Digitalisierung

Blockchain und Initial Coin
Offerings (ICOs) — eine neue Ara?

Dr. Yves Mauchle
Baker McKenzie Zurich

Vor seiner Tatigkeit als Rechts-
anwalt bei Baker McKenzie
Zurich war Yves Mauchle wis-
senschaftlicher Assistent und
Lehrbeauftragter an der Uni-
versitat Ziirich. Er studierte

an der Universitat St.Gallen
(HSG) Law and Economics mit
Austausch an der Universitat
Genf und im MBA-Programm der CEIBS in Schanghai. 2013
wurde er als Rechtsanwalt zugelassen und 2015 erhielt

er den M.A. HSG in Accounting and Finance. 2017 promo-
vierte er an der Universitat Zlirich mit einer bankenrecht-
lichen Dissertation.

N

Fintech-Boom und regulatorische Reaktion
«Fintech» ist eine Verkiirzung von Financial Tech-
nology und steht als Oberbegriff fur die Nutzung
von Technologie zur Erbringung von Finanzdienst-
leistungen. Daneben steht der Begriff auch fiir ei-
nen rasant wachsenden Wirtschaftszweig digita-
ler Finanzinnovationen, in dem sowohl neu in den
Finanzsektor eingetretene Unternehmen als auch
traditionelle Finanzinstitutionen tatig sind.

Die sich rasch entwickelnde Technologiesphare
steht in einem Spannungsverhaltnis zur altherge-
brachten Finanzmarktregulierung. Dass technolo-
gischer Fortschritt zu einer gewissen Rekonfigura-
tion des Finanzmarktrechts fiihrt, ist kein neues
Phanomen - jedoch lauft der aktuelle technologi-
sche Wandel in einer noch nie gesehenen Inten-
sitat ab. Trager dieser Entwicklungen ist das In-
ternet, das in seinem gegenwartigen Reifestadium

eine «Demokratisierung» von Finanzdienstleis-
tungen zulasst. Die Struktur klassischer Finanz-
intermediation wird dadurch in Frage gestellt.
Auf der einen Seite findet eine Disintermedia-
tion durch neue Marktteilnehmer statt, wahrend
auf der anderen Seite branchenfremde (Technolo-
gie-)Unternehmen wie Apple oder Swisscom neu
in den Finanzdienstleistungsmarkt eintreten.

Obwohl die Regulierung nur verzogert mit der
technologischen Entwicklung Schritt halten kann
(Regulatory Lag), haben der Schweizer Bundes-
rat und auch das Parlament bereits einzelne Lo-
sungen erarbeitet. Durch die vom Bundesrat im
August 2017 in Kraft gesetzte «Fintech-Novelle»
wurde erstens eine sogenannte Sandbox fiir Fin-
tech-Innovatoren eingefiihrt. In dieser Sandbox
konnen bis zu CHF 1 Mio. Publikumseinlagen an-
genommen werden, ohne dass die Geschafts-
tatigkeit unter das Bankengesetz fallt. Zweitens
wurde die Frist fiir das lizenzfreie Halten von Gel-
dern auf Abwicklungskonti auf 60 Tage verlan-
gert, was notwendige Freiraume fiir Crowdfun-
ding-Plattformen schafft. Zusatzlich wurde eine
«Bewilligung light» fiir Fintech-Innovatoren an-
gestossen. Dazu ist jedoch eine Gesetzesande-
rung notwendig. Der Entwurf ist zurzeit beim Par-
lament hangig. Ob die regulatorischen Ziele der
Technologieneutralitat und der Innovationsfor-
derung mit der Gesetzesvorlage erreicht werden
konnen, hangt massgeblich von deren Umsetzung
auf Verordnungsstufe ab: Innovatoren kdnnen nur
von dieser Lizenzkategorie profitieren, wenn die
Voraussetzungen deutlich niedriger sind als die
strikten Bedingungen zum Erwerb einer Banken-
lizenz. Das Leitprinzip muss dabei die Risikoad-
dquanz der Regulierung sein. Banken und andere
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Finanzinstitute haben aufgrund ihrer Geschafts-
tatigkeit hohe Risiken, welche die entsprechen-
den Unterstellungs- und Aufsichtspflichten recht-
fertigen. Beispielsweise ist die Bedrohung durch
eine Liquiditatskrise im Geschaftsmodell einer
Bank inharent: Die Bank nimmt kurzfristig (so-
gar auf Sicht) riickzahlbare Gelder an, die sie in
langfristige Kreditportfolios investiert (Fristen-
transformation). Liegen solche Risiken bei Fin-
tech-Geschaftsmodellen - etwa einem Crowdfun-
ding- oder Zahlungssystem - nicht vor, so ist es
auch nicht gerechtfertigt, fur diese Art von Aktivi-
tat eine Bankenlizenz zu verlangen.

Die rasche Einfilhrung der Sandbox, die langere
Frist flir Abwicklungskonti und die Vorlage der
«Innovatorenlizenz» zeigen, dass der Bundes-
rat und die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht
FINMA bemiiht sind, die aufgrund der Technolo-
gieentwicklung notwendigen Anpassungen des
Rechts vorzunehmen.

Globales ICO-Volumen pro Monat
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Quelle: Yves Mauchle, basierend auf Daten von
coinist.io, Stand: 10. Juli 2018.

Initial Coin Offerings (1COs) als neues

Phdanomen

Ein hochdynamisches und viel diskutiertes Pha-
nomen, das zurzeit noch keine eigene Regulierung
erfahren hat, sind die sogenannten Initial Coin
Offerings (ICOs) oder Token-Generating Events
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(TGEs). Dabei geben in der Regel jiingere Unter-
nehmen Tokens zur Finanzierung ihrer Geschafts-
tatigkeit oder eines bestimmten Projekts aus.

Totales ICO-Volumen pro Land
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Tokens konnen definiert werden als digitale Einhei-
ten, die auf einer Blockchain emittiert werden und
als Teil eines Protokolls einer Datenbank existie-
ren, die den Bestand und die Ubertragung des To-
kens dokumentiert (vgl. BLOCKCHAIN-TASKFORCE, Po-
sitionspapier zur rechtlichen Einordnung von ICOs,
April 2018). Tokens verkorpern regelmassig Rechte
irgendwelcher Art, zum Beispiel ein Anrecht auf
die Benutzung einer Internetplattform oder die
Anwartschaft auf einen bestimmten Geldfluss. Sie
werden vom ICO-Organisator einem Ublicherweise
unbestimmten Investorenkreis angeboten.



Im Gegenzug fiir die Token-Ausgabe erhalt das Un-

ternehmen in der Regel verschiedene Kryptowah-

rungen und in einzelnen Fallen auch Zahlungen in

Fiatgeld. Es handelt sich bei ICOs somit um eine

spezielle Art von Crowdfundings. ICOs laufen in

der Regel in vier Phasen ab:

1. Vorankiindigung in den betreffenden Commu-
nities;

2. Veroffentlichung eines White Papers, worin
das Projekt und die verkauften Tokens
beschrieben werden;

3. PR-Kampagne; und schliesslich

4. Verkauf der Tokens.

Moglich werden diese Finanzierungskampagnen
durch die Blockchain, oder genauer: die Distribu-
ted Ledger Technology (DLT). Diese ist die Infra-
struktur zur Ausgabe von Tokens in ICOs. Da die
DLT ein revolutiondres Konzept ist und viele wei-
tere Anwendungen hat, lohnt es sich, einen Schritt
zuriick zu machen und sich kurz mit der Funkti-
onsweise der DLT zu befassen (vgl. MAUCHLE, Die
regulatorische Antwort auf FinTech: Evolution oder
Revolution?, SZW 2017 810, mit weiteren Hinwei-
sen).

Funktionsweise von Blockchain bzw.

Distributed Ledger Technology (DLT) und

Smart Contracts

«The ability to create something that is not du-
plicable in the digital world has enormous value»
(Eric Schmidt, Chairman von Alphabet Inc.). Mit
dem Beginn des digitalen Zeitalters wurden die
Kosten zur Vervielfaltigung von Informationen -
Text, Bilder, Audio und Video - massiv gesenkt,
und bisher bestanden kaum sichere Moglichkei-
ten, die Duplikation und Manipulation von Daten
zu verhindern.

Diese Moglichkeit bietet die DLT. Diese Techno-
logie kommt einerseits bei offentlichen Block-
chains zum Einsatz, auf denen Kryptowahrungen
wie Bitcoin basieren. Andererseits nutzen auch
nicht blockchainbasierte Systeme die DLT, wie
beispielsweise die von einem Konsortium von
Finanzinstituten entwickelte R3 Corda. Beide Sys-
temarten bedienen sich der DLT und basieren so-
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mit auf dezentral organisierten, «verteilten» Da-
tenstrukturen. Die DLT lost letztlich das Problem
des Distributed Consensus, d.h. die Frage, wie sich
eine Gruppe weltweit verteilter Computer auf eine
einzige Wahrheit einigen konnen. Eine Duplikation
oder Manipulation von Daten in der DLT ist dabei
unmoglich, solange bestimmte Parameter erfiillt
sind. Damit wird auch das Problem des Double
Spending - der zweimaligen Verwendung eines in
einer Datenbank gespeicherten Werts — gelost.

Bei Blockchain-Netzwerken betreiben die jeweili-
gen Teilnehmer (Nodes) ein Distributed Ledger, in
dem jede einzelne Transaktion gespeichert ist. Bei
Abschluss einer Transaktion durch einen Benutzer
des Systems wird diese permanent mit ihrem ei-
genen Zeitstempel in einem Block registriert. Je-
der dieser Blocke ist an den vorangehenden Block
gekoppelt und mittels eines kryptografischen Fin-
gerabdrucks (Hash) an der korrekten Stelle in der
Blockchain positioniert. Samtliche Blocke in der
Blockchain sind fiir alle Systembenutzer sichtbar
und konnen nicht geloscht werden. Die gespei-
cherten Daten sind kryptografisch gegen Manipu-
lation geschiitzt.

Jedes Blockchain-Netzwerk verfugt Uber einen
bestimmten Mechanismus, um den sogenannten
Distributed Consensus herbeizufiihren. Mithilfe
dieser Konsensfindung werden Transaktionen va-
lidiert und in das Ledger aufgenommen. Der Kon-
sens basiert in der Regel auf einem Mehrheitsent-
scheid. Im Bitcoin-Netzwerk wird dieser mittels
«Proof of Work» gefallt, der durch die teilnehmen-
den Validierungserbringer (Miner) mittels Rechen-
leistung bewerkstelligt wird. Dabei wird eine Reihe
von mathematischen Aufgaben gelost, wobei die
Pramisse ist, dass sich Rechenleistung nicht fin-
gieren lasst. Das Ledger lasst sich nicht abandern,
ohne Uber die entsprechende Mehrheitsrechen-
leistung zu verfligen. Der Versuch, einen falschen
Block ins System einzuspeisen, wiirde die Hashes
verfalschen, die einen Block an seiner Stelle in der
Kette (Chain) positionieren, und wiirde somit vom
Netzwerk nicht validiert. Zudem ist der doppelte
Transfer eines Coins bzw. Tokens ausgeschlos-
sen, da jede Node weiss, zu welcher Adresse der
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jeweilige Token bzw. Coin in einem bestimm-
ten Zeitpunkt gehort. Aus diesem Grund wird das
Netzwerk von den Teilnehmern auch ohne Anwe-
senheit einer zentralen Verwaltungsinstanz als si-
cher angesehen. Das Vertrauen der Netzwerkteil-
nehmer in die Buchfiihrung entsteht aufgrund des
Distributed Consensus - die Blockchain wird ent-
sprechend auch als «Trustless Technology» be-
zeichnet. Somit ist die Blockchain ein geeignetes
System, um Transaktionen zwischen nicht identi-
fizierten und nicht zwingend vertrauenswiirdigen
Gegenparteien abzuwickeln.

Mit der Blockchain assoziiert sind auch die soge-
nannten Smart Contracts. Grundsatzlich konnen
an jede Transaktion auf der Blockchain beliebige
Daten angehangt werden. Der Programmierer Vi-
talik Buterin hat diese Eigenschaft genutzt, um
auch Programme auf der Blockchain auszufiih-
ren. Daflir hat er in seiner Ethereum-Blockchain
eine Programmausfiihrungsfunktion eingebaut.
Da samtliche Netzwerkteilnehmer tiber samtliche
Daten und samtliche Programme verfiigen, kann
jeder Teilnehmer die Smart Contracts ausfiihren.

Smart Contracts sind weder intelligent noch han-
delt es sich um Vertrage. Es sind vielmehr Voll-
zugsprogramme, die sich beim Eintritt bestimmter
Bedingungen selbst ausfiihren. Aufgrund der Aus-
gestaltung der Blockchain sind sie - wie auch die
gespeicherten Transaktionen - manipulations-
sicher und selbstdurchsetzend. Smart Contracts
konnen dazu verwendet werden, herkommliche
Rechtsbeziehungen abzubilden und umzusetzen.
Zusatzlich entstehen aber auch neue Formen der
Zusammenarbeit. Es konnen sich beispielsweise
dezentrale autonome Organisationen bilden, die
wie ein Unternehmen funktionieren, sich jedoch
ohne Organe wie einen Verwaltungsrat oder eine
Geschaftsleitung verwalten. Zusatzlich konnen
uber Smart Contracts auch Rechte im Zusammen-
hang mit einem ICO verwaltet werden.

Etwas pessimistisch wurden die existierenden
Blockchains in einer kiirzlich erschienenen BIz-
Studie als nicht skalierbar, zu langsam, zu vola-
til, nicht kosteneffizient und als «Umweltkata-
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strophe» bezeichnet (BIS Annual Economic Report
2018, S. 91 ff.). Die Kritik ist teilweise gerechtfertigt.
Man muss sich jedoch vor Augen fiihren, dass die
kritisierten Blockchains nur die ersten Modelle
sind - vergleichbar mit den ersten Homepages im
Internet. Zweifelsohne werden Ledgers entwickelt
werden, die weitaus fortgeschrittener sind als die
Bitcoin- und Ethereum-Blockchains.

Regulatorische Rahmenbedingungen von ICOs
und Kategorisierung von Tokens

Im September 2017 teilte die FINMA mit, dass sie
ein Enforcement-Verfahren gegen Anbieter ei-
ner «Scheinkryptowdahrung» initiiert habe und
ICOs zukunftig genau beobachten werde. Gleich-
zeitig veroffentlichte sie Leitlinien zur regulatori-
schen Behandlung von ICOs (Aufsichtsmitteilung
04/2017). Daran ankniipfend publizierte die FINMA
am 16. Februar 2018 ihre ICO-Wegleitung.

Wie erwahnt, sind 1COs als solche (noch) nicht re-
guliert. Sie stossen jedoch je nach der Ausgestal-
tung der ausgegebenen Rechte auf die konventi-
onelle Finanzmarktregulierung. Wie auch andere
Regulatoren orientiert sich die FINMA an einer
okonomischen Betrachtungsweise.

Zurzeit existiert noch keine allgemein anerkannte
Klassifizierung von Tokens und den damit verbun-
denen Rechten. Die FINMA unterscheidet im Sinne
einer okonomisch-funktionalen Kategorisierung
die folgenden Tokens:

m Zahlungs-Tokens (gleichbedeutend mit Kryp-
towdhrungen) sind Tokens, die als Zahlungsmit-
tel fiir den Erwerb von Waren oder Dienstleis-
tungen oder als rechtliches Mittel verwendet
werden sollen. Kryptowahrungen vermitteln
keinen Anspruch gegen den Emittenten.

B Nutzungs-Tokens sind Tokens, die den Zugang
zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleis-
tung vermitteln sollen.

B Anlage-Tokens reprasentieren Vermogens-
werte wie z.B. eine schuldrechtliche Forde-
rung gegeniiber dem Emittenten oder ein
Mitgliedschaftsrecht am Emittenten. Anlage-
Tokens enthalten ein Versprechen, z.B. eine
Beteiligung an den zukiinftigen Ertragen eines



Unternehmens oder eines Projekts. Diese Art
von Tokens sind 0konomisch analog zu Anlei-
hen, Aktien oder Derivaten ausgestaltet. Zu
dieser Kategorie gehoren auch Tokens, die es
ermoglichen, physische Werte auf der Block-
chain zu handeln (Tokenized Assets).

Schliesslich ist zu erwahnen, dass sich die oben
genannten Kategorien nicht gegenseitig aus-
schliessen. Es wird von einem hybriden Token ge-
sprochen, wenn ein bestimmtes Token mehrere
Funktionen erfiillen soll - etwa ein Nutzungs-To-
ken, das gleichzeitig als Kryptowahrung eingesetzt
wird (Beispiel: Ether).

Die Unterscheidung von Zahlungs-, Nutzungs-
und Anlage-Tokens mag helfen, die regulatori-
sche Einordnung vorzunehmen. Es miissen jedoch
stets die Umstande des Einzelfalls beriicksichtigt
werden. Die Beriihrungspunkte mit dem gelten-
den Aufsichtsrecht sind auf Grundlage des spe-
zifischen wirtschaftlichen Zwecks und der Merk-
male des auszugebenden Tokens zu ermitteln.
Einige typische regulatorische Erwagungen wer-
den nachfolgend diskutiert.

Lizenzpflichten, 6ffentliches Angebot von
Effekten und Geldwaschereipravention

Ein Unternehmen, das ein ICO durchfiihrt und da-
bei mehr als 20 Einlagen vom Publikum entgegen-
nimmt oder sich dafiir empfiehlt, kann dem Be-
willigungsvorbehalt des Bankengesetzes (BankG)
unterstehen. Grundsatzlich gelten alle Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kunden als Publikumseinla-
gen, es sei denn, einer der in Art. 5 Abs. 2 und 3
der Bankenverordnung (BankV) aufgefiihrten Aus-
nahmetatbestande ist anwendbar. Bei ICOs ist der
Begriff der «Verbindlichkeiten» immer dann ge-
geben, wenn eine Riickzahlungsverpflichtung der
ICO-Organisatorin gegeniiber den Token-Inhabern
entsteht. Das Vorliegen einer Publikumseinlage ist
insbesondere dann zu priifen, wenn die Teilnehmer
ihr investiertes Kapital durch Riickgabe der Tokens
zurlickfordern konnen («redeem and burn»).

Tokens konnen auch unter die Effektenregulie-
rung fallen. Nach Schweizer Recht gelten Wertpa-
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piere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten als
Effekten, sofern sie vereinheitlicht und zum mas-
senweisen Handel geeignet sind (Art. 2 lit. b Fin-
fraG). Es besteht noch Uneinigkeit in der Rechts-
lehre, ob Tokens als Wertpapiere oder Wertrechte
qualifiziert werden konnen. Die FINMA jedenfalls
geht bei Anlage-Token regelmassig von Wertrech-
ten aus. Falls ein Wertrecht bzw. eine Effekte vor-
liegt, konnen verschiedene Regularien greifen:

B Gemass Borsengesetz (BEHG) ist die Verbu-
chung von selbst emittierten Wertrechten im
Wesentlichen ungeregelt.

m Die Schaffung und Ausgabe von derivativen
Produkten auf dem Primarmarkt ist jedoch
reguliert (Art. 3 Abs. 3 BEHG).

H Zusatzlich ist das Zeichnen und offentliche
Anbieten von Tokens, die Effekten von Dritt-
parteien darstellen, eine bewilligungspflich-
tige Tatigkeit, wenn sie berufsmassig ausge-
ubt wird.

m Schliesslich konnen auch Handelsplattfor-
men in den Anwendungsbereich der pruden-
ziellen Finanzmarktregulierung fallen.

Sodann konnen Token-Emissionen auch das Kol-
lektivanlagenrecht berlihren. Operative Gesell-
schaften, die eine unternehmerische Tatigkeit
ausiiben, sind vom Kollektivanlagegesetz (KAG)
ausgenommen. Wenn ein Unternehmen mittels
eines ICOs seine Geschaftstatigkeit bzw. ein be-
stimmtes Projekt finanziert, wird in der Regel die
Finanzierung eines operativen Geschafts ange-
nommen. Wenn die finanziellen Ressourcen je-
doch in eine extern verwaltete Anlage (z.B. Im-
mobilienportfolio) fliessen, die im Rahmen des
Portfoliomanagements schnell umstrukturiert
und liquidiert werden kann, wird typischerweise
eine bewilligungspflichtige kollektive Kapitalan-
lage vorliegen.

Werden Aktien oder Anleihen offentlich zur Zeich-
nung angeboten, ist ein Prospekt im Sinne von
Art. 652a OR zu erstellen. Diese Regel kann auch
anwendbar sein, wenn Aktien oder Forderun-
gen auf einer Blockchain registriert und in To-
kenform ausgegeben werden. Wahrend sich der
notwendige Inhalt des Prospekts in erster Linie
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auf technische Informationen lber den Emitten-
ten bezieht, gilt es bei einem ICO vor allem die
Prospekthaftung in Art. 752 OR zu beachten. Die
Prospekthaftung ist nicht auf offentliche Ange-
bote oder den Wertpapierprospekt im eigentli-
chen Sinne beschrankt. Die Haftung gilt auch fir
Privatplatzierungen, z.B., wenn prospektahnliche
Unterlagen den Anlegern freiwillig vorgelegt wer-
den. Dementsprechend ist es auch maglich, dass
ein Gericht die Prospekthaftung nach Art. 752 OR
bei White Papers, die ICOs beschreiben, anwen-
den konnte. Infolgedessen konnte jede Person,
die an der Erstellung eines White Papers beteiligt
ist (einschliesslich Berater), fiir unrichtige oder ir-
reflihrende Informationen, die im White Paper en-
thalten sind, haftbar gemacht werden.

Neben der prudenziellen Regulierung und der
Prospektpflicht sind sodann auch die Pflich-
ten im Zusammenhang mit der Verhinderung
von Geldwdscherei zu beriicksichtigen. Ziel des
Geldwaschereigesetzes (GwG) ist es, das Finanz-
system vor Geldwascherei und Terrorismus-
finanzierung zu schiitzen. Fallt eine natiirliche
oder juristische Person in den Anwendungs-
bereich des GwG, so ist sie verpflichtet, die an
einer Transaktion beteiligten Parteien sowie den
tatsachlichen wirtschaftlichen Berechtigen zu
identifizieren (Know Your Customer). Daruber
hinaus miissen Finanzintermediare sicherstel-
len, dass geeignete Unterlagen erstellt werden,
die eine spatere Rekonstruktion der Transaktion
zu Strafverfolgungszwecken ermoglichen. Be-
steht ein begriindeter Verdacht auf Geldwasche-
rei oder Terrorismusfinanzierung, hat der Finanz-
intermediar der Meldestelle fiir Geldwascherei
(MROS) eine Meldung zu erstatten und, auf An-
weisung der Behorde, die entsprechenden Kon-
ten zu sperren. Finanzintermediare, die dem GwG
unterstellt sind, miissen zudem einer Selbstre-
gulierungsorganisation (SRO) beitreten oder sich
bei der FINMA als direkt beaufsichtigter Finan-
zintermediar (DUFI) registrieren lassen. In der
ICO-Wegleitung halt die FINMA Folgendes fest:
m Der Verkauf von Zahlungs-Tokens stellt die
Ausgabe eines Zahlungsmittels dar und unter-
steht dem GwG, solange die Tokens auf einer
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Blockchain-Infrastruktur transferiert werden
konnen. Dies kann zum Zeitpunkt des ICOs
oder erst zu einem spateren Zeitpunkt der
Fall sein.

B Im Falle von Nutzungs-Tokens ist die GwG-
Regulierung nicht anwendbar, solange der
Hauptgrund fiir die Ausgabe der Tokens darin
besteht, Zugangsrechte fiir eine nichtfinanzi-
elle Anwendung der Blockchain-Infrastruktur
zu gewahren.

Schliesslich kann ein Token als Finanzinstrument
unter dem Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG)
gelten, welches noch nicht in Kraft getreten ist.
Das Gesetz regelt das Angebot von Finanzinstru-
menten im Detail und legt verschiedene Doku-
mentations-, Verhaltens- und Informationspflich-
ten im Zusammenhang mit der Ausgabe und dem
Verkauf von Finanzinstrumenten fest.

Nicht vergessen werden darf sodann, dass ne-
ben schweizerischen Gesetzen auch internatio-
nale Regulierungen zu beriicksichtigen sind. Ein
besonderes Augenmerk ist auf das US-Kapital-
marktrecht zu legen. Der Anwendungsbereich der
US-Regeln ist sehr breit und Tokens werden re-
gelmassig als Securities qualifiziert. Zudem dro-
hen drakonische Sanktionen sowohl strafrechtli-
cher als auch zivilrechtlicher Natur (Class Actions,
Punitive Damages).

Sind ICOs eine sinnvolle Finanzierungsvariante
fiir KMUs oder gar Grossunternehmen?

Zu Recht setzen sich zurzeit zahlreiche Unterneh-
men aller Grossenordnungen mit den Moglichkei-
ten der Blockchain auseinander. Viele von ihnen
evaluieren sogar, ein ICO durchzufiihren. Wahrend
es selbstverstandlich zur guten Unternehmens-
flihrung gehort, samtliche Finanzierungsvarian-
ten zu prifen, missen gerade im aktuellen Hype
gewisse Einschrankungen beziiglich ICOs gemacht
werden.

Zuerst muss beriicksichtigt werden, dass die in
einem ICO gesammelten Mittel in der Regel vorwie-
gend oder ausschliesslich aus Kryptowahrungen
bestehen. Dies ist optimal fiir internetbasierte
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Vergleich von Initial Coin Offerings (ICOs) mit Initial Public Offerings (IPOs)

Initial Coin Offering (1CO)

Gelder werden oft im Hinblick auf ein bestimmtes
Ziel oder einen bestimmten Zweck gesammelt

Zielt meist auf die Krypto-Community

Keine spezifischen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen, Anwendbarkeit der allgemeinen Finanzregu-
lierung

Unternehmen oft im Anfangsstadium, in der Regel
keine revidierten Finanzabschliisse

Variierende Transparenz, oftmals haben die Investo-
ren/Token-Halter nur geringfiigige Informationen
liber das Unternehmen

Dem Token-Halter miissen nicht unbedingt Kontroll-
rechte gewahrt werden

Grundlage fiir Anspruch im Vertragsrecht

Geschaftsmodelle, die ihre Lieferanten und Mitar-
beiter ohne Weiteres auch in diesen Kryptowah-
rungen bezahlen konnen. Hingegen kann es fir
Brick-and-Mortar-Geschafte bzw. Industrieunter-
nehmen schwierig sein, die Kryptowahrungen in
Schweizerfranken oder eine andere Fiatwahrung
umzuwandeln. Wahrend gewisse Broker zwar den
Umtausch von Krypto- in Fiatwahrung ermogli-
chen, ist im aktuellen Umfeld kaum eine Schwei-
zer Bank bereit, die umgetauschten Mittel auf
einem operativen Schweizerfrankenkonto zu bu-
chen.

Ebenso ist es selbst fiir ICO-Organisatoren, die
keinen Umtausch von Krypto- in Fiatwahrung vor-
nehmen wollen, zurzeit kaum moglich, ein Konto
bei einer Schweizer Bank zu eroffnen. Griinde sind
unter anderem die noch wenig elaborierten GwG-
Pflichten und -Dokumentationen im Zusammen-
hang mit Unternehmen, die mit Kryptowahrungen
assoziiert sind. Auch wenn einzelne Banken be-
muht sind, Produkte fiir solche Unternehmen an-
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zubieten, bestehen in der Zusammenarbeit mit
Banken und anderen regulierten Instituten mo-
mentan signifikante Hindernisse.

Zusatzlich miissen sich Unternehmen, die ein
ICO als Finanzierungsoption evaluieren, im Kla-
ren sein, dass am gesamten Krypto-Sektor ein
gewisses Reputationsrisiko haftet. Es ist nicht
auszuschliessen, dass der momentane ICO-Hype
ein relativ abruptes Ende findet, falls sich ei-
nige der bedeutenderen ICOs als betriigerische
Machenschaften entlarven. Trotz der Namens-
verwandtschaft konnen 1COs keineswegs mit ei-
nem hochregulierten und -strukturierten Initial
Public Offering (IPO) verglichen werden. Die ge-
ringe Transparenz sowie das Fehlen von Inter-
mediaren und Wirtschaftspriifern schaffen ein
erhohtes Risiko, dass es zum Verlust von ange-
legten Geldern kommt. Falls dies eintritt, konnen
wiederum negative Folgen fiir andere 1CO-Orga-
nisatoren entstehen, sei es durch aufsichtsrecht-
liches Eingreifen oder Rufschaden.
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Digitalisierung

Damit soll aber nicht gesagt werden, dass 1COs
keine Berechtigung haben. Fur junge Unterneh-
men, die ein bestimmtes Projekt finanzieren wol-
len und die schwergewichtig im Internet tatig sind,
ist ein korrekt durchgefiihrter 1ICO zweifelsohne
eine erwagenswerte Finanzierungsvariante. Fur
etwas reifere Unternehmen mit einem etablier-
ten Track Record hingegen diirfte ein IPO nach wie
vor die langfristig sinnvollere Variante sein. Auch
wenn ein I1CO eine schnelle und glinstige Finan-
zierung verschaffen konnte, sind aus mittel- und
langfristiger Optik doch bedeutende Unsicherhei-
ten mit einem solchen Unterfangen verbunden.
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Kernaussagen

B Die Fintech-Boomphase bewirkt eine rasante
Veranderung auf den Finanzmarkten. Dass
sich das Recht an die technologische Entwick-
lung anpassen muss, ist nicht neu. Die aktu-
elle Intensitat der technologischen Verande-
rung stellt Regulatoren jedoch vor signifikante
Herausforderungen. Die konventionelle Regu-
lierung taugt nur bedingt fiir neue Geschafts-
modelle.

m Die Distributed Ledger Technology (DLT) ist
die Treiberin einer Dezentralisierung und Dis-
intermediatisierung auf den Finanzmarkten.
Sie offeriert zahlreiche Einsatzmoglichkei-
ten auch neben Kryptowdhrungen und Initial
Coin Offerings (ICOs). Blockchains haben die
Fahigkeit, Transaktionen in einem Netzwerk
von nicht notwendigerweise vertrauenswiirdi-
gen Teilnehmern abzuwickeln, ohne dass eine
zentrale Vertrauensinstanz die Transaktionen
verbuchen misste.

B 1COs sind als solche nicht reguliert, stossen
jedoch auf die althergebrachte Finanzmarkt-
regulierung. Unter Schweizer Recht sind ins-
besondere die Bankenregulierung und die
Effektenregulierung zu beachten. Werden
Anlage-Tokens ausgegeben, kommen Prospekt-
gestaltungs- und Prospekthaftungsnormen zur
Anwendung. Auch auslandisches Recht ist zu
beachten, wenn Tokens angeboten werden.

B Ob ein ICO eine sinnvolle Finanzierungsva-
riante flir ein Unternehmen ist, hangt stark
vom Geschaftsmodell und Entwicklungssta-
dium ab. Tendenziell eignen sich ICOs fiir
internetbasierte Geschaftsmodelle in einem
relativ friihen Stadium. In jedem Fall miissen
mittel- und langfristige Risiken beriicksich-
tigt werden. Trotz der Namensverwandtschaft
sind 1COs nicht mit IPOs (Initial Public Offe-
rings) aquivalent und vermogen diese nicht zu
ersetzen.




