der Bundesrat beauftragte das EFD/SIF, in Zusammenarbeit mit der FINMA und unter
Einbezug der Branche maogliche Hindernisse fur RegTech-Losungen zu eruieren und
Anpassungsbedarf zu prifen.

(2) Der Bundesrat begrisste die laufende Weiterentwicklung der datenbasierten Aufsicht
durch die FINMA und die Integration technologischer Entwicklungen sowie SupTech-
Lésungen in ihre Tatigkeit.

Im Hinblick auf die weitere Prifung dieser Anliegen sind wir lhnen im Rahmen dieser
Vernehmlassung dankbar fir Rickmeldungen zu den nachfolgenden Fragestellungen:

a) Wie beurteilen Sie mit Blick auf den Themenbereich RegTech die Moglichkeiten zum
Einsatz von RegTech-Ldsungen im Alltag? Gibt es Hindernisse? Wenn ja, welche (inkl.
Problembeschrieb)

b) Ergeben sich aus den finanzmarktrechtlichen Rahmenbedingungen
(Finanzmarktaufsichtsgesetz, Finanzmarktgesetze sowie Ausflihrungsbestimmungen)
Hirden fur den Einsatz von RegTech? Gibt es hierzu allenfalls Lésungsvorschlage?

c) Wie beurteilen Sie mit Blick auf den Themenbereich SupTech die Mdéglichkeiten zum
Einsatz von  SupTech-Lésungen allgemein? Ergeben sich aus den
finanzmarktrechtlichen Rahmenbedingungen (Finanzmarktaufsichtsgesetz,
Finanzmarktgesetze sowie Ausflihrungsbestimmungen) allfallige Hurden fur den
Einsatz von SupTech-Ldsungen?

164 Bericht des Bundesrats «Digital Finance: Handlungsfelder 2022+» vom Februar 2022.
165 Vgl. Handlungsfeld 3, S. 17-19 des Berichts des Bundesrats «Digital Finance: Handlungsfelder 2022+» vom
Februar 2022.
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