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Initial Coin Offering / Token Generating Event
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• Zweck: Finanzierung von Projekten oder Unternehmen

• Finanzierungsmittel: Ausgabe von Tokens/Coins
� Token/Coin: digitale Daten, die ein Versprechen enthalten (IOU) und 

auf der Blockchain/Distributed Ledger festgehalten sind.

� Inhalt des Versprechens ist ein Recht (Nutzung, Geld, 
Beteiligungsrechte)

� Token haben einen Preis, der zumeist in virtuellen Währungen zu 
entrichten ist

• Token sind handelbar

• Beispiele aus der Schweiz:
� Tezos (Produkt: Smart Contracts), 230’000’000 USD

� Bancor (Produkt: Handelsplattform), 153’000’000 USD



ICO / TGE vs. Traditionelle Finanzierung
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1. Produkt-/Geschäftsidee, 
Ausformulierung der Idee im 
White Paper

2. Pre-Funding durch FFF / Bu-
siness Angels im beschränk-
ten Kreis, Gesellschafts-
gründung

3. ICO: Geld gegen Token, 
basierend auf White Paper

4. Projektentwicklung/-Realisie-
rung, Scheitern möglich

5. Tokenhandel
(Sekundärmarkt, Crypto-
Exchanges)

1. Produkt-/Geschäftsidee

2. Frühphase - von der Idee
zum know-how / Patent / 
Prototyp etc.

3. Gesellschaftsgründung, 
Finanzierung durch Gründer
und Business Angels

4. Finanzierung durch Aussen-
stehende (VC), meist
mehrere Runden, 
Dokumentation! 

5. Börsengang mittels Prospekt



ICO / TGE vs. Traditionelle Finanzierung
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• Keine gesetzlich definierten 
Anforderungen an das 
White Paper 
• Keine mehrfachen 

Finanzierungsrunden

• günstige Kotierung an 
Kryptowährungsbörsen, 

• kaum Beizug von 
Banken/Beratern,

• i.d. Regel keine 
Mitbestimmung der 
Tokenholder

• Aufwendige, teure
Dokumentation aller
Schritte
• Finanzierungsrunden

• Prospekt für den 
Börsengang, 

• Beizug von Beratern / 
Banken, 

• Mitbestimmung der 
Investoren, welche zu
Mitgesellschaftern oder
Organen werden



Unterschiede ICO > < IPO (i)
IPO ICO Tendenz

Ausgabe von Aktien Token / Coins

Dokument Prospekt White Paper

Zeitdauer 6 – 12 Monate 3 bis 6 Monate

Emittent AG
AG, GmbH, 
Stiftung

Professionalisierungs

-grad
Hoch Tief

Regulierung Hoch Mittel
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Unterschiede ICO > < IPO (ii)
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IPO ICO Tendenz

Parteien / Berater
Börse, Banken, 
Anwälte, WP

«Banken», Anwälte

Kosten 4 bis 9% CHF 0.25 – 0.5m

Business Model Profitabel Idee / Projekt

Rechte
Stimme / 
Dividende

Keine (aber 
abhängig vom 
Token)

Zugang zur

Zeichnung
Beschränkt Öffentlich

Investoren V.a. Institutionelle Öffentlichkeit



Tokens gemäss Schweizer Finanzmarktrecht I
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• Technologieneutralität: Das Schweizer Finanzmarktrecht 
kennt keine spezifischen Vorschriften für ICOs. 

• Das Aufnehmen von Geld für eigene Zwecke ist 
grundsätzlich aufsichtsrechtlich unreguliert, wenn
� keine Rückzahlungspflicht besteht, 

� keine Zahlungsmittel ausgegeben werden, und 

� kein Sekundärhandel stattfindet.

� Beispiel Utility Token (Benützung eines digitalen Systems)

• Bei Zwischenschaltung einer Plattform oder eines 
Emissionshauses: Ist der Token eine Effekte, Beispiel 
Anrecht auf Dividende, Lieferung      BEHG?

• Einbezahlte Beträge werden fremdverwaltet, Beispiel 
Token als Quittung Einzahlung KAG?



Tokens gemäss Schweizer Finanzmarktrecht II
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• Die gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen bedarf 
einer Bankbewilligung (Art. 1 Abs. 2 BankG).

• Bei der Entgegennahme von Publikumseinlagen werden auf eigene 

Rechnung Verpflichtungen gegenüber Dritten eingegangen, wobei 
das Unternehmen selber zum Rückzahlungsschuldner der entspre-
chenden Leistung wird.

• Gewerbsmässigkeit ist u.a. gegeben, wenn dauernd mehr als 20 
Publikumseinlagen entgegengenommen werden (Art. 6 Abs. 1 BankV).



Tokens gemäss Schweizer Finanzmarktrecht III
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Aufdatierte FINMA Wegleitung publiziert am 16. Februar

Payment Tokens Utility Tokens Asset Tokens 
Bitcoin, Ether Benutzungsabonnement Equity/Debt Coins 

Keine Effekte 

 

Keine Banktätigkeit  

Zahlungsmittel gemäss GwG 

Keine Effekte (ausser wenn 

Investmentfunktion) 

Keine Banktätigkeit  

Kein Zahlungsmittel, wenn 

• Zahlungsfunktion 
akzessorisch, und  

• die Blockchain nicht 
für Zwecke des 
Finanzbereiches 
eingesetzt wird 

Effekte (Prospektpflicht)  

 

Keine Banktätigkeit 

Kein Zahlungsmittel 

Full AML, KYC / neu auch 

Unterstellung unter SRO! 

Keine GwG Unterstellung  Keine GwG Unterstellung 

 

 



Kategorie Payment Tokens

1014 March 2018

Zahlungsmittelfunktion wenn Token:

• zum Kauf von Waren und Dienstleistungen eingesetzt 
werden kann; und

• der Geld- und Wertübertragung auf der Blockchain dient

• Beispiele: Virtuelle Währung wie BTC und ETH



Qualifikation unter CH-Recht
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GwG-Unterstellung

Mitteleinnahme durch den 
Emittenten selber

Mitteleinnahme durch einen in der 
Schweiz dem GwG unterstellten 
Finanzintermediär

SRO-Anschluss oder

DUFI erforderlich

Kein SRO-Anschluss oder DUFI 

erforderlich

Sorgfaltspflichten:
- Full KYC
- Feststellung des BO
- organisatorische Massnahmen
- Aufbewahrungs- und 

Dokumentationspflicht
- etc.

Sorgfaltspflichten:
- Full KYC
- Feststellung des BO
- organisatorische Massnahmen
- Aufbewahrungs- und 

Dokumentationspflicht
- etc.

Emission von Zahlungsmitteln ohne finanzintermediäre 
Tätigkeit des Emittenten (BTC, ETH): ?



Kategorie Utility Tokens

1214 March 2018

Der Token gewährt: 

• das Recht auf Nutzung 

• das Recht auf Zugang zu

• das Recht auf Mitwirkung bei

… einer auf der Blockchain basierenden Plattform und deren 
Funktionalitäten/Applikationen (Decentralised Application)



Qualifikation Utility Token unter CH-Recht
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Keine Effekte wenn:

• ausschliesslich Anspruch auf Zugang/Nutzung/Mitwirkung 
einer DApp

• Einsetzbarkeit und Funktionsfähigkeit im Zeitpunkt des 
ICOs (d.h. wenn Token keine Anlagefunktion hat)

– Keine Prospektpflicht

Keine GwG-Unterstellung, wenn:

• Hauptzweck die Nutzung einer digitalen Dienstleistung 
ausserhalb des Finanzbereichs ist, und

• Zahlungsfunktion nur akzessorisch/nebensächlich



Kategorie Asset Tokens
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Wenn Token folgende Rechte gewährt:

• Beteiligungsrechte an Gewinn- oder Umsatzbeteiligung 
(z.B. digitaler Partizipationsschein)

• Gesellschaftsrechtliche Mitgliedschaftsrechte, wie z.B. 
Stimmrechte (z.B. LKK)

• Derivative Rechte (z.B. Forward: Anspruch auf Lieferung in 
Zukunft von Währungen, Effekten)



Qualifikation Asset Token unter CH-Recht
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= Effekte gemäss

Art. 2 lit. b FinfraG

≠ Effekte

Derivat oder Wertrecht Derivat oder Wertrecht

• Standardisiert und 
• zum massenweisen 

Handel geeignet (mehr 
als 20 Investoren)

• Begrenzter bzw. 
geschlossener 
Adressatenkreis (FFF 
oder weniger als 20 
Investoren)

• nicht handel- und nicht 
übertragbar



Hybride Token
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• Utility Token <-> Payment Token

=> GwG-Unterstellung 
(ausser wenn Zahlungsaspekt nur akzessorisch/nebensächlich)

• Asset Token <-> Payment Token

=> GwG-Unterstellung
(ausser wenn Zahlungsaspekt nur akzessorisch/nebensächlich)

=>Prospektpflicht
(ausser wenn nicht handel- / nicht übertragbar sowie nur an begrenzter Adressatenkreis)

• Utility Token <-> Asset Token

=> Prospektpflicht
(ausser wenn nicht handel- / nicht übertragbar sowie nur an begrenzter Adressatenkreis)



Qualifizierung im Pre-Sale/Pre-Functional
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Pre-Financing Pre-Sale

(Voucher-

Token)

Pre-Functional ICO/TGE Sekundärmarkt

Verkauf von noch 
nicht existierenden 
Tokens

Verkauf von
Token, die Anrecht 
auf richtigen Token 
beim ICO geben. 

Verkauf von 
Tokens, die noch 
nicht funktions-
fähig bzw. einsatz-
fähig sind

Verkauf von voll 
funktionsfähigen
Tokens

Berufsmässiger
Geldwechsel
(Krypto gg. FIAT) 
oder
Geldübertragung

Forward / Derivat

= Effekte

Derivat

= Effekte

Derivat

= Effekte

Qualifizierung
gem. FINMA-Weg-
leitung zu ICOs 
(vgl. weiter oben)

= Payment Token

=> Prospektpflicht, nur wenn standardisiert ausgegeben (an 
mehr als 20 Investoren) und zum massenweisen Handel 
geeignet. Empfehlung: Zession/Handelbarkeit ausschliessen!

⇒ GwG-
Unterstellung

⇒ evtl. 
erleichterte 
Sorgfalts-
pflichten?

=> keine GwG-Unterstellung, weil in 
diesem Stadium noch keine Payment 
Tokens existieren

=> GwG-
Unterstellung, falls
Payment Token



Know Your Customer (KYC)
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• Im Rahmen des ICOs ist jeder Teilnehmer zu identifizieren.

• Praktische Umsetzung nur einigermassen effizient und trotzdem 
gesetzes- sowie FINMA-konform mittels Videoidentifizierung nach 
FINMA RS 16/7

• Zuzug eines spezialisierten Dritten, z.B. Intrum Justitia AG � Kosten

• Probleme bei der technischen Umsetzung: grosse Anzahl zu 
Identifizierender während eines kurzen Zeitraums

� Drittanbieter muss zusätzliches Personal zur Verfügung stellen     
� Kosten steigen enorm; oder

� Etappenweise Identifizierung der ICO Teilnehmer und erste 
Entgegennahme der Zahlungen auf einem Escrow Konto

• Probleme bei Ländern, für welche keine verifizierbaren 
Ausweisdokumente bestehen



Fallbeispiel I:
Utrust – ein «klassisches» ICO
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• Aufnahme finanzieller Mittel aus dem 
Publikum zur Finanzierung eines 
blockchain-basierten Projektes

• durch Ausgabe eines Tokens, welcher nach 
eingehender Klärung mit der FINMA sowie 
bei erfolgreicher Entwicklung und Imple-
mentierung des Projektes in einer gewissen 
Weise genutzt werden kann

• Veröffentlichung eines White Papers

• FINMA-konforme Identifizierung der 
einzelnen Token-Käufer mittels 
Videoidentifikation



Utrust – das Projekt
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• Plattform, über welche Käufer Waren und Dienstleistungen von 
teilnehmenden Verkäufern erwerben können.

• Käufer:

� Variante 1

− Zahlung durch beliebige virtuelle Währung seiner Wahl 

− Bezahlung einer geringen Umrechnungsgebühr

� Variante 2

− Zahlung mit Utrust Token 

− ohne Umrechnungsgebühr

� Konsumentenschutz mittels "Dispute Resolution" bzw. "Mediation" 
durch Utrust � mögliche Rückerstattung der Kaufpreiszahlung



Utrust – das Projekt
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• Verkäufer:

− Erhalt des Kaufpreises in FIAT (USD, 
EUR,...), obwohl Zahlung des Käufers in 
virtueller Währung erfolgt

− Absicherung gegen Volatilität der 
virtuellen Währungen

• Umsetzung:

− Verkäufer bietet UTRUST als Zahlungs-
möglichkeit beim Check-out an 

− Käufer wählt die entsprechende Zah-
lungsmethode und wird zur UTRUST 
Plattform weitergeleitet, wo Betrag in 
gewünschter virtueller Währung ange-
zeigt wird

Buyer

Merchant Check- out Context

Seller

Sets article for sale in market
(e.g.: 200 USD)

Buyer decides to purchase 
the article

Selection of payment method

Pay with UTRUST



Utrust – das Projekt
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• Käufer zahlt geschul-
deten Betrag in von 
ihm gewählter virtuel-
ler Währung ein

• UTRUST wechselt 
Betrag umgehend in 
FIAT Währung 

• Betrag bleibt für 
mögliche Dispute 
Resolution auf einem 
Abwicklungskonto

• Holding Period hängt 
vom internen Rating 
des Verkäufers ab



Regulatorische Einordnung – Entgegennahme 
von Publikumseinlagen?
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• Die gewerbsmässige Entgegennahme von Publikumseinlagen bedarf 
einer Bankbewilligung (Art. 1 Abs. 2 BankG).

• Bei der Entgegennahme von Publikumseinlagen werden auf eigene 

Rechnung Verpflichtungen gegenüber Dritten eingegangen, wobei 
das Unternehmen selber zum Rückzahlungsschuldner der entspre-
chenden Leistung wird.

• Gewerbsmässigkeit ist u.a. gegeben, wenn dauernd mehr als 20 
Publikumseinlagen entgegengenommen werden (Art. 6 Abs. 1 BankV).

• Token im Rahmen des ICO � UTRUST trifft keinerlei Rückzahlungs-
verpflichtung � Bankenrecht nicht tangiert

• Nutzung des Tokens nach vollendeter Entwicklung und regulatorischer 
Klärung � Zahlungsmittel und/oder Utility Token?

• Plattform � Einordnung der Position von UTRUST?



Entgegennahme von Publikumseinlagen?
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• Rückzahlung des zugunsten des Verkäufers überwiesenen Betrags   
� je nach Ausgang einer allfälligen Mediation

• Kein klassisches Passivgeschäft wie bei einer Bank 

� Die Entgegennahme und das Halten der finanziellen Mittel durch 
UTRUST dient lediglich der Umsetzung der Dispute Resolution 
sowie der Umrechnung in FIAT zur anschliessenden Weiterleitung 
an den Verkäufer. 

� Verbindlichkeit grundsätzlich zwischen Käufer u. Verkäufer

� UTRUST nur Vermittler

• ABER man beachte FINMA-RS 2008/3, Rz. 10:



Entgegennahme von Publikumseinlagen?
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• Ausnahme zinsfreie Abwicklungskonti (Art. 5 Abs. 3 lit. c BankV), 
wenn Gelder max. 60 Tage durch UTRUST gehalten werden? 

� Gemäss Anhörungsentwurf FINMA RS 2008/3 (Rz. 16) soll diese 
Ausnahme auch für Geschäftsmodelle mit Weiterleitungscharakter
wie bspw. Money Transmitting, Crowdfunding oder Inkasso dienen.

• Projekt UTRUST: Könnte darunter fallen, da genau diese Weiterleitung 
der Gelder bezweckt wird

• Widerspruch zur bisherigen Meinung betr. Art. 1 Abs. 3 BankG/Art. 5 
Abs. 3 lit. c BankV (vgl. Urteil 2C_345/2015 vom 24. November 2015, 
E. 8.1): „[...] dass die Ausnahmebestimmung [...] nur auf reine Abwicklungs-

konti Anwendung findet, die einzig dazu dienen, die notwendige Liquidität zur 

Abwicklung des Hauptgeschäftes zur Verfügung zu stellen. Tritt eine Person 

hingegen [...] nur als Vermittlerin bzw. Intermediärin auf, ist der Anwendungs-

bereich der Ausnahmebestimmung [...] nicht eröffnet.“ 



Entgegennahme von Publikumseinlagen?
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• Ausnahme Zahlungsmittel/-system (Art. 5 Abs. 3 lit. e BankV)?

• FINMA RS 2008/3, Rz. 18bis (neu 18.1): 

• Vorliegend: UTRUST als Anbieter einer Internet- sowie Mobilezahl-
möglichkeit; Zahlungen der Käufer werden der Plattform zugeführt, um 
an Verkäufer weitergeleitet zu werden.

• Problem: Beschränkung auf Fr. 3‘000.00

• Seit der aufdatierten FINMA Wegleitung weniger relevant.



Fallbeispiel II:
Binary IPO on the Blockchain
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Wer und was steckt hinter Binary.com?
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Vorhaben
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Coinist.io:

„The company is calling it an “IPO on the blockchain” as the ICO is meant to be a genuine 

substitute for a traditional IPO.“ - Jean Yves Sireau, 15. November 2017

best-trading.eu, 17. Nov. 2017:



Gründe für den „IPO on the Blockchain“
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• Unternehmensfinanzierung

• Grössere Reichweite
− Ganze Welt kann am IPO teilnehmen vs. Beschränkung auf 

institutionelle Anleger

• Etablierung in der Cryptocurrency-Community
− Positionierung des Unternehmens 

• Prozessoptimierung IPO
− Rolle der Banken als Lead-Manager wird in Frage gestellt

− Kostenoptimierungspotenziale 

Vision: „IPO on the Blockchain“ als neuer Standard



Technische Herausforderungen
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• Tokens müssen Eigenschaften aufweisen, damit u.a. 
folgende Unternehmenshandlungen durchgeführt werden 
können:

− Bezugsrecht auf Aktie

− Dividendenausschüttung

− Stimmrechtsausübung an der GV

− Akquisition anderer Unternehmen/Unternehmensanteile

� Lösungsansatz: Möglichkeit einen Token zu klonen



Fazit
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• Potenzial wesentlicher Prozessoptimierungen

• Traditionelle Akteure spielen auch im „IPO on the
Blockchain“ eine Rolle (Erstellung Prospekt, Research)

• Sekundärmarkt: Lykke Vanuatu (schweizerische 
Bewilligung beantragt

• Zurzeit noch zahlreiche offene Rechtsfragen
− GV

− Vertrieb im Ausland

− Rechtliche Qualifikation des Tokens



Token und Zivilrecht I
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• Können unter geltendem Recht Wertpapiere in der Form 
von Token übertragen werden, Dividendenrechte, Stimm-
rechte etc. in der Form von Tokens ausgeübt werden?

• Traditionelle Welt: Wertpapiere gehören 
� dem Inhaber des Titels (Wertpapierrecht des OR) oder 

� den aus der Buchung bei einer Verwahrungsstelle Berechtigten 
(Bucheffektengesetz).

Das Wertpapier ist für die Geltendmachung und Übertragung des 
Rechts notwendig.

• Forderungen werden mittels Zession übertragen, verlangt 
ist Schriftform

• Unter geltendem Zivilrecht gibt es keine Regelung für 
Besitz und Übertragung von Tokens (ausser Bucheffekten).



Token und Zivilrecht II
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• Funktionen der Tokens: 
� Der Token weist den Halter als Berechtigten aus. Die Berechtigung 

folgt aus der Blockchain/Distributed Ledger. Der Tokenholder hält 
den Private Key.

� Übertragung der Tokens erfolgt durch Übertragung des Private Key 
auf der Blockchain/Distributed Ledger.

• Rechtliche Erfassung der Tokens
� Von der Funktionalität her sind Tokens gleich wie Wertpapiere

� Begriff des Wertpapiers (Art. 965 OR): «Wertpapier ist jede Urkunde, 

mit der ein Recht derart verknüpft ist, dass es ohne die Urkunde 

weder geltend gemacht noch auf andere übertragen werden kann.»

Gesetzesänderung erforderlich (Vorreiter u.a. Delaware)



Fallbeispiel III:
Fundraising für ein Immobilien Business
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Immobilien AG

Öffentlichkeit / Token Käufer
- Eigene 

Arbeitnehmer
- Akquisition, 

Entwicklung, 
Vermietung 
und Verkauf 
von Immobilien

- Token Käufer 
erhalten 
Erträge aus 
Tätigkeit

Tokens Geld

Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie n



Rechtliche Einordnung I
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• Qualifizierung der Struktur 
� Kollektive Kapitalanlage: Vermögen, die von Anlegern-/innen zur

gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und für deren
Rechnung [von Dritten] verwaltet warden. Die Anlagebedürfnisse der 
Anleger/-innen warden in gleichmässiger Weise befriedigt (Art. 7 
Abs. 1 KAG).  

� Ausnahmen: u.a. operative Unternehmen (Art. 2 Abs. 2 lit. d KAG).

� ABER: Entscheid 2C_571/2009: Investitionen in eine
Hotelgesellschaft wurde als kollektive Kapitalanlage qualifiziert, weil
die Investoren selbst keine Hotellerieerfahrung hatten und deshalb
die Anlage zum Zweck der Gewinnerzielung tätigten

� Fallbeispiel: Struktur qualifiziert als Immobilienfonds und ist
demnach dem KAG unterstellt



Rechtliche Einordnung II
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• Token Qualifikation
� Token repräsentieren einen Anteil an den gemeinschaftlich zur

Verfügung gestellten und in Immobilien investierten Geldern

Token = Fondsanteil

� KAG enthält eine abschliessende Liste zu den 
Strukturierungsmöglichkeiten von Fondsanteilen. Tokens als
Fondsanteile sind nicht aufgeführt, weshalb deren Vertrieb in der 
Schweiz unzulässig ist.

� Gesetzesänderung wäre notwendig (Schweiz ist keine 
traditionelles Fondsland, Vorreiter könnten u.a. liberalere 
Fondsrechtsordnungen sein)



Crypto Valley Boom 
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• Zahlreiche Gründungen von Startups im                                               
Bereich der Blockchain-Technologie in Zug

• Hochschule Luzern für Informatik (Standort Rotkreuz) 

• Crypto Valley Association 

Kantonale Behörden als «enabler»
Quelle: https://www.ethnews.com/zug-switzerlands-crypto-valley



Crypto Valley Boom – Pionierrolle Zugs… 
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NZZ, 10. Mai 2016

• Pionierrolle der Stadt Zug
� Stadt und Handelsregister Zug akzeptieren Kryptowährungen

� Kryptowährungen als Sacheinlage möglich 

• Gute Standortbedingungen
� Wirtschaftsfreundlichkeit und Internationalität

� Offenheit für innovative Ideen

� Attraktive Steuern

� Aber: Aufsichts-, Straf- und Prozessrecht ist national und nicht kantonal



Rechtsform der Gesellschaft
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• Unternehmen im Bereich der                                                     
Blockchain-Technologie präferieren                                         
Stiftungen:

• Gründe: 
� Erfolg von Ethereum

� Dezentralisierte Netzwerke

� Unabhängigkeit von Eigentümern

� Vermeintliche Steuerbefreiung
− Im allgemeinen Interesse; gemeinnützige Tätigkeit

− Open-source ≠ gemeinnützig



Die Stiftung – und ihre Nachteile…
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• Kapital verbleibt 
zwingend in Stiftung

• Relativ starre 
Struktur

• Selbstauflösung der 
Stiftung unmöglich

Locked
Money

• …für Unternehmens-
stiftungen

• Nur gemeinnützige
Stiftungen profitieren

Kaum 
Steuervorteile

• Aufsichtsbehörde
• Überprüfungs-

befugnis

Staatliche 
Aufsicht

� Gesetzliche Ordnung der Stiftung kaum auf unternehmerische Tätigkeiten 
zugeschnitten



...am Beispiel von Tezos
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DLS

(Breitmans)
Tezos Stiftung

(Stiftungsrat)

ICO
(Juli 

2017)

Grundidee: Schaffung neuer Kryptowährung (Tezzie)

Rechte an 
Eigentum 
(Code für 
Tezzie)

• Tezos-Network: Start auf 02/2018 verschoben
• Streit: Breitmans und Gevers (Stiftungsrat)

� Vorwürfe: Projekt vernachlässigt, zu hohe Provisionen, fehlende 
Unabhängigkeit 

Teil von ICO 
Einnahmen



….AG und GmbH als beste Lösung
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• Beispiele: 

• Vorteile:
� Flexibilität

� Vereinfachte Auflösung der Gesellschaft

� Keine Locked-Money-Problematik 

� Transparenz (GmbH)

Aber: ...no «one size fits all»



Verwahrung von Tokens
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• Tokens sind Daten. Sie werden gemäss der Verschlüsse-
lungstechnik übertragen und gehalten (Private Key).

• Wallets sind Datenbanken = Container für Private Keys
Der Inhaber der Wallet ist Inhaber des Private Keys und 
damit grundsätzlich verfügungsberechtigt.

• Verlust des Private Keys = unwiderruflicher Verlust des 
Anspruches gemäss Token
� Operationelle Risiken der neuen Technologie, siehe Fall Parity, 

einem Verwahrer von Private Keys: “I accidentally killed it. ”Wegen 
eines Fehlers in der Software konnte ein User Zugang zu den 
Private Keys aller User, gehalten von Parity, erhalten. Er oder sie 
löschte sie alle = 150 mio $ sind blockiert. 

� “Smart contracts are made up of code, just like any other application. 

This is prone to human error.”



Cryptocurrency Exchanges
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• Online Kryptowährungs-Börsen sind Webseiten auf 
welchen man Kryptowährungen kaufen, verkaufen und zu 
anderen Kryptowährungen oder zu offiziellen Währungen, 
meist USD, EUR, CHF, YEN, wechseln kann.

• Fragen betreffend Cryptocurrency Exchanges
� Vertrieb von Tokens in anderer Rechtsordnung- Foreign Laws!

� Listing Rules betreffend Zulassung von Tokens? 

� KYC: Muss der Handelsteilnehmer sich identifizieren?

� Operationelle Sicherheit (Hacker stahlen in 2014 ca. 800’000 BTC 
bei Mt. Gox (rund 120 mio $) und in 216 von Bitfinex 120’000 BTC 
(rund 66 mio €)

• Verlässlichere Provider, z.B. Kraken und Lykke, welche 
Identitätsprüfung (KYC) durchführen und nur Transaktio-
nen in etablierten Tokens (Listing Rules) anbieten.
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• ICO Pro
� Jederzeit nachprüfbare, unver-

änderliche Transaktionskette

� Geldaufnahme ohne künftige 
Mitbestimmung der Geldgeber

� Geldaufnahme bereits ohne 
vorzeigbares Produkt

� Kostengünstig, kaum Beizug
von Banken, keine kompli-
zierte Kotierung an Börsen

� Tokenisation der Prozesse 
erleichtert Transaktionen, wird 
zum kostengünstigen 
Standard

• ICO Contra
� Neue Technologie, opera-

tionelle Risiken

� Scheitern des Projekts

� Pseudonyme auf der 
Blockchain / Distributed 
Ledger, keine Identität der 
Investoren aufgrund der 
Technologie

� Zivilrechtliche Ungewissheit, 
was der Token darstellt und 
welche Rechte er verschafft

� Aufsichtsrecht: Einschreiten 
der Regulatoren
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