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B A N K I N G  &  F I N A N C E

1  E I N L E I T U N G
In der Schweiz – wie auch in vielen anderen Rechtsordnun-
gen – wurde für ICOs keine Spezialgesetzgebung geschaf-
fen. Die FINMA beabsichtigt, im Zusammenhang mit Block-
chain-basierten Token oder Coins den Grundsatz der 
Technologieneutralität und das Prinzip "same business, 
same rules" anzuwenden.

In ihrer Aufsichtsmitteilung 04/2017 vom 29.  Septem-
ber  2017 (abrufbar unter: https://www.finma.ch/en/docu-
mentation/finma-guidance/#Order=4) legte die FINMA dar, 
dass ICOs von Schweizer Emittenten nach den allgemei-
nen Grundsätzen der Schweizer Finanzmarktgesetzge-
bung beurteilt werden müssen. So sind das Bankenrecht 
für die Entgegennahme von Publikumseinlagen, die 
Bestimmungen über den Effektenhandel auf Token in der 
Form von Effekten, die Geldwäschereingesetzgebung für 
Tätigkeiten als Finanzintermediär und das Kollektivanla-

genrecht bei Vermögensverwaltungs- und Kollektivanlage-
tätigkeiten anwendbar. Ob diese Gesetzgebung auf ICOs 
bzw. andere Aktivitäten im Zusammenhang mit Block-
chain-basierten Vermögenswerten im konkreten Fall 
anwendbar ist, kann nur von Fall zu Fall beurteilt werden. 
Um sicherzustellen, dass die jeweiligen Bestimmungen im 
Einklang mit der FINMA-Praxis interpretiert werden, wen-
den sich Schweizer Emittenten vor einem ICO in der Regel 
an die FINMA und bitten um eine Bestätigung der Nicht-
Unterstellung unter die Lizenzpflichten gemäss der 
genannten Gesetze in Form von sog. No-action Anfragen.

Am 16. Februar 2018 veröffentlichte die FINMA nun weitere 
Erläuterungen zur Anwendbarkeit des Schweizer Finanz-
marktrechts im Zusammenhang mit ICOs in ihrer Wegleitung 
für Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings 
(die "ICO-Wegleitung", abrufbar unter: https://www.finma.
ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/).

R E C H T S A N W Ä L T E

Regulierung von Schweizer Initial Coin Offerings (ICOs)
Die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht (FINMA) veröffentlichte eine Wegleitung zur Anwendbarkeit 

des Schweizer Finanzmarktrechts im Zusammenhang mit ICOs in der Schweiz. Die Wegleitung bietet 

Unterstützung bei der Strukturierung des Verkaufs von Token und Coins in der Schweiz. 
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2  I N H A LT  D E R  I C O - W E G L E I T U N G
2 . 1  G E LT U N G S B E R E I C H
Die ICO-Wegleitung deckt unter anderem die folgenden 
Themenbereiche ab: 

 > Anleitung für No-action Anfragen betreffend Schwei-
zer ICOs an die FINMA;

 > Kategorisierung von Token;

 > Anwendbarkeit der Bestimmungen zum Effektenhan-
del; und

 > Anwendbarkeit der Schweizer Geldwäschereigesetz-
gebung.

2 . 2  K AT E G O R I S I E R U N G  V O N  TO K E N
Um die Anwendbarkeit des Schweizer Finanzmarktrechts 
zu beurteilen, unterscheidet die FINMA die folgenden 
Kategorien von Token: 

 > Zahlungs-Token oder Kryptowährungen: Token, die 
ausschliesslich als Zahlungsmittel für den Erwerb von 
Waren oder Dienstleistungen dienen sollen und keine 
Ansprüche gegenüber einem Emittenten vermitteln. 

 > Nutzungs-Token: Token, die Zugang zu einer digitalen 
Applikation oder Dienstleistung vermitteln.

 > Anlage-Token: Token, die Vermögenswerte repräsen-
tieren, beispielsweise eine schuldrechtliche Forde-
rung oder ein Mitgliedschaftsrecht.

Zudem sind hybride Token möglich, die Elemente mehrerer 
Kategorien aufweisen. Für die regulatorische Beurteilung 
eines Schweizer ICO ist der Zeitpunkt der Token-Emission 
massgeblich. Die FINMA anerkennt aber, dass sich die Qua-
lifikation eines Token mit der Zeit wandeln kann.

2 . 3  TO K E N  A L S  E F F E K T E N
Eine der Schlüsselfragen im Zusammenhang mit der Emis-
sion und Qualifikation von Token ist, ob solche Token als 
Effekten einzuordnen sind (für die Folgen einer Qualifika-
tion siehe Ziff. 2.5 unten). Die FINMA stellt klar, dass Token 
als Effekten gelten, wenn sie unter den Effektenbegriff des 
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) fallen. Gemäss 
dieser Definition müssten Token (i) “vereinheitlicht und zum 
massenweisen Handel geeignet” sein und (ii) Wertpapiere, 
Wertrechte, Derivate oder Bucheffekten darstellen. 

Um die Anforderung von (i) zu erfüllen, müssen die Token  
in der gleichen Struktur und Stückelung zu identischen 
Konditionen an 20 oder mehr Kunden öffentlich zum Ver-
kauf angeboten werden. 

Um die Anforderung von (ii) zu erfüllen, verlangt die FINMA 
nicht, dass Token eine digitale Verkörperung von existieren-
den Wertpapieren, Wertrechten, Bucheffekten oder Deriva-
ten sind. Vielmehr behandelt die FINMA jegliche in einem 
Token verkörperten Rechte als Wertrechte, womit für deren 

Entstehung die Registrierung in einem Wertrechtebuch 
(i.S.v. Art. 973c OR) erforderlich ist. Nach Ansicht der FINMA 
können solche Wertrechtebücher auch in digitaler Form auf 
einer Blockchain geführt werden.

Auf die unterschiedlichen Kategorien von Token angewen-
det, qualifiziert die FINMA die folgenden Token-Katego-
rien als Effekten, sofern sie “vereinheitlicht und zum mas-
senweisen Handel geeignet” sind:

 > Zahlungs-Token: Da Zahlungs-Token als Zahlungs-
mittel konzipiert sind, handelt es sich nicht um Effek-
ten. Dieser Beurteilung liegt die Annahme zu Grunde, 
dass Zahlungs-Token keine Verkörperung irgendwel-
cher Rechte der Token-Eigentümer gegenüber dem 
Emittenten darstellen. 

 > Nutzungs-Token: Wenn ein Token ausschliesslich 
einen Anspruch auf Zugang zu einer digitalen Applika-
tion oder Dienstleistung vermittelt und der Token im 
Zeitpunkt der Emission gemäss seinem Bestimmungs-
zweck verwendet werden kann, handelt es sich bei die-
sem nicht um eine Effekte. Die FINMA stellt hohe 
Anforderungen an die operationelle Nutzbarkeit eines 
Tokens. Es ist erforderlich, dass ein Nutzungs-Token 
im Zeitpunkt der Emission planmässig auf einer funk-
tionierenden Applikation oder für eine Dienstleistung 
einsetzbar ist. Folglich genügen “proof-of-concepts” 
oder Beta-Versionen, auf welchen der Token (noch) 
nicht genutzt werden kann, nicht. Können Nutzungs-
Token im Zeitpunkt der Emission nicht für den beab-
sichtigten Zweck genutzt werden, wird vermutet, dass 
diese einen Anlagezweck haben und daher Effekten 
darstellen. Es sollte jedenfalls einzelfallbezogen mit 
der FINMA besprochen werden, ob eine digitale Appli-
kation oder Dienstleistung bereits im Emissionszeit-
punkt genügend weit entwickelt ist, um eine Qualifika-
tion als Nutzungs-Token zu rechtfertigen bzw. ob es 
sich andernfalls um einen Token mit Anlagezweck 
handelt, der als Effekte zu beurteilen ist.

 > Anlage-Token: Die FINMA behandelt solche generell 
Token als Effekten. 

2 . 4  R E C H T E  A U F  TO K E N  A U S  V O R V E R K Ä U F E N
Die FINMA qualifiziert Rechte von Investoren aus Vorfinan-
zierungen oder Vorverkäufen von Token (bspw. unter 
einem “Simple Agreement for Future Tokens” oder “SAFT”) 
als Effekten gemäss FinfraG, sofern diese Vorfinanzierun-
gen oder Vorverkäufe ein durchsetzbares Recht zum 
Erwerb von Tokens in der Zukunft vermittelt – unabhängig 
davon, ob es sich um Zahlungs-, Nutzungs- oder Anlage-
Token handelt – und falls diese Rechte “vereinheitlicht 
und zum masseweisen Handel geeignet sind”. Um zu ver-
hindern, dass solche Rechte aus einem Vorverkauf von 
Token als Effekten zu beurteilen sind, dürfen die Rechte in 
Vorverkäufen nicht in identischer Form an 20 oder mehr 
Investoren angeboten werden. 

2 . 5  K O N S E Q U E N Z E N  E I N E R  Q U A L I F I K AT I O N  A L S 
E F F E K T E N

Sofern Token als Effekten i.S. des FinfraG qualifizieren, 
sind die Bestimmungen des Börsen- und Effektenhandels-
gesetzes (BEHG) anwendbar. Das BEHG sieht eine Bewilli-
gungspflicht für gewisse Tätigkeiten im Zusammenhang 
mit Effekten vor. Darunter fällt bspw. die Ausführung von 

"In der ICO-Wegleitung gibt die 
FINMA eine Anleitung für No-action 
Anfragen betreffen Schweizer ICOs."
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Kauf- oder Verkaufsaufträgen für Kunden (ausser instituti-
onellen Kunden), die Tätigkeit als Market Maker für solche 
Token, die Festübernahme solcher Token und die Emission 
von solchen Token, wenn sie als Derivate qualifizieren. 

2 . 6  P R O S P E K T P F L I C H T
Unabhängig von der Qualifikation von Token als Effekten 
stellt sich die Frage, ob für Token, welche Ansprüche 
gegenüber dem Emittenten verkörpern, ein Emissions-
prospekt erstellt werden muss. Eine Prospektpflicht 
besteht insbesondere, wenn die in den Token verkörperten 
Ansprüche als Beteiligungsrechte oder Anleihensobligati-
onen zu beurteilen sind.

2 . 7  Q U A L I F I K AT I O N  A L S  E I N L A G E N
Falls eine Tätigkeit als Entgegennahme von Einlagen i.S. 
des Bankengesetzes (BankG) zu beurteilen ist, so wäre 
eine Bankenlizenz der FINMA erforderlich. 

Dies ist beispielsweise der Fall, wenn der Anbieter Ver-
mittlungs- oder Aufbewahrungsdienstleistungen für Token 
von Kunden anbietet und über diese Token verfügen kann, 
so dass diese im Fall eines Konkurses des Anbieters in 
dessen Konkursmasse fallen würden.

2 . 8  A N W E N D B A R K E I T  D E S  G E L D W Ä S C H E R E I G E -
S E T Z E S  ( G W G )

“Finanzintermediäre” i.S. des GwG müssen sich einer Selbst-
regulierungsorganisation (SRO) anschliessen oder sich 
direkt der FINMA für die GwG-Aufsicht unterstellen. In der 
ICO-Wegleitung erläutert die FINMA, in welchen Fällen die 
Emission von Token als “Dienstleistung für den Zahlungsver-
kehr” oder “Ausgabe von Zahlungsmitteln” und somit als 
Finanzintermediation nach GwG gilt. 

 > Zahlungs-Token: Die Emission von Zahlungs-Token 
gilt als Finanzintermediation nach GwG. 

 > Nutzungs-Token: Die Emission von Nutzungs-Token 
liegt ausserhalb des Geltungsbereichs des GwG, 
sofern der Hauptzweck von Nutzungs-Token die Ver-
mittlung von Zugangsrechten zu einer Blockchain-
Anwendung für Zwecke ausserhalb des Finanzbe-
reichs ist. Dient der Nutzungs-Token jedoch als 
Zahlungsmittel, welches nicht ausschliesslich in der 
entsprechenden nichtfinanziellen Anwendung ver-
wendet werden kann, oder ermöglicht der Nutzungs-
Token zusätzlich Zugang zu einer Anwendung im 
Finanzbereich, so fällt diese Emission in den Anwen-
dungsbereich des GwG. 

 > Anlage-Token: Da diese Token als Effekten gelten, 
untersteht die Emission nicht dem GwG (ausser bei 
Emissionen durch Banken, Effektenhändler oder 
andere prudenziell beaufsichtigte Institute). 

Ist der Emittent in einem Schweizer ICO als Finanzinterme-
diär zu qualifizieren, so können die GwG-Pflichten durch 
einen anderen Finanzintermediär i.S. des GwG erfüllt wer-
den, soweit dieser für die Entgegennahme der Gelder ver-

antwortlich ist. In diesem Fall muss der Emittent selbst 
nicht bei einer SRO angeschlossen sein und muss sich auch 
nicht direkt der FINMA für die GwG-Aufsicht unterstellen. 

Zu beachten ist, dass das GwG nicht nur bei der Emission 
von Token, sondern auch bei anderen Tätigkeiten im 
Zusammenhang mit Token eine Rolle spielt. Die Vermitt-
lung oder der Umtausch von Zahlungs-Token, bspw. der 
Umtausch von Kryptowährungen in eine gesetzliche Wäh-
rung oder andere Kryptowährungen, wie auch das Anbie-
ten von Transfer- oder Aufbewahrungsdienstleistungen für 
Token sind dem GwG unterstellt. 

3  F R A G E N  D E R  I N K O R P O R AT I O N
Als Rechtsform für Schweizer Emittenten haben gewisse 
Marktteilnehmer, neben der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft oder Gesellschaft mit beschränkter Haftung, auch 
die Rechtsform der Schweizer Stiftung verwendet. Dahinter 
stehen mitunter steuerliche Erwägungen, da Stiftungen all-
gemein und solche mit einem öffentlichen oder gemeinnüt-
zigen Zweck insbesondere von einer vorteilhaften Steuerbe-
handlung profitieren können.

Stiftungen sind rechtlich selbstständige Sondervermögen, 
welche durch die Widmung eines Vermögens für einen 
besonderen Zweck entstehen. Die Vermögenswerte dürfen 
ausschliesslich im Rahmen des Stiftungszwecks genutzt 
werden (welcher nur sehr eingeschränkt abgeändert wer-
den kann). Anders als alle anderen Gesellschaftsformen 
untersteht jede Stiftung einer staatlichen Aufsicht. Die 
Widmung von Vermögenswerten für einen bestimmten 
Zweck ermöglicht der Stiftung juristische und faktische 
Unabhängigkeit von ihrem Gründer. Dieser hat – nach 
Errichtung der Stiftung – kein Eigentum am oder Kontrolle 
über das Stiftungsvermögen und keine rechtlichen Mög-
lichkeiten, die Geschäftstätigkeit der Stiftung zu beeinflus-
sen. Der Gründer kann die Stiftung jedoch de facto durch 
die Bestimmung eines direkten oder indirekten Stellver-
treters im Stiftungsrat beeinflussen. 

Für den Fall dass ein ICO (wenigstens teilweise) einen 
kommerziellen Zweck verfolgt und der Emittent und die 
Initiatoren des ICOs keinen rein öffentlichen oder gemein-
nützigen Zweck verfolgen, ist die Rechtsform der Schwei-
zer Stiftung für die meisten Schweizer ICOs nicht geeig-
net, da sie nicht die erforderliche und erwünschte 
Flexibilität aufweist. In solchen Fällen ist die Rechtsform 
der Aktiengesellschaft oder der Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung besser geeignet, da deren rechtli-
che Rahmen und Strukturen die nötige Kontrolle und Fle-
xibilität gewährleisten. 

4  S C H L U S S FO LG E R U N G E N
Die ICO-Wegleitung bietet den Marktteilnehmern hilfrei-
che Erläuterungen bei der Beurteilung der regulatori-
schen Implikationen eines ICO oder von Tätigkeiten im 
Zusammenhang mit Token.  

Die FINMA bleibt in Bezug auf die Unterscheidung von Nut-
zungs- und Anlage-Token jedoch vage. Daraus folgt, dass 
jede Emission, jede Handels- und Verwahrungstätigkeit 
von Token eine Einzelfallanalyse erfordert.

Weiter ist darauf hinzuweisen, dass – trotz der Qualifika-
tion von Token als Effekten durch die FINMA – eine Über-
tragung von Wertrechten unter Schweizer Recht grund-

"Sofern Token als Effekten i.S. des 
FinfraG qualifizieren, sind die Bestim-
mungen des BEHG anwendbar."
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sätzlich in Schriftform vollzogen werden muss. Des 
Weiteren ist aus unserer Sicht unklar, ob ein Wertrechte-
buch gültig auf einer Blockchain aufbewahrt werden kann. 
Um die Rechtssicherheit weiter zu erhöhen sollte aus-
drücklich geregelt werden, dass Token mittels einer Trans-
aktion auf einer Blockchain gültig übertragen werden kön-
nen (ohne Schriftformerfordernis). 
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