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I. Einfiihrung Teil 3

Literatur:

Brtschi/ Meisser, Virtuelle Wihrungen aus finanzmarke- und zivilrechtlicher Sicht, in: Weber/Thouvenin,
Hrsg., Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich 2015, 113;
Bertschinger, Zur Abwicklung unbewilligter Finanzaktivititen, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Finanzmarktrecht (SZW) 2013, 519: ders., Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing,
Band II: Spezialprobleme sowie internationales Privatrecht und internationales Konkursrecht, Ziirich 1995;
ders., Das Wertrechtebuch gemiiss Art. 973¢ Obligationenrecht, in: Waldburger/Sester/Peter/Baer, Hrsg,,
Law & Economics, Festschrift flir Peter Nobel zum 70. Geburtstag, Bern 2015, 307; ders., Das Finanz-
marktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2015 bis ins vierte Quartal 2016, SZW 2016, 620; ders., Das
Finanzmarktaufsichtsrecht vom vierten Quartal 2016 bis ins vierte Quartal 2017, SZW 2017, 831; Breit-
schimid/Jungo, Hrsg., Handkommentar zum Schiweizer Privatrecht — Sachenrecht, 3. Aufl. 2016; Contratto,
«RegTech»: Digitale Wende fiir Aufsicht und Compliance, Jusletter 15. August 2016; Darbellay/Reymond,
Le régime de responsabilité civile en matiére d’émissions publiques de jetons digitaux (1CQO), SZW 2018,
48; Eckerr, Digitale Daten als Wirtschaftsgut: digitale Daten als Sache, Schweizerische Juristen-Zeitung
(SJZ) 2016, 245: Egeen, Vertrige iber digitale Wihrungen, Eine privatrechtliche Qualifikation von
Rechtsgeschiften in oder mit digitalen Wihrungen, Jusletter 4. Dezember 2017; dies., Chain of Contracts,
Akruelle Juristische Praxis (AJP) 2017, 3; Graf/ Mayer, Fintech in der Schweiz — eine Wiirdigung der
bundesritlichen Regulierungsvorschlige, GesKR 2016, 470: Griinewald, Wihrungs- und geldwischerei-
rechtliche Fragen bei virtuellen Wihrungen, in: Weber/Thouvenin, Hrsg., Rechtliche Herausforderungen
durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich 2015, 93: Haab/Simonius/Scherrer/Zobl, Hrsg..
Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Sachenrecht, Das Eigentum, Art. 641 bis 729,
Ziirich 1977; Hari, La revendication et la distraction d’office d’actifs dans une procédure d’insolvabilité:
application des principes aux monnaies cryptographiques, Schweizerische Zeitschrife fiir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht sowie Umstrukturierungen (GesKR) 2017, 453; Hess/ Lienhard, Ubertragung von Ver-
mogenswerten auf der Blockchain, Darstellung der technischen Grundlagen und der Ubertragungsformen
de lege lata ct ferenda, Jusletter 4. Dezember 2017: Hochsirasser, Digital Onboarding, GesKR 2016, 354
Leingruber/ Fliickiger, Schweizer Fintech-Regulicrung — Ein Uberblick, Jusletter 6. November 2017; Mauch-
le, Die regulatorische Antwort auf FinTech: Evolution oder Revolution? Eine Verortung aktueller Ent-
wicklungen, SZW 2017, 8to; Maurenbrecher/ Meier, Insolvenzrechtlicher Schutz der Nutzer virtueller
Wihrungen, Jusletter 4. Dezember 2017; AMiiller/ Stoli=/ Kallenbach, Liberierung des Aktienkapitals mittels
Kryptowihrung, AJP 2017, 1318: Piller, Virtuclle Wihrungen — Reale Reechtsprobleme?, AJP 2017, 1420;
Puschmann/ Weber, Neuerfindung des Finanzscktors?, SZW 2017, 79: Schér, Aufsichtsrecheliche Heraus—
forderungen im Zusammenhang mic FinTech, in: Sester/Briandli/Bartholet/Schiltkneche, Hrsg., St. Galler
Handbuch zum Schweizerischen Finanzmarktreche: Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen,
Ziirich 2018, § 18; Watter/Vogt/Bauer/ Winzeler, Hrsg., Basler Kommentar Bankengesetz 2. Aufl. 2013:
Weber/ Baisch, Regulierung von Robo-Advice, AJP 2016, 1065; Zellweger-Guiknecht, Digitale Landeswih-
rung — Ein Uberblick, Elektronisch gebuchte und staatlich gedeckte Einlagen als Zahlungsmittel, Jusletter
31. Oktober 2016.

I. Einfiihrung

Als attraktive Touristendestination hat die Schweiz seit langem Weltruf: in letzter Zeit
hiufen sich die Besuche von Delegationen, die im ,,Crypto Valley* im Kanton Zug den
Blockchain-Boom erleben und sich in diesem wachsenden Okosystem umsehen wollen. !
Mit der Crypto Valley Association besteht auch bereits eine Interessenorganisation,? deren
~Mission® sich auf die Entwicklung des ,,World’s Best Ecosystem for Blockchain and
other Distributed Ledger Technologies and Businesses* bezieht.> Der Schweizer Wirt-
schaftsminister hat die Aspiration des Landes als ,,crypto-nation* ausgesprochen.* Es kann
daher nicht verwundern, dass die Zeichen in der Schweiz auf Innovationsfo’rderung
stehen: Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) bekennt sich in ihren Strategi-
schen Zielen 2017-2020 zum Abbau von Regulierungshiirden fiir innovative Geschifts-
modelle.” Der Gesetzgeber will auch ein symbolisches Zeichen setzen: Die ,Zukunfts-

" NZZ am Sonntag, Die Schweiz hingt das Silicon Valley ab, 31. Dezember 2017, S. 1, Handelszeitung,
Projekt Ansiedlung, 29. Mirz 2018, S. 8.

Siehe www.cryptovalley.swiss/ (letzter Abruf: 1.4.2018).

7 Siehe www.cryptovalley.swiss/codeofconduct/ (letzter Abruf: 1.4.2018).

Financial Times, Switzerland aspires to ,crypto-nation‘ crown, 26. Januar 2018, S. 13.

FINMA, Strategische Ziele 2017 bis 2020. 16. November 2016, Ziel 5, www.finma.ch/de/news/2016/
11/20161116-mm-strategische-ziele/ (letzter Abruf: 5.5.2018).
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Teil 3 § 25 Fintech-Regulierung in der Schweiz
b o

fihigkeit* soll im Zielkatalog des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FINMAG)® der Wett-
bewerbsfihigkeit zur Seite gestellt werden.” Es soll damit zum Ausdruck gebracht werden,
dass die Digitalisierung des Schweizer Finanzplatzes einem Gebot der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit entspricht.

Die Digitalisierung stellt die Finanzindustrie vor gewaltige Herausforderungen, zumal im
Vergleich zur Industrie Nachholbedarf besteht.3 Die Aufsichtsbehorden sind ebentalls ge-
fordert, weil sie im Verstindnis digitaler Geschiftsprozesse von Finanzinstituten mithalten
miissen. Finanzdienstleister und Aufsichtsbehérde befinden sich im Digitalisierungs-Stress.
Da die Entwicklungen nationale Grenzen sprengen, hat die Eidgenossische Finanzmarkt-
aufsicht (FINMA) bereits mehrere internationale Vereinbarungen tiber die Zusammenarbeit
im Fintech-Bereich geschlossen.” Das Folgende entspricht einer Momentaufnahme des
regulatorischen Umfeldes von Fintech in der Schweiz.""

1I. Schutzziele des Finanzmarktaufsichtsrechts

1. Anleger- und Funktionsschutz im Allgemeinen

Finanzmarktaufsichtsrecht soll Individualinteressen von Anlegern, Gliubigern und Ver-
sicherten sowie Kollektivinteressen schiitzen. Der letztere Aspekt betrittt den Funktions-
schutz bzw. Systemschutz. Im Zusammenhang mit Fintech-Anwendungen stehen derzeit
Fragen des Individualschutzes im Vordergrund. Angesichts der Grosse des Fintech-Sektors
sind Systemrisiken einstweilen nicht erkennbar, wobei das Financial Stability Board wegen
des schnellen Wandels bereits zur Vorsicht gemahnt hat."!

Das Schweizer Finanzmarktaufsichtsrecht basiert auf einem ,,Dachgesetz”, dem Finanz-
marktaufsichtsgesetz, welches hinsichtlich der erwihnten Schutzziele auf die einzelnen
Finanzmarktgesetze verweist.'> Es besteht also keine allgemeine Schutzzielnorm im Sinne
einer Generalklausel, die es der Eidgendssischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FINMA)
ermdglichen wiirde, beliebige Aspekte des Anlegerschutzes zu verfolgen. Der Anleger-
schutz richtet sich vielmehr nach den einzelnen Finanzmarktgesetzen.

2. Anlegerschutz und Fintech

Es ist eine Binsenwahrheit, dass Innovation und Anlegerschutz in cinem gewissen Span-
nungsverhiltmis stehen. Die smovationshenumende Wirkung der hohen regulatorischen
Anforderungen des Bankengesetzes ist erkannt und die Diskussion um die angemessene

6 Der geltende Art. 5 FINMAG sicht Folgendes vor: Die Finanzmarktaufsicht bezwecke nach Massgabe der
Finanzmarktgesetze den Schutz der Gliubigerinnen und Gliubiger. der Anlegerinnen und Anleger, der
Versicherten sowie den Schutz der Funktionsfihigkeit der Finanzmirkee. Sie trigt damit zur Stirkung des
Ansehens und der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzplatzes Scheiz bet.

Eidgenossisches Finanzdepartement EFD, Anderung des Bankengesetzes und der Bankenverordnung
(FinTech). Erlduternder Bericht zur Vernchmlassungsvorlage, 1. Februar 2017, S. 38; Amtliches Bulletin
2016 Stinderat 1184; Amtliches Bulletin 2017 Nationalrat 1359.

Neue Ziircher Zeitung, Die CS sagt der Handarbeit den Kampf an, 23. Dezember 2017, S. 27.

9 Siehe www.finma.ch/de/bewilligung/fintech/  (letzter Abruf 3.4.2018); FINMA-Jahresbericht 2017,
www finma.ch/de/news/2018/03/20180327-mm-jmk/ (letzeer Abruf: 2.4.2018), S 38.

Fiir Anmerkungen und Fragen wenden Sie sich bitte an urs.bertschinger@unisg.ch oder urs.bertschin-
ger@prager-dreifuss.com.

Financial Stability Board, Financial Stability Implications from FinTech, Supervisory and Regulatory Issues
that Merit Authorities® Attention, 27. Juni 2017, \\'ww,fsb.org/\vp—contcnt/uploads/1{270617.pdf (letzter
Abruf: 3.1.2018).

Die sog. Finanzmarktgesetze sind in Art. 1 Abs. 1 FINMAG definiert. Die Liste der Finanzmarktgesetze
umfasst derzeit die folgenden Erlasse (mit den seitherigen Anderungen): Pfandbriefgesetz vom 25. Jum
1930; Versicherungsvertragsgesetz vom 2. April 1908; Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006; Banken-
gesetz vom 8. November 1934 Borsengesetz vom 24, Mirz 1995; Geldwischereigesetz vom 10. Oktober.
1997: Versicherungsaufsichtsgesetz vom 17. Dezember 2004: Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Jum
2015.
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[11. Technologieneutralitit der Regulierung Teil 3

Regulierung von Fintech-Unternehmen lanciert. Sofern Fintech- Unternehmen kein Ak-
tivgeschift betreiben, ergibt sich nicht eine fir Banken typische Fristentransformation,
sodass es an den damit verbundenen Risiken fehlt.'? Auf dieser Grundlage sollen unverhale-
nismissige Markteintrittshiirden fiir Fintech-Unternehmen abgebaut werden.™ Ein Be-
kenntnis des Gesetzgebers zur Zukunftsfihigkeit'> impliziert zwangsliufig gewisse Abstriche
beim Anlegerschutz.

Ein markanter Schritt wurde mit der Schaffung eines Innovationsraumes vollzogen,
welcher von der bankengesetzlichen Bewilligungspflicht ausgenommen ist.'® Damit wird
der Anwendungsbereich der Trigerbewilligung, welche sich am Geschiftsmodell des Fi-
nanzdienstleisters orientiert, zugunsten der Innovationsfihigkeit eingeschrinkt. Absehbar
ist, dass ein derartiger Freiraum 1m Finanzmarke ,,alle Arten von Leuten® anzieht und damit
fiir das Finanzmarkt-Enforcement neue Herausforderungen schaftt. Die Anleger in der
Sandbox sind auf sich selbst gestellt, was in einer liberalen biirgerlichen Gesellschaft freilich
nichts Ungewdhnliches ist. Die Kunden miissen daher im Innovationsraum den tradierten
Grundsatz ,, Trau, schau wem!** beherzigen.

III. Technologieneutralitit der Regulierung

1. ,,Same business, same risks, same rules*

Aufgrund der verfassungsmissigen Wirtsch aftstreiheit!” sind ,,Anbieter der gleichen Bran-
che, die sich mit demselben Angebot an das gleiche Publikum richten, um dasselbe
Bediirfnis zu befriedigen, dmsdbu] Regeln zu untexstellcn (‘same business, same risks, same
nes' [...])“."" Wie die Erbringung einer Finanzdienstleistung ausgestaltet wird, 1st also
unter finanzmarktaufsichtsrechtlichem Gesichtspunkt grundsitzlich unerheblich. Angesichts
der technologischen Entwicklungen dringt sich ein technologieneutrales Vemtandms des
Finanzmarktaufsichtsrechts auf. In einem Urteil zu ,,Prepaid-Zahlungslosungen hat das
Schweizer Bundesgericht die Bewilligungspflicht nach dem Bankengesetz auch ,,aus Griin-
den der verfassungskonformen Auslegung von Art. 1 Abs. 2 BankG 1m Sinne der Wett-
bewerbsneutralitic und der Gleichbehandlung direkter Konkurrenten® bejaht.” Das Bun-
desgericht versteht den Grundsatz ,,same business, same risks, same rules®, wie erwihnt, als
Ausﬂuﬂs der verfassungsmassig %schutzten Wirtschaftsfreiheit.

Die Schweizer annzmalktoesetze sind weitgehend technologieneutr al zu verstehen, da
sie an ein gewisses Geschiftsmodell, unabhingig von dessen Ausgestaltung, ankniipfen. Die
Teclmoloowneutnlmt der Schweizer Fmmznmrl\toesetzvebung stellt sich nach dem Gesag-
ten nicht nur als Rechtssetzungs- und Regulierungsgr undsatz, sondern auch als Leitlinie ﬁu
die Gesetzesauslegung dar.?" Aufmund de1 erwihnten wirtschaftlichen Betrachtungsweise
ist die Schweiz fiir die hmnzm’nkmufmchmeghthche Resorption technologischer Entwick-
lungen grundsitzlich gut gertistet. Im Zuge des fulminanten technologischen Wandels wird
— in einer oeltunmzeltllchen Betrachtung — die weitgehende Technologieneutralitit der
aktuellen tmanzm’uktaufsuhtsrechtlmhen Renuhel ung als ein tragendes Punzxp des schwei-
zerischen Finanzmarktrechts sichtbar. Die konkrete Robustheit dex bestehenden Schweizer
Finanzmarktgesetzgebung im kontinuierlichen technologischen Wandel muss sich im Ein-
zelnen allerdings noch erweisen.

13 PDazu - Rn. 171,

I Eldtrulosslsches Finanzdepartement (Fn. 7), S. 17 f.: siche auch Bundesrat setzt neue Fintech-Regeln in
Kraft, 5. Juhi 2017, www.admin.ch/gov /de/start/dokumentation/medienmitteilungen. mw—ld—
67436.hem] (letzter Abruf: 10.3.2018); dazu em(mhuldu - Rn. 71t

15 Dazu bel Fn. 7.

16 Dazu —» Rn. 211t

17 Art. 94 Abs. 1 und 4 BV, Art. 27 BV sowie Art. 35 Abs. 1 BV.

15 Bundesgericht 2C_345/2015, E. 4.2.

19 Bundestmuht 2C_ 343/')0]3 E.7.44.

20 Manchle SZW 2017, 810 (817 £.).
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Teil 3 § 25 Fintech-Regulierung in der Schweiz

Aus dem Schutzzweck des Finanzmarktaufsichtsrechts leitet sich allerdings ohne Weiteres
ab, dass die digitale Erbringung einer Finanzdienstleistung nur dann den gleichen Regeln
unterliegt wie die analoge, wenn sich dadurch das gleiche Schutzniveau gewihrleisten
lasst.?! Die FINMA hat sich in ihrem Wirkungsbereich in diesem Rahmen stets fiir eine
technologieneutrale Regulierung eingesetzt.

2. ,,Initial Coin Offerings*

Die ,,Initial Coin Offerings* (ICOs) haben weltweit in der jiingsten Vergangenheit einen
enormen Aufschwung genommen. Nach Informationen der FINMA fanden 2017 vier der
sechs grossten ICOs in der Schweiz statt; die Schweiz hat sich ,,zu einem wichtigen 1CO-
Hub entwickelt“.?> Dementsprechend wurde die FINMA mit einer hohen Anzahl von
Anfragen in Bezug auf derartige Platzierungen konfrontiert.> Die Crypto Valley Associati-
on?* hat dazu einen kurzen ,,ICO Code of Conduct* verdftentlicht.?

Am Beispiel der ,,Initial Coin Offerings* lisst sich die technologieneutrale Ausgestaltung
der Schweizer Finanzmarktgesetzgebung®® gut veranschaulichen. Je nach Zweck und Aus-
gestaltung derartiger Coin Offerings fallen verschiedene Finanzmarktgesetze in Betracht.?”
Im Hinblick auf die Beurteilung von Fintech-Geschiftsmodellen hat die FINMA eine
,» Wegleitung fur Unterstellungsfragen betreftend Initial Coin Offerings (ICOs)® veroffent-
licht.?® Darin werden auch die Mindestangaben flir die Beurteilung von Anfragen an die
FINMA autgefiihrt. Die FINMA fokussiert bei der aufsichtsrechtlichen Beurteilung von
[COs auf die wirtschaftliche Funktion und den Zweck der Blockchain-basierten Einheiten
(sog. Token), die vom ICO-Organisator ausgegeben werden.”” Es werden drei Grund-
formen von Token unterschieden: Zahlungs-Token (Kryptowihrungen),™ Nutzungs-To-
ken und Anlage-Token. Hybride Token erfiillen mehrere Funktionen, etwa einen Anlage-
und Zahlungszweck. In diesem Fall sind die Voraussetzungen kumulativ anwendbar.

Nach dem Verstindnis der FINMA vermitteln die Nutzungs-Token Zugang zu einer
digitalen Nutzung oder Dienstleistung, die auf oder unter Benutzung einer Blockchain-
[nfrastruktur erbracht werden.”' Anlage-Token reprisentieren einen Vermogenswert, ins-
besondere eine schuldrechtliche Forderung gegeniiber dem Emittenten oder ein Mitglied-
schaftsrecht 1im gesellschaftsrechtlichen Sinne. Derartige Token entsprechen nach der wirt-
schaftlichen Funktion insbesondere einer Aktie, Obligation oder einem derivativen Finanz-
instrument. Unter die Kategorie der Anlage-Token kdnnen zudem Token fallen, welche
physische Wertgegenstinde auf der Blockchain handelbar machen sollen.*? Hinsichtlich der
finanzmarktaufsichtsrechtlichen Erfassung von Coins ist im Einzelnen auf die nachfolgen-
den Ausfiihrungen zu verweisen.”?

21

21 FINMA, FINMA-Rundschreiben 2016/7 ,,Video- und Online-Identifizierung™, Bericht der FINMA
tiber die Anhorung zum Entwurf des Rundschreibens, 3. Mirz 2016, S. 8f., www.finma.ch/de/news/
2016/03/20160317-mm-fintech/ (letzter Abrut: 8.5.2018).

22 Mark Branson, Technologie und die Finanzbranche — die Chancen und Risiken, FINMA-Jahresmedien-
konferenz vom 27. Mirz 2018, S. 2, www.finma.ch/de/news/2018/03/20180327-mm-jmk/ (letzter
Abruf: 5.5.2018).

2 Siehe FINMA-Jahresbericht 2017, www.finma.ch/de/news/2018/03/20180327-mm-jmk/ (letzter Ab-
ruf: 2.4.2018), S. 38.

** Dazu schon bei Fn. 2.

Siehe www.cryptovalley.swiss/codeofconduct/ (letzter Abruf: 3.4.2018).

Dazu schon unter - Rn. 7 ff.

Siche FINMA-Aufsichtsmitteilung 04/2017, Aufsichtsrechtliche Behandlung von Initial Coin Offerings,

29. September 2017.

% FINMA Medienmitteilung. FINMA publiziert Wegleitung zu ICOs, 16. Februar 2018, www.finma.ch/
de/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/ (letzter Abruf: 24.2.2018).

2 Sieche FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 2f.

3 Dazu » Rn. 59fF.

31 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 3.

2 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 3.

33 Siehe insbesondere in den Abschnitten E, G. und H.
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111. Technologieneutralitit der Regulierung Teil 3

Nach einer Vorschrift des Schweizer Obligationenrechts (OR) kann ein Emittent Rechte
mit gleicher Funktion wie Wertpapiere (Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertpapiere
oder Globalurkunden, die einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch Wertrechte
ersetzen, sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten dies vorsehen oder
die Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt haben.* Das Obligationenrecht verlangt vom
Emittent die Fiihrung eines Buches iiber die von ihm ausgegebenen Wertrechte, in das die
Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die ,,Gliubiger einzutragen
sind. Das Buch ist nicht 6ffentlich. Nach der Vorschrift des Gesetzes entstehen die Wert-
rechte mit Eintragung in das Buch und bestehen nur nach Massgabe dieser Eintragung.®
Soweit sich Token nach ithrem wirtschaftlichen Gehalt als Wertrechte im erwihnten Sinne
auffassen lassen, nimmt die FINMA in der ICO-Wegleitung Bezug auf die zivilrechtliche
Regelung der Wertrechte. Dabei wird auch erwihnt, dass das Wertrechtebuch in digitaler
Form auf einer Blockchain geflihrt werden konne.’® Die Auffassung, dass es zur Schaffung
von Wertrechten eines Wertrechtebuches bedart, ist nicht zwingend, da das Zivilrecht die
Schaftung von Wertrechten auch ausserhalb der spezifischen Wertrechte-Regelung des
Obligationenrechts zulisst.*”

Negativ ins Gewiche fillt, dass auch im Kontext einer Blockchain fiir die Ubertragung
von Wertrechte-Token nach Massgabe des Obligationenrechts eine schriftliche Abtretungs-
erklirung (Zession) erforderlich ist.* Es wird denn auch bereits nach einer Anpassung des
Zivilrechts verlangt, die in den Verzicht auf die Schriftlichkeit bei der Ubertragung von
Wertrechten miinden soll.*

3. Enforcement der FINMA

Gemiss Art. 3 FINMAG unterstehen der Finanzmarktaufsicht die Personen, die nach den
Finanzmarktgesetzen eine Bewilligung, eine Anerkennung, eine Zulassung oder eine Re-
gistrierung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde bendtigen sowie die kollektiven Kapitalanla-
gen. Damit unterliegen automatisch alle Finanzmarktakteure der Aufsicht der FINMA,
unabhingig davon, ob sie lber eine erforderliche Bewilligung dieser Behdrde verfligen.
Gemiss Art. 37 FINMAG entzieht die FINMA einem Beaufsichtigten die Bewilligung,
Anerkennung, Zulassung oder Registrierung, wenn er die Voraussetzungen flir die Titig-
keit nicht mehr erfiillt oder aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt.

Mit dem Entzug verliert der Beaufsichtigte das Recht, die Titigkeit auszuiiben. Die
tibrigen Folgen des Entzugs richten sich nach den anwendbaren Finanzmarktgesetzen.
Diese Folgen gelten analog, wenn ein Beaufsichtigter titig ist, ohne iiber eine Bewilligung,
eine Anerkennung, eine Zulassung oder eine Registrierung zu verfligen.* Damit steht das
Instrumentarium flr das Finanzmarktenforcement*' — wie Berufsverbote, Veréttentlichung
aufsichtsrechtlicher Verfligung, Einzichung — auch im Kampt gegen Akteure zur Verfligun-
gen, die ohne eine erforderliche Bewilligung titig sind. Dass Finanzmirkte zwangsliufig
auch dubiose Figuren anziehen, entspricht der Erfahrung. Kryptowihrungen weisen bereits
eine gewisse Konnotation zur Finanzkriminalitit auf.*

HArt. 973¢ OR.

3 Art. 973¢ Abs. 3 OR; zum Wertrechtebuch eingehend Bertschinger FS Nobel, 307 fF.

- FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 4.

7 Zu Aktienwertrechen Berischinger FS Nobel, 307 (314 £)).

3N Art. 973¢ Abs. 4 OR.

W Miiller, Die 1CO-Community muss erwachsen werden, 10. April 2018, www.nzz.ch/meinung/die-ico-
community-muss-erwachsen-werden-1d. 1366200 (letzter Abruf: 5.5.2018).

Vel zum Ganzen Bertschinger SZW 2013, 519 (521 f1).

1 Art. 29 ff. FINMAG.

12 Siche etwa Financial Times, Top economists back cryptocurrency free of bitcoin’s criminal undertones,
23. Mirz 2018, S. 1: Schweizerische Eidgenossenschaft, Bericht des Bundesrates zu virtuellen Wihrungen
in Beantwortung der Postulate Schwaab (13.3687) und Weibel (13.4070) vom 25. Juni 2014, www.ad-
min.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-53513.html (letzter Abruf: 29.1.2018),
Zifter 4.4, S. 23.
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IV. Bankenregulierung

1. Ausgangslage

Das etwas antiquierte Schweizer Bankengesetz (BankG) enthilt keine Umschreibung des
Bankbegriffes. Das Gesetz sagt nur, dass natiirliche und juristische Personen, die nicht diesem
Gesetz unterstehen, keine Publikumseinlagen gewerbsmissig entgegennehmen diirfen. Als
Banken gelten Unternehmen, die hauptsichlich im Finanzbereich titig sind und insbesondere
gewerbsmissig Publikumseinlagen entgegennehmen oder sich ffentlich dafiir empfehlen.*
Damit kniipft die Bewilligungspflicht auf der Passivseite der Bankbilanz an.*> Ob auch das
Aktivgeschift betrieben wird, 1st unter dem Gesichtspunkt der Bewilligungspflicht irrele-
vant.* Nach Art. 6 Abs. 1 BankV handelt gewerbsmassig im Smne des BankG, wer dauernd
mehr als 20 Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich ffentlich zur Entgegennahme von
Publikumseinlagen empfiehlt, selbst wenn daraus weniger als 20 Einlagen resultieren.

Am 1. August 2017 sind regulatorische Erleichterungen in Kraft getreten, welche die
Umisetzung von Fintech-Geschiftsmodellen erleichtern sollen. Die Bewilligungsvorausset-
zungen fiir eine Bank erweisen sich fiir diese Unternehmen in der Regel als zu hoch. Sie
werden auch sachlich als unangemessen erachtet, soweit sich das Geschiftsmodell nicht auf
die banktypische Fristentransformation bezieht.

2. Abwicklungskonti — Crowdfunding-Plattformen

Gemiss Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ der Bankenverordnung (BankV) gelten die Habensaldi auf
Kundenkonti von Effekten- oder Edelmetallhindlern, Vermogensverwaltern oder dhn-
lichen Unternehmen, die einzig der Abwicklung von Kundengeschiften dienen, nicht als
Einlagen, falls dafiir kein Zins bezahlt wird und die Abwicklung innert 60 Tagen erfolgt.’
Nach der bisherigen Praxis galt eine Frist von lediglich sieben Tagen, was flir Crowdfun-
ding-Plattformen, die zumindest als ,,ihnliche Unternehmen® erfasst werden, eine erheb-
liche Einschrinkung darstellte.

Werden die Gelder iiber eine Plattform bloss vermiteelt, also nicht iiber Konten des
Plattformbetreibers geleitet (Pooling), unterliegt dieser Dienstleister grundsitzlich keiner
finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht.* Fiir die Projektentwickler, welche die Finan-
zierung iiber eine Plattform erhildlich machen, gelten die allgemeinen Voraussetzungen der
Gewerbsmissigkeit nach Bankenrecht.”” Die FINMA hat per 1. August 2017 ihr Fakten-
blatt ,Crowdfunding* angepasst.””

3. Innovationsraum (Sandbox)
a) Rahmenbedingungen

Nach Art. 6 Abs. 2 BankV handelt nicht gewerbsmissig im Sinne des Bankengesetzes, wer
davernd mehr als 20 Publikumseinlagen entgegennimme oder sich offentlich daftir emp-
fiehlt3' sofern die Gesamtsumme der Publikumseinlagen hochstens CHF 1 Million betragt.

4+ Art. 1 Abs. 2 BankG.

+ Art. 2 lit. a Bankenverordnung (BankV).

45 Bundesgericht Urteil 2C_929/2010 vom 13. April 2011, E. 3.3.1.

46 Bundesgericht Urteil 2C_345/2015 vom 2+4. November 2015, E. 6.5.

47 Kundenkonti von Effcktenhindlern sind ausgenommen.

# FINMA, Wie sich Anleger gegen uncrlaubr titige Finanzmarktanbieter schiitzen kénnen, 1. August 2017,
S. 14, wo auch daran erinnert wird, dass sich die LAnleger gut tiber ihre Vertragspartner informieren
[sollten]*, siche unter wwsw.finma.ch (letzter Abruf: 5.5.2018).

Dazu auch sogleich - Rn. 21 .

Siche unter www.finma.ch (letzter Abruf: 5.5.2018).

51 Siche Art. 6 Abs. 1 BankV.

49
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Zudem diirfen diese Einlagen weder angelegt noch verzinst werden und der Einleger muss
vor dem Geschiftsabschluss dartiber informiert werden, dass keine Beaufsichtigung durch
die FINMA erfolgt und die Einlage nicht von der Einlagensicherung erfasst ist.>?

Gemiss einem Rundschreiben der FINMA sind die Kunden individuell und spatestens
im Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschifts vor Titigung der Einlage dariiber zu informieren,
dass keine Aufsicht durch die FINMA und keine Einlagensicherung besteht (Art. 6 Abs. 2
Bst. ¢ BankV). Ein Hinweis in den Allgemeinen Geschiftsbedingungen gentigt den An-
forderungen an die Informationspflicht nicht. Die Information des Kunden tber die
Webseite des Unternehmens ist zulissig, wenn ihm die fehlende Aufsicht und Einlagensi-
cherung isoliert von anderen Informationen in durch Text nachweisbarer Form angezeigt
werden und er die Kenntnisnahme davon ausdriicklich bestitigt.>?

Das Verzinsungs- und Anlageverbot (Art. 6 Abs. 2 Bst. b BankV) verlangt, dass die von
den Kunden einbezahlten Einlagen bis zur Weiterleitung oder Riickzahlung dauernd und
liquide zur Verfligung stehen. Die Einlagen diirfen nicht auf den tiblichen Geschiftskonti
des Unternehmens flir den lautenden Betrieb gehalten werden. Fiir diese Einlagen muss ein
separates Bankkonto bestehen.>

b) Zugang zur Sandbox

Der bankenrechtliche Innovationsraum unterliegt — im Unterschied zu auslindischen Re-
gelungen® — keiner Zugangskontrolle. Der Verzicht auf eine Innovationskontrolle ist zu
begriissen, weil dieser Ansatz das maximale Innovationspotential zur Entfaltung bringt und
den Einsatz staatlicher Ressourcen moglichst gering hilt. Im Vergleich zu massgeschneider-
ten auslindischen Losungen wird der Schweizer Ansatz allerdings als ,,eher wenig anpas-
sungstihig erachtet. In diesem Zusammenhang wird vor allem die tefe Freigrenze von
bloss CHF | Million moniert.>

Angesichts der bereits erwihnten Etikettierungspflicht (,,Keine Beaufsichtigung durch
die FINMA®) wire zweifelsohne eine hohere Freigrenze fiir die maximal zuldssigen Ein-
lagen denkbar. Diese Erkenntnis leitet sich m. E. auch aus dem Schwellenwert von CHF
100 Millionen fiir die Fintech-Bankenbewilligung® ab. Der weitere regulatorische Kurs
diirfte auch massgeblich davon abhingen, ob und inwiefern ein regulatorischer ,,Leidens-
druck® von Fintech-Unternehmen in der Politik spiirbar wird.

c) Exit aus der Sandbox

Wird der Schwellenwert von CHF 1 Million Publikumseinlagen tiberschritten, muss innert
10 Tagen eine Meldung an die FINMA erfolgen und innert 30 Tagen ein Bewilligungs-
gesuch nach dem Bankengesetz eingereicht werden.® Sofern es der Schutzzweck des

32

52 Art. 6 Abs. 3 BankV stelle klar, dass dies auch im Falle der Finanzierung einer Haupttitigkeit im gewerb-
lich-industriellen Bereich gilt. In diesem Fall diirfen die Gelder verzinst werden. Gemiss FINMA-Rund-
schreiben 2008/3 Publikumseinlagen ber Nichtbanken, Rz. 8.2, liegt insbesondere keine gewerblich-
industriclle Titigkeit vor, wenn eine Finanzdienstleistung fiir sich selber oder Dritte erbracht oder ver-
mittelt oder eine private Tatigkeit ausgetibt wird. Uberwiegt die gewerblich-industrielle Tidtigkeit im
Verhiltis zur nicht gewerblich-industriellen Titigkeit, ist von ciner gewerblich-industriellen Haupttitig-
keit auszugehen. Die Vorgabe von Art. 6 Abs. 3 BankV. wonach die Einlagen fiir die Finanzierung der
gewerblich-industriellen Titigkeit verwendet werden miissen, schliesst Investitionen mit den entgegen-
genommenen Einlagen in Finanzanlagen und Finanzinstrumente grundsitzlich aus. Nach dem Anhé-
rungsbericht der  FINMA, www.finma.ch/de/news/2017/12/20171214-mm-rs-publikumseinlagen/
(letzter Abruf: 8.5.2018), S. 11, ist es allerdings denkbar, dass ein Unternehmen im Rahmen der gewerb-
lich-industricllen Titigkeit mit Finanzinstrumenten Wihrungsrisiken absichert, ohne damir gegen den
Grundsatz des Anlageverbotes zu verstossen.

55 FINMA-Rundschreiben 200873 Publikumseinlagen bei Nichtbanken, Rz. 8.3.

3 FINMA-Rundschreiben 2008/3 Publikumseinlagen bei Nichtbanken, Rz. 8.2.

55 Siche Graf/ Mayer GesKR 2016, 470 (473).

0 Mauchle SZW 2017, 810 (821 £).

57 Dazu - Rn. 28f.

3 Art. 6 Abs. 4 Satz | BankV.
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Bankengesetzes gebietet, kann die FINMA dem Gesuchsteller untersagen, bis zum Ent-
scheid tiber das Bewilligungsgesuch weitere Publikumseinlagen entgegenzunehmen (Art. 6
Abs. 4 Satz 2 BankV). Die Vorschrift enthilt zwar einen Verbotsvorbehalt, deutet aber flir
den Zeitraum des Bewilligungsverfahrens auch einen gewissen Spielraum an, der im
erwihnten Schutzzweck des Bankengesetzes Ausdruck findet. Aussagekriftige Materialien
zu dieser Vorschrift sind nicht greifbar, da sie erst im Nachgang zur Vernehmlassung in den
Verordnungstext eingefiigt wurde und im Erlauterungsbericht des Finanzdepartements vom
Juli 2017 nicht weiter kommentiert ist.””

Das im Zuge der Umsetzung der Fintech-Neuerungen teilrevidierte FINMA- Rund-
schreiben 2008/3 betreffend Publikumseinlagen bei Nlchtbanken(‘” sieht vor, dass die oben
erwihnten Bedingungen der Bankenverordnung wihrend der Meldefrist und der Frist zur
Einreichung des Bewﬂhouncsoesuchs nach Art. 6 Abs. 4 BankV grundsitzlich weiterhin
emzuhalten sind. Die FINMA lisst die weitere Entgegennahme von Publikumseinlagen
wihrend des Bewilligungsverfahrens zu, wenn der Gesuchstellez nachweist, dass die ent-
gegengenommenen Pubhkumsemlaoen dauernd und liquide vorhanden sind, keine Uber-
schuldunv vorliegt, die Mindestkapitalanforderungen fiir die ersuchte Bewilligung nach
Bankenuesetz erfiillt werden kénnen, und keine Hinweise vorliegen, welche der ersuchten
Bml\be\vﬂhwuno entgegenstehen.®’ Immerhin ist diese Regelung nicht so zu verstehen,
dass die Einlagen, die in Uberschreitung des Schwellenwertes von CHF 1 Million ent-
gegengenommen wurden, wihrend der Dauer des Bewilligungsverfahrens abgebaut werden
miissen.®?

4. Fintech-Bewilligung
a) Ausgestaltung

Im Rahmen der parlamentarischen Beratungen des Finanzinstitutsgesetzes (FINIG) ist
Art. 1abs E-BankG zur , Innovationsforderung® eingeflossen. Danach sollen die Bestim-
mungen des Bankengesetzes sinngemiss Anwendung auf Personen finden, die hauptsichlich
im Finanzbereich titig sind und gewerbsmissig Publikumseinlagen bis zu CHF 100 Millio-
nen entgegennehmen oder sich oftentlich dafiir empfehlen, ohne diese Einlagen anzulegen
und zu verzinsen (sog. Fintech-Bewilligung oder Bankbewilligung ,,light™). Der Bundesrat
kann den Schwellenwert fiir die Publikumseinlagen unter Berticksichtigung der Wett-
bewerbs- und Innovationsfihigkeit des Finanzplatzes Schweiz anpassen. Nach dem definiti-
ven Art. 1b Abs. 5 BankG kann auch die FINMA die Uberschreitung der CHF 100 Mil-
lionen-Schwelle ermoglichen, sofern der Kundenschutz durch besondere Vorkehrungen
gewihrleistet ist. Ab welcher Schwelle fiir wachsende Fintech-Unternehmen der Sprung in
die volle Bankbewilligung unausweichlich ist, wird sich in der Praxis noch weisen missen.

Fiir Unternehmen mit einer Fintech-Bewilligung ist mit Erleichterungen in den Berei-
chen Organisation, Mindestkapital, Ewemmttel und Liquiditit zu rechnen,® die auf den
dem Bankengesetz nachgelagerten Reouhemncsstufen zu konkretisieren sind. Hier besteht
bereits die Beflirchtung, dass diese Legulatorlschen Hiirden fiir junge Fintech-Unternehmen
zu einschrinkend sein konnten.®

39

EldOCIIOSSISLhCS Finanzdepartement EFD, Anderung der Bankenverordnung (Fintech), Erliuterungen,
_]uh 2017, www.newsd.admin. d1/nu\'sd/messavc/attacllmcnts/-l()())3 pdf (letzter Abruf: 5.5.2018),

S 10.

6 Siehe auch FINMA, Sandbox und Abwicklungskonto: FINMA passt Rundschreiben an, 1. September
2017, www.finma.ch/de/news/2017/09/2017090 1 -mm-rs-publikumseinlagen- bei-nichtbanken/ (letzter
Abruf: 3.5.2018).

ol FINMA-Rundschreiben 2008/3, Rz. 8.5.

©2 FINMA, Bericht {iber die Anhérung vom 1. September bis 16. Oktober 2017 zur Teilrevision des

FINMA-RS 08/3 ,,Publikumseinlagen bu Nichtbanken®, 7. Dezember 2017, S. 11f.

Eldocnomsdles Finanzdepartement, (Fn. 7), S. 20; suhe auch Leimgruber/ Fliickiger Jusletter 6.11.2017,

Rz. 27

ot \[au(h/( SZW 2017, 810 (822); siche auch Leimgruber/ Fliickiger Jusletter 6.11.2017, Rz 31 fF.
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b) Konsolidierungspflicht

Gemiss den Materialien zur Anderung des Bankengesetzes ist der Schwellenwert von CHF
100 Millionen fiir die bankengesetzliche Fintech-Bewilligung bei Finanzgruppen und
Finanzkonglomeraten auf konsolidierter Basis zu berechnen.® Diesem Verstindnis ist im
Zuge der Vernehmlassung aus der Finanzbranche Kritik erwachsen, weil bestehende Fi-
nanzdienstleister — uneingeschrinkt durch die geltenden Konsolidierungsvorschriften —
dieselben Moglichkeiten haben sollen, Fintech Unternehmen selber zu betreiben, wie neue
Akteure im Finanzmarkt.

Als Finanzgruppe gelten zwei oder mehrere Unternehmen, wenn mindestens eines als
Bank oder Effektenhindler tdtig ist und sie eine wirtschaftliche Einheit bilden oder auf-
grund anderer Umstinde anzunehmen ist, dass ein oder mehrere der Einzelaufsicht unter-
stechende Unternehmen rechtlich verpflichtet oder faktisch gezwungen sind, Gruppen-
gesellschaften beizustehen (Art. 3¢ BankG). Nach dieser Vorschrift gilt als bank- oder
eftektenhandelsdominiertes Finanzkonglomerat eine Finanzgruppe, die hauptsichlich im
Bank- oder Effektenhandelsbereich titg ist und zu der mindestens ein Versicherungs-
unternehmen von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung gehort. Im Versicherungsauf-
sichtsgesetz finden sich dhnliche Bestimmungen flir Versicherungsgruppen und Versiche-
rungskonglomerate.®”

Es ist in der Tat nicht einzusehen, wieso der erwihnte Schwellenwert fiir die bankenge-
setzliche Fintech-Bewilligung bei Finanzgruppen und Finanzkonglomeraten zwangsliufig
aut konsolidierter Basis berechnet werden soll, da die Einlagen bei Fintech-Banken gerade
nicht zur banktypischen Fristentransformation vom Passiv- zum Aktivgeschift genutzt
werden konnen. Die Einlagen bei Fintech-Banken unterliegen damit nicht demselben
Risikoprofil wie die Publikumseinlagen bei normalen Banken. Die konsolidierte Berech-
nung des Schwellenwertes von CHF 100 Millionen kann daher aufgrund des Anlage- und
Verzinsungsverbotes von Einlagen bei Fintech-Banken® zur Addition heterogener Ge-
schiftsgrossen und damit zu einem verzerrten Vergleich tithren. Zur Klarstellung wird in
diesem Zusammenhang eine Regelung auf der Verordnungsstufe verlangt.®”

Aufgrund der Kann-Vorschriften im Bereich der konsolidierten Aufsicht’" besteht fuir die
FINMA allemal die Méglichkeit, im Finanzbereich aktive Gruppengesellschaften von der
konsolidierten Aufsicht auszunehmen, was sich zum Beispiel aufgrund der vergleichsweise
geringen Grosse der betreffenden Gruppengesellschaft (Fintech-Unternehmen) rechtfer-
tigen kann.”!

5. Fintech-Anwendungen und Bankbewilligung

Der Einlagenbegriff gemiss schweizerischem Bankenrecht bezieht sich nur auf Geld, da das
Gesetz die Borsenfirmen, die nur den Handel mit Wertpapieren und die damit unmittelbar
im Zusammenhang stehenden Geschifte betreiben, vom gesetzlichen Anwendungsbereich
ausnimmt.”> Borgt ein Finanzinstitut also zum Beispiel Wertschriften von einem Depot-
kunden und leiht sie diese Wertschriften an einen Dritten aus, findet aufgrund dieser

% Eidgendssisches Finanzdepartement, (Fn. 7), S. 3+

o SwissBanking, Stellungnahme der SBVg: Anderung des Bankengesetzes und der Bankenverordnung
(Fintech). 8. Mai 2017, www.swissbanking.org/de/medien/vernehmlassungen (letzter Abruf: 24.2.2018),
S. 3.

o7 Art. 64ff. und Art. 72 ff. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

°8 Dazu - Rn. 28t

" Manchle SZW 2017, 810 (822).

7 Art. 3b und Art. 3d BankG; zum Ganzen Watter/Vogt/Bauer/Winzeler/ Manrenbrecher/ Kramer, Banken-

gesetz, 2. Aufl. 2013, Art. 3b, N. 3 ff.

Siehe auch Leimgruber/ Fliickiger Jusletter 6.11.2017, unter Rz. 35.

Art. | Abs. 3 BankG.

~ o~
oo—
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Securities Lending und Borrowing-Geschifte juristisch-technisch auch ein Zinsdifterenz-
geschift statt, ohne dass dafiir eine Bankbewilligung erforderlich ist.”?

Soweit Kryptowihrungen™ den Skonomischen Geldbegrift erfiillen,’” ist die Entgegen-
nahme einer Kryptowihrung, wie Bitcoin, bankenrechtlich gleich zu behandeln wie die
Entgegennahme von Geld in offizieller Wihrung.”® Nach der Praxis der FINMA fallen
Kryptowihrungshindler — ebenso wie Devisenhiandler — nicht unter die Ausnahme fiir
Abwicklungskonti und bediirfen folglich einer Bankbewilligung.”

Die sprunghafte Wertentwicklung gewisser Kryptowihrungen hat — wenig verwunder-
lich — unseriose Anbieter angelockt. Die FINMA hat deshalb den ,,Scheinkryptowihrun-
gen** den Kampf angesagt. Sofern Kryptowihrungen ausschliesslich vom Anbieter kontrol-
liert und auf dessen lokalen Servern — statt dezentral wie bei der Verwendung der Block-
chain-Technologie — gespeichert werden, ist fiir die Fithrung von Kundenkonti eine
Bankbewilligung zumindest naheliegend.”® Kryptowihrungen sind denn auch bereits Ge-
genstand von Enforcementverfahren der FINMA."

6. Einlegerschutz

Gemiss Bankengesetz werden Einlagen, die auf den Namen des Einlegers lauten, ein-
schliesslich Kassenobligationen, die im Namen des Einlegers bei der Bank hinterlegt sind,
bis zum Hochstbetrag von CHF 100 000 je Gliaubiger der zweiten Klasse der ungesicherten
Forderungen zugewiesen.™ Diese Forderungen werden nach Massgabe des Erloses aus der
Konkursmasse vor der allgemeinen Gliubigerklasse mit den sog. ,,ibrigen Forderungen®
befriedigt.”! Bei den der Einlagensicherung unterliegenden Forderungen handelt es sich
um privilegierte Einlagen. Banken, die derartige Einlagen flir Kunden halten, sind ver-
pflichtet, sich der Selbstregulicrung der Banken zur Einlagensicherung anzuschliessen.™
Diese Selbstregulierung unterliegt der Genehmigung durch die FINMA. Sie ist derzeit auf
einen Maximalbetrag von CHF 6 Milliarden ausgelegt. Die Einlagensicherung soll vor dem
Hintergrund internationaler Kritik massvoll ausgebaut werden.®

Offizielle auslindische Wihrungen sind von der Einlagensicherung erfasst, wobei die
Forderung jedoch in Schweizer Franken umgerechnet wird.™ Da Kryptowihrungen keine
offiziellen Wihrungen eines Staates darstellen, werden sie von der Einlagensicherung nicht
erfasst.™

Bertschinger, Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing, S. 79 .

Dazu eingehender - Rn. 39t

Eggen AJP 2017, 3 (5).

Schweizerische Eidgenossenschaft, Bericht des Bundesrates zu virtuellen Wihrungen in Beantwortung der
Postulate Schwaab (13.3687) und Weibel (13.4070) vom 25. Juni 2014, www.admin.ch/gov/de/start/
dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-33513.heml (letzter Abruf: 29.1.2018), Ziffer 3.3.1, S. 141
siche auch .\Iaunnlmrhu/.\[uc;-]uhkttnr 4.12‘2()17, Rz 30.

Dazu schon » Ra. 19f.; FINMA-Rundschreiben 2008/3 Publikumseinlagen bei Nichtbanken, Rz. 16.2;
siche auch den FINMA-Bericht iiber die Anhérung zum Rundschreiben 2008/3 | Publikumseinlagen®
(Fn. 32). S. 14£.

A Siche auch FINMA-Wegleitung (Fn. 28). S, :

FINMA-Mitteilung, FINMA zieht Coin- Anbutu aus dem Verkehr und warnt vor Scheinkryptowihrun-
gen, 19. SLpthbcr 2017, www.finma.ch/de/news/2017/09/201709 19-mm-coin-anbieter/ (letzter Ab-
ruf: 5.2.2018).

Art. 219 Abs. 4 des Bundesgesetzes tiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG).

81 Art. 37a Abs. 1 BankG.

Art. 37h Abs. 1 BankG; siche zur Einlagensicherung wwiw.esisuisse.ch/de/ (letzter Abruf: 6.3.2018).

53 Dazu Bertschinger SZW 2017, 831 (834 1.).

Siehe w ww.esmmsc.ch/de/tnq (letzter Abrut: 31.1.2018).

In diesem Sinne eine inoffizielle Auskunft von esisuisse, dem Verein, der die Selbstregulierung zur
Einlagensicherung umsetzt, siche allgemein www.esisuisse.ch/de; siehe auch Hari GesKR 2017, 453 (460);

Weber/ Thouvenin/ Bartschi/ Meisser, Ruhtluhe Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, 2015, 153; Manrenbrecher/ Meier Jusletter 4.12.2017, Rz. 31.
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Das Bankengesetz sicht flir Depotwerte 1m Zwangsliquidationsverfahren die Absonde-
rung zugunsten der Kunden nach den Vorschriften des Bucheffektengesetzes vor.8¢ Als
Depotwerte im Sinne des Gesetzes gelten unter anderem Forderungen, welche die Bank
fiir Rechnung der Depotkunden fiduziarisch innehat sowie frei verfligbare Lieferanspriiche
der Bank gegeniiber Dritten. Bei Kryptowidhrungen, die auf einer Blockchain gefiihrt
werden, diirften diese Begriftsbestimmungen grundsitzlich nicht zutreffen, wobei sich die
Rechtslage bloss im Einzelfall beurteilen ldsst.’

V. Regulierung des Effektenhandels

1. Effekten und Bucheffekten

Nach dem Finanzmarktinfrastrukturrecht sind Effekten veremheitlichte und zum massen-
weisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheftekten.™ Bei der-
artigen Effekten wird vorausgesetzt, dass sie in gleicher Struktur und Stiickelung offentlich
angeboten oder bei mehr als 20 Kunden platziert und nicht fur einzelne Gegenparteien
besonders geschaffen werden.™ Sofern digitale Token eine mit Effekten vergleichbare
Funktion erfullen, gelten sie als Effekten im Sinne des Gesetzes.

Fir Bucheftfekten besteht in der Schweiz seit Anfang 2010 ein spezielles Bundesgesetz.
Nach dem Bucheftektengesetz (BEG) konnen Bucheffekten bloss tiber sog. Verwahrungs-
stellen geschaffen werden, die im Gesetz abschliessend definiert sind. Als Verwahrungs-
stellen sind einige von der Eidgendssischen Finanzmarktautsicht bewilligte und beaufsich-
tigte Finanzintermedidre (Banken, Etfektenhiindler, Fondsleitungen und Zentralverwahrer)
sowie die Schweizerische Nationalbank und die Schweizerische Post vorgesehen. Zudem
gelten als Verwahrungsstellen auch auslindische Banken, Eftektenhindler, zentrale Ver-
wahrungsstellen und andere Finanzintermediire, sofern sie im Rahmen ihrer Geschifts-
tatigkeit Effektenkonten fithren.” Nach Art. 6 BEG entstehen Bucheftekten mit der Hin-
terlegung von Wertpapieren oder der Eintragung von Wertrechten im sog. Hauptregister
einer Verwahrungsstelle einerseits und deren Gutschrift in einem Effektenkonto anderseits.

Da das Schweizer Bucheffektensystem auf regulierten Verwahrungsstellen beruht, ist es
auf die weitgehend dezentralisierte Registrierung aufgrund der Distributed Ledger Tech-
nologie nicht ausgelegt. Qualifizieren Token als Eftekten, werden sie gleichwohl zu Buch-
effekten, falls eine Verwahrungsstelle die Distributed Ledger Technologie in dem Sinne
verwendet, dass sie die Kontrolle tiber die Wallets ausiibt, indem sie zum Beispiel den
Private Key der angeschlossenen Parteien innehat.”’ Mit diesem Kontrollmechanismus wird
der Umstand abgebildet, dass Bucheffekten nicht ohne Einbezug der Verwahrungsstelle
iibertragen bzw. umgebucht werden kénnen.”

2. Effektenhandler

Nach dem Schweizer Borsengesetz sind Effektenhidndler natiirliche und juristische Per-
sonen und Personengesellschaften, die gewerbsmissig flir eigene Rechnung zum kurz-

s Art. 16 in Verbindung mit Are. 37d BankG. welcher auf die Art. 17 und 18 des Bucheftektengesetzes

Verwelst.

Siehe in diesem Zusammenhang Weber/Thouvenin/ Bartschi/ Meisser, Rechtliche Herausforderungen

durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, 2015, 155 Maurenbrecher/ Meier Jusletter 4.12.2017,

Rz. 31.

s Art. 2 lit. b Finanzmarktinfrastrukeurgesetz (FinfraG).

% Art. 2 Abs. 1 Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV).

v Art. 4 BEG.

YV Hess/ Lienhard Jusletter 4.12.2017, Rz. 50tt.

92 Sjche Art. 24 BEG, wonach es fiir die Verfligung tiber Bucheffekten einer Weisung des Kontoinhabers an
die Verwahrungsstelle und letztlich (nach der Ubertragung) der Gueschrift der Bucheffekten im Effekten-
konto des Erwerbers bedarf.
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fristigen Wiederverkauf oder fliir Rechnung Dritter Effekten?? auf dem Sekundirmarkt
kaufen und verkaufen, auf dem Primirmarke offentlich anbieten oder selbst Derivate
schaffen und 6ffentlich anbieten.* Ein Effektenhindler bedarf der Bewilligung durch die
FINMA.

Zahlungs- und Nutzungs-Token werden nach der Praxis der FINMA grundsitzlich nicht
als Effekten qualifiziert, wogegen Anlage-Token als Effekten gelten konnen.”” In der
Wegleitung vom Februar 2018 fiihrt die EINMA aus,’ dass die Schaffung von Wertrechten
im Sinne einer Eigenemission nicht zur Unterstellung unter das Borsengesetz flihre, selbst
wenn diese Wertrechte Effektenqualitit im Sinne des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes auf-
weisen, das heisst standardisiert und zum massenweisen Handel geeignet sind.”

Eine dem Borsengesetz — inskiinftig dem Finanzinstitutsgesetz — unterliegende Tiatigkeit
als Derivathaus liegt vor, wenn Derivate selber geschaffen und fiir eigene oder fremde
Rechnung ffentlich auf dem Primirmarke angeboten werden, soweit die Token als Deri-
vate im Sinne des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes qualifizieren.”® Werden Token im Sinne
von Effekten von Dritten fest oder in Kommission iibernommen und offentlich erstmalig
auf dem Primirmarkt angeboten, kann bei Gewerbsmissigkeit eine bewilligungspflichtige
Emissionshaustitigkeit vorliegen.””

3. Prospektrecht

Werden Token mit der Funktion eines Beteiligungspapiers oder einer Anleihensobligation
o O
ausgegeben, kann eine Prospekepflicht nach Obligationenrecht bestehen.!" Eines Prospek-
tes bedarf es allerdings nur im Falle einer offentlichen Ausgabe, ohne dass die Tragweite
dieser Regelung genau geklirt wire. Nach der aktienrechtlichen Regelung ist jede Ein-
5 55 5 5 5
ladung zur Zeichnung Sffentlich, die sich nicht an einen begrenzten Kreis von Personen
richtet.'! Das Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) sieht bei offent-
lichen Angeboten inskiinftig eine aufsichtsrechtliche Prospektpflicht vor. Als &ffentliches
Aneebot soll dabei jedes an das Publikum gerichtete Angebot celten.'"” Erfolgt eine der-
2 g g 8¢ gt el
artige Emission von Token mit gleicher Funktion wie Wertschriften, diirfte das offentliche
Angebot in der Regel kaum zweifelhaft sein. Auf dieser Grundlage ist von einer Prospekt-
slicht und bei fehlerhaftem Prospekt von einer zivilrechtlichen Haftung derjenigen Per-
o o
sonen auszugehen, die an der Prospekterstellung mitgewirkt haben."”

VI. Regulierung des Asset Management

1. Kollektive Kapitalanlagen

Das Schweizer Kollektivanlagengesetz (KAG) definiert kollektive Kapitalanlagen als Ver-
mogen, die von den Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage und gleichmassigen
Befriedigung der Anlagebediirfnisse aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet wer-
den."™ Das Kernelement dieser Begriffsbestimmung bildet die Fremdverwaltung des Ver-
mogens. Wird ein Vermégen durch mehrere Anleger gedufnet und gemeinsam selbst

93 azu im vorstechenden — Rn. 40t

94 Art. 2 lit. d Borsengesetz (BEHG).

95 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 4f.

9%  Siehe FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 5.
97 Dazu - Rn. 40 ff.

9 Art. 3 Abs. 3 Borsenverordnung (BEHV).
% Art. 3 Abs. 2 BEHV.

10 Siehe Art. 652a OR; Art. 1156 OR.

T Art. 652a Abs. 2 OR.

102 Art. 3 lit. h FIDLEG.

103 Siehe Art. 69 FIDLEG; Darbellay/ Reymond SZW 2018, 48 (55 1£).
4 Are. 7 KAG.
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verwaltet, liegt keine kollektive Kapitalanlage im Sinne des Gesetzes vor; diese Anlageform
ist weder bewilligungspflichtig noch bewilligungsfihig,

a) Innovative Fondslosungen

Die FINMA behandelte gemiss Angaben in ihrem Geschiftsbericht bereits 2016 verschie-
dene Gesuche mit innovativen Fondslosungen. Sie genehmigte beispielsweise den ersten
Schweizer Aktienfonds, der ein Konzept kollektiver Intelligenz verwendet. Dieses Konzept
folgt der Ubellegun0 dass die Qualitit und Aussagekraft von Einschitzungen steigt, wenn
sie von einer grossen Anzahl von Personen stammen. Der Effektenfonds investiert aus-
schliesslich in Titel, die in einem bestimmten schweizerischen Aktienindex enthalten sind.
Dabei kommt eine ,,Crowdvoting Online-Plattform“ zum Einsatz. Auf dieser elektro-
nischen Plattform prognostiziert eine Vielzahl von Teilnehmern (,,Crowd*) die Kursent-
wicklung der Titel des relevanten Index. Die von der ,,Crowd* abgegebenen Einschit-
zungen werden monatlich an einem Stichtag zusammengefasst. Sodann verwendet die
Fondsleitung die aggregierten Prognosen als Referenz fiir die Gewichtung der einzelnen
Titel im Fonds.!”> Der Einbezug einer ,,Crowdvoting Online-Plattform*® stellt die erforder-
liche Fremdverwaltung'*® nicht in Frage, sodass das Anlageprodukt unter dem Kollektiv-
anlagengesetz bewilligungsfihig bleibt.

b) Anlagen in Kryptowidhrungen

Inwiefern Kryptowihrungen als Anlagen flir kollektive Kapitalanlagen unter schweizeri-
schem Recht in Frage kommen, ist derzeit noch nicht im Einzelnen absehbar. Aufgrund
der hohen Volatilitit von Kryptowihrungen, der eingeschrinkten Liquiditit und der mit-
unter schwierigen Bewertung kommen Kryptowihrungen allenfalls als Anlage fiir sog.
tibrige Fonds fuir alternative Anlagen in Frage.'"”

Ohne behordliche Genehmigung ist der Vertrieb eines Krypto-Kollektivanlageproduktes
moglich, welches unter einem auslindischen Recht aufgesetzt wurde, sofern sich der
Vertrieb in der Schweiz nur an qualifizierte Anleger richtet. Allerdings darf auch in diesem

Fall die Bezeichnung des auslindischen kollektiven Kapitalanlageprodukts nicht Anlass zur
Tauschung oder Vt‘l\vechsluno geben und es ist tlir die in der Schweiz vertriebenen Anteile
ein Vertreter und eine Zahlstelle zu bezeichnen.'™ Auch ein auslindischer ,.Crypto-Fund®,
der sich bloss an qualifiziert Anleger richtet, bedarf also eines ,,face in Switzerland*.

2. Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte diirfen nach der Kollektivanlagengesetzgebung in oder von der
Schweiz aus an nicht qualifizierte Anleger nur unter bestlmmten Vmaussetzungen ver-
trieben werden; im Ubrigen unterliegen die strukturierten Produkte nicht dem Kollektiv-
anlagengesetz."” Das Gesetz enthilt keme Definition, bloss eine beispielhafte Aufzihlung
strukturierter Produkte, wobei kapitalgeschitzte Produkte, Produkte mit Maximalrendite
und Zertifikate erwihnt werden. Strukturierte Produkte entsprechen einer Forderung
gegentiiber dem Emittenten und beinhalten in dieser Hinsicht — im Unterschied zu einem
Anlagefonds — ein Gegenparteirisiko.

In der Schweiz haben verschiedene Emittenten Tracker Zertifikate auf Krytowihrungen,
wie Bitcoin und Ethereum, emittiert, mit denen Anleger von Kursbewegungen der Basis-

195 Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Geschiftsbericht 2016, www.finma.ch/de/dokumentation/
finma-publikationen/geschaeftsberichte/ (abgerufen 3.1.2018), S. 70.

196 Dazu ~» Rn. 47 ff.

7 Art. 71 KAG; Art. 99 F. Kollektivanlagenverordnung. Zur Lancierung eines Cryptocurrency Fund siche
Neue Ziircher Zeitung, Rennen um den ersten Krypto-Fonds. 14. Juni 2017, S. 29.

18 Art. 120 Abs. 4 KAG.

199 Art. 5 KAG.
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werte profitieren konnen.'" Mit sog. Short Mini-Futures auf den Bitcoin lisst sich auf
sinkende Kurse der Kryptowihrung setzen.'!!

3. Anlageberatung und individuelle Vermogensverwaltung
a) Resorption der Digitalisierung

Das Finanzmarktaufsichtsgesetz sieht vor, dass die FINMA die Selbstregulierung unterstuiezt;
e kann die Selbstregulierung im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse als Mindeststandard
anerkennen und durchsetzen.!'> Auf den 1. Januar 2009 hat die FINMA das Rundschrei-
ben Eckwerte zur Vermogensverwaltung in Kraft gesetzt. Damit wurde ein ,,Mindeststan-
dard fiir Mindeststandards® in der Vermogensverwaltung geschaffen. Mit anderen Worten
definiert dieses Rundschreiben die Eckwerte, welche die FINMA als Massstab anwendet,
wenn eine Organisation der Vennbgensverwaltungsbr;mche ihre Verhaltensregeln als Min-
deststandards anerkennen lassen will.'?

Nachdem das FINMA-Rundschreiben urspriinglich die auf der Unterschrift des Kunden
basierende Schriftform fur Vermogensverwaltungsvertrage zwischen Finanzdienstleistern
und Kunden verlangte, wurden die aufsichtsrechtlichen Vorgaben per 1. August 2016
technologieneutral ausgestaltet.!'? Danut wird der digitale Abschluss von Vermogensver-
waltungsvertragen ermoglicht, indem diese Vertrige nicht nur schriftlich, sondern auch in
anderer durch Text nachweisbarer Form abgeschlossen werden konnen.'"?

Diese Erleichterung betrifft nach dem erwihnten FINMA-Rundschreiben auch die
tbrigen Dokumentationspflichten in der Vermogensverwaltung. Der Vermogensverwalter
muss zum Beispiel periodisch die eingesetzten Anlagestrategien sowie die Risikoprofile
darauf iiberpriifen, ob sie noch der aktuellen Situation der Kunden entsprechen. Ist letzteres
nicht mehr der Fall, sind die Kunden darauf aufmerksam zu machen und es ist dies
schriftlich oder in anderer durch Text nachweisbarer Form festzuhalten.''

b) ,,Robo Advice*

Unter dem Stichwort ,,Robo Advice* wird mittlerweile emn Biindel von Dienstleistungen
zusammengefasst, das neben der automatisierten Anlageberatung, bet welcher von Rechts
wegen der Kunden den Anlageentscheid fallg, auch das ., Robo-Portfolio-Management”
umfasst. Anlageberatungs- und Verm'c')gensverwaltuugsdienstleistungen unterliegen grund-
sitzlich dem Recht des einfachen Auftrages gemiss Obligationenrecht.'"7 Die Verwendung
qutomatisierter Mechanismen indert daran nichts, schafft allerdings 1m Rahmen des ,,On-
boarding* von Kunden neue Anforderungen an die Autklirungspflichten des Finanzdienst-
leisters. Erfahrungsgemiss diirfren diese Aspekte durch die Gerichte problemlos resorbiert
werden. Der Kunde muss wissen, worauf er sich bei einer automatisierten Dienstleistung
einlisst, was in erster Linie voraussetzt, dass sich der Finanzdienstleister, der sich im Kontakt
mit seinen Kunden eines Automatisierungs-Tools bedient, selbst der Funktionsweise und

1 Siche ctwa wawvw.vontobel.com/de-ch fucber—\'ontobcl/medicn/mittcilungcn’vontobcl—der—Zf)l()—als—crs—

tcr—;mbietcr—fucr—sch\vcizcr-und—dcutsche—invcxtorcn—tracker—zcrtiﬁkatc—nut‘—bitcoin-lmciertf?Article—

Type=2835 (letzter Abruf: 5.3.2018).

Siche unter www.vontobel.com /dc—ch/ucbcr—\'ontobcl/mcdien/mittcilungcn/\'ontobcl—lmciert—crste—

short-mini-futures-auf-bitcoin/ (letzter Abruf: 5.5.2018).

12 Art. 7 Abs. 3 FINMAG.

113 FINMA-Rundschreiben 2009/ 1 Eckwerte zur Vermégensverwaltung, Rz. 1.

14 FINMA-Medienmitteilung, Vermogensverwaltung: FINMA-Regeln werden technologieneutral, 1. Juli
2016. w\vw.ﬁnma.ch/de/news/2016/()7/2()l6()7()1—mm—rs—()()-()l/ (letzter Abruf: 1.2.2018).

5 Siche in diesem Zusammenhang auch Schweizerische Bankiervereinigung, Zirkular Nr. 7921, 28. Febru-
ar 2017, betreftend Teilrevision der Richdinien fiir Vermogensverwaltungsauftrige 2017 der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung. Damit wird auf der Basis dieser Richtlinien der Branchenorganisation der

Banken der technologieneutrale Abschluss von Vermagensverwaltungsvertrigen ermoglicht.
1o FINMA-Rundschreiben 2009/1, Rz, 17.
N7 Are. 394 ff. OR.

1
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Grenzen des Instrumentes bewusst ist. Entsprechend miissen Finanzdienstleister ihren
Kunden die Moglichkeiten und Grenzen von ,,Robo Advice* verstindlich erkliren.

In der Gesetzgebung hat ,Robo Advice® bislang noch keinen Niederschlag gefunden.
Auch im Rahmen der Schaffung eines neuen Bundesgesetzes iiber die Finanzdienstleistungen
(FIDLEG),"® welches durch das Parlament am 15. Juni 2018 beschlossen wurde und eine
mit der europidischen Regulierung, insbesondere Mifid II, vergleichbare Finanzmarkt-
gesetzgebung schaffen soll, wird ,,Robo Advice™ nicht thematisiert."'? Das lisst sich einst-
weilen damit erklaren, dass das Anlagevolumen, welches durch ,,Robo Advisors* betreut
wird, in der Schweiz noch bescheiden ist'*" und sich daher zwangsliufig noch keine spezi-
fischen Regulierungsbediirfnisse herausgebildet haben. Angesichts der technologieneutra-
len Ausrichtung des Finanzdienstleistungsgesetzes diirften allfillig erforderliche Konkretisie-
rungen betreffend Robo-Dienstleistungen auf nachgelagerter Regulierungsstufe zu be-
werkstelligen sein.

Absehbar ist immerhin, dass sich bei der Handhabung der Registrierungspflicht im neu
zu schaftenden Beraterregister eine spezifische Fragestellung ergibt, da Kundenberater defini-
tionsgemiss natiirliche Personen sind.’*! Es wird daher zu Recht vorgeschlagen, dass beim
,Robo Advice® diejenige Person im Register einzutragen ist und die entsprechenden
Voraussetzungen erfiillen muss, welche fiir die Beratungs- oder Vermogensverwaltungs-
dienstleistung die Verantwortung tragt.'** Diese Anordnung lasst sich als Ausfluss der wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise auffassen, die im Finanzmarktrecht massgeblich ist.'* Auf
der Stufe des Verordnungsrechts zum Finanzdienstleistungsgesetz konnen der Klarheit
halber die entsprechenden Regeln verankert werden.

VII. Kryptowahrungen

1. Wihrungsrechtliche Grundlagen

Die gesetzlichen Zahlungsmittel werden in der Schweiz durch das Bundesgesetz tber die
Wihrung und die Zahlungsmittel (WZG) geregelt. Die schweizerische Wahrungseinheit ist
der Franken.'** Als gesetzliche Zahlungsmittel gelten die vom Bund ausgegebenen Miin-
zen, die von der Schweizerischen Nationalbank ausgegebenen Banknoten sowie die auf
Franken lautenden Sichtguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank. '

Kryptowihrungen sind in der Schweiz folglich keine gesetzlichen Zahlungsmittel. Ohne
entsprechende Vereinbarung besteht flir den Gliubiger denn auch keine Ptlicht, Krypto-~
wihrungen zur Zahlung entgegen zu nehmen.'”® Das Entwickeln und Anbieten privater
Zahlungsmittel ist in der Schweiz bewilligungsfrei moglich, sofern keine Verwechslungs-
gefahr mit gesetzlichen Zahlungsmitteln besteht. '’

115 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. No-
vember 2015, Bundesblatt 2015, S. 8901 ff.

"9 Siehe auch Puschmann/ Weber SZW 2017, 79 (90); Weber/ Baisch AJP 2016, 1065 (1078), die eine spezi-
fische gesetzliche Erfassung von automatisierten Beratungstormen verlangen.

120 Siehe dazu www.nzz.ch/wirtschaft/den-robo-advisors-gehoert-ein-teil-der-zukunft-1d.1328392 (letzter
Abruf: 1.4.2018); siche auch Neue Ziircher Zeitung, Den Robo-Advisors fehlt es an Schub, 29. Novem-
ber 2017, S. 29.

121 Are. 3 lit. e (Kundenberater) und Art. 28 ff. (Beraterregister) FIDLEG.

122 Sester/Briandli/Bartholet/Schiltknecht/ Schar, St. Galler Handbuch zum Schweizerischen Finanzmarke-
recht: Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, 2018, § 18. Rz. 74.

123 Dazu - Rn. 71t

24 Are. 1 WZG.

125 Art. 2 WZG.

126 Piller AJP 2017, 1426 (1430).

127 Weber/ Thouvenin/ Griinawald, Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungs-
systeme, 2015, 93 (98 £.); Weber/ Thouvenin/ Bdrtschi/ Meisser, Rechtliche Herausforderungen durch web-
basierte und mobile Zahlungssysteme, 2015, 113 (117 ff.).
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2. Zivilrechtliche Einordnung

Dass Kryptowihrungen als Vermogenswert gelten, ist unbestritten, was zwangsliufig dazu
fithrt, dass sich mittlerweile auch die Steuerbehdrden fiir Kryptowihrungen interessieren. ="
Die zivilrechtliche Einordnung von Kryptowihrungen ist indessen noch nicht gefestigt.
Wird eine Kryptowihrung in einem dezentralen (., distributed*) System aufgezogen, be-
steht Einigkeit, dass es sich von Rechts wegen nicht um eine Forderung (gegen eine andere
Partei) handeln kann.'?

Nach Art. 713 des Zivilgesetzbuches (ZGB) sind Gegenstand des Fahrniseigentums die
ihrer Natur nach beweglichen korperlichen Sachen sowie die Naturkrifte, die der reche-
lichen Herrschaft unterworfen werden kénnen und nicht zu den Grundstiicken gehoren.
Mit den beherrschbaren Naturkriften werden etwa die elektrische Energie, die Wasserkraft
und Nuklearkrifte angesprochen, auf welche die sachenrechtlichen Regeln analog an-
zuwenden sind.'* Hier liegt auch ein Ansatzpunkt fiir eine Analogie zugunsten virtueller
Wihrungen. Die sachenrechtliche Qualifikation virtueller Wihrungen wird denn auch
teilweise vertreten; sie verdient Unterstiitzung, soweit nach der technischen Ausgestaltung
der Zugriff der berechtigten Person vorbehalten ist, sodass sie sich in einer eigentimer-
ihnlichen Stellung befindet.!?! Sofern eine sachenrechtliche Qualifikation greifen kann,
ergeben sich auch Wirkungen ausserhalb des Sachenrechts. So hat das Bundesgericht etwa
Elektrizititslieferungsvertrige seit langem als Fahrniskauf qualifiziert.'? Die Qualifikation
des Erwerbs digitaler Wihrungen als Kaufvertrag hat sich allerdings noch nicht durch-
gesetzt. '

Die Schlussfolgerung, dass es sich bei virtuellen Wihrungen weder um absolute noch um
relative Rechte handelt,'™ erscheint unter geltendem schweizerischem Recht nach dem
Gesagten nicht als zwingend, sumal damit der Rechtsschutz selbst bei faktischer Ver-
fligungsgewalt eines Nutzers entfillt. Es lisst sich allerdings nicht bestreiten, dass derzeit bei
gewissen Fragen eine erhebliche Rechtsunsicherheit besteht, etwa hinsichtlich der Behand-
lung von virtuellen Wihrungen im Insolvenzfall. Eine funktionale Betrachtung, wie sie im
Finanzmarktaufsichtsrecht besteht,'?> kann auch in anderen Rechtsgebieten zu verniinftigen
Losungen fithren. Selbst wenn der Gesetzgeber eingreifen sollte, wird man auf absehbare
Zeit im Einzelfall weiterhin nach einer angemessenen rechtlichen Einordnung von virtuel-
len Wihrungen suchen miissen.

123 Siche w\\'\\'.zg.ch/bchoerdcn/ﬁnanzdircktion-’x‘tcucrvcnvaltungf’krypt()\\'achrungcn (letzter  Abruf:

28.2.2018): Nach Auffassung der Finanzdirekdon des Kantons Zug bilden Kryptowihrungen Leine
bewertbare bewegliche Sache™.

129 Weber/Thouvenin/ Birtschi/ Meisser, Rechtliche Heraustorderungen durch webbasierte und mobile Zah-
Jungssysteme, 2015, 113 (142); Hari GesKI 2017, 433 (467): Alaurenbrecher/ Meier Jusletter 4.12.2017,
Rz. 21I.

130 Byeirschmid/ Jungo/Hitz, HK Schweizer Privatrecht. 3. Auf. 2016, Art. 713 ZGB, N 11 Haab/Simonius/

Scherrer/Zobl/diess., ZGB, 1977, Einleitung, Rz. 441t

Siche Hari GesKR 2017, 453 (4653); allgemein Eckerr SJZ 2016, 245 (245 fF.); kritisch Weber/ Thouvenin/

Biirtschi/ Meisser. Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, 20153,

113 (141); ablehnend Eggen AJP 2017, 3 (14); Hess/ Lienhard jusletter +.12.2017, Rz. 36 ff.; Maurenbrecher/

Meier Jusletter 4.12.2017, Rz. 16E; Piller AJP 2017, 1426 (1429), bezweifelt de lege lata eine sachenrecht-

liche Qualifikation, schlige die Anwendung sachenrechtlicher Vorschriften auf virtuelle Wahrungen

allerdings de lege ferenda vor.

132 BGE 76 11 103, E. 5; BGE 48 11 360, E. 2.

135 Siehe Eggen Jusletter 4.12.2017, Rz. 351,

134 So Weber/Thouvenin/ Bartschi/ Meisser, Rechtliche Heraustorderungen durch webbasierte und mobile
Zahlungssysteme, 2015, 113 (143 £).

13 Dazu - Rn. 7tE

13
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3. Schweizerische Nationalbank
a) Digitaler Franken

Kryptowihrungen werden mittlerweile unter verschiedenen Gesichtspunkten als |, state-
sponsored [...] new kind of money and financial infrastructure diskutiert.!*® In der
Schweiz kénnen Privatpersonen Notenbankgeld derzeit nur in Form von Bargeld halten.
Eine Kontobeziehung geht die Schweizerische Nationalbank (SNB) bloss mit einem be-
schrinkten Kreis von Finanzmarktteilnehmern ein.' Digitales Zentralbankgeld flir die
Allgemeinheit wiirde dazu fithren, dass auch Haushalte und Unternehmen ein Konto bei
der Schweizerischen Nationalbank halten kénnten. Nach Einschitzung der Nationalbank
hitte dies gravierende Auswirkungen auf die Fihigkeit des Bankensystems, Liquiditits- und
Fristentransformation zu betreiben, da der erweiterte Zugang zu digitalem Zentralbankgeld
zwangsliufig einen entsprechenden Abzug von Kundeneinlagen bei den Geschiftsbanken
zur Folge hitte.'™ Tm Extremfall, wenn die Kunden simtliche bei Geschiftsbanken
gehaltenen Sichteinlagen auf SNB-Sichtkonten transferierten, hitten wir einen Zustand,
der demjenigen unter Vollgeld gleichkime.*" Damit ist die Volksinitiative ,,Fiir krisensi-
cheres Geld: Geldschopfung allein durch die Nationalbank (Vollgeld-Initiative)*“'*" an-
gesprochen. Weder sog. Vollgeld noch ein erweiterter Zugang zu digitalem Zentralbank-
geld wiirde gemiiss Nationalbank bessere Resultate liefern als das heutige Geldsystem.!*! Es
wird denn auch empfohlen, auf ,,das Experiment des Kryptofrankens vorliufig zu ver-
zichten®."* In einem Land mit einem funktionierenden Finanzsektor gebe es keine geld-
politische Notwendigkeit, digitales Notenbankgeld durch die Zentralbank anzubieten. Da
eine Zentralbank die Geldmenge zentral kontrollicren wolle, dringe sich das dezentrale
Konzept einer Kryptowihrung nicht auf.'#

b) Kryptowahrungen

Nach der Vorgabe des Nationalbankgesetzes (NBG) kann die Nationalbank zur Erfiillung
der geld- und wihrungspolitischen Aufgaben auf den Finanzmirkten auf Schweizerfranken
oder Fremdwihrungen lautende Forderungen und Ettekten (per Kasse oder Termin) kaufen
und verkaufen oder damit Darlehensgeschifte abschliessen.!** Zu Geschiften mit Krypto-
wihrungen wird vertreten, dass sie nach geltendem Recht nicht zum Kreis der Eigen-
geschifte der Nationalbank gehoren, da Kryptowihrungen weder auf Schweizerfranken
noch auf Fremdwihrungen lauten, sondern eine eigene Denomination aufweisen.!'*>

13 Siche etwa Financial Tumes, Russia cyes ‘cryptorouble’ to evade sanctions, 2. Januar 2018, S. 4; dies..
Evading sanctions with digital currencies, 5. Januar 2018, S. 3: | Russia and Venezuela float plans for
vircual systems to sidestep U. S. penalties™; siche auch Zellweger-Gutknecht Jusletter 31.10.2016, Rz, 21.

137 Siche Ziffer 2.1 der Geschiftsbedingungen 2014 der SNB, www.snb.ch/de/mmr/reference/snb_le-
gal_gb_2015/source/snb_legal_gb_2015.de.pdf (letzter Abrut: 1.2.2018).

% Thomas J. Jordan, Prisident des Direkroriums Schweizerische Nationalbank, Wie Geld durch die Zentral-
bank und das Bankensystem geschatfen wird, 16. Januar 2018, www.snb.ch/de/mnur/speeches/id/
ret_20180116_tjn/source/ref_20180116_tjn.de.pdf (fetzter Abruf: 30.3.2018), S. 11: siche auch Zellweger-
Gutknecht Jusletter 31.10.2016. Rz. 103t

' Jordan (Fn. 138), S. 11,

140 Siche Bundesblate 2017, S. 7895 ft.

41 Jordan (Fn. 138), S. 11,

142 Gersbach, Soll die Nationalbank einen ., Kryptofranken® herausgeben?, NZZ am Sonntag, 18. Mirz 2018,
S. 31.

S Fallini/ Schiiell, Die Schweiz braucht keinen Krypto-Franken, Neue Ziircher Zeitung, 17. Februar 2018,
S. 10; dazu die kritischen Anmerkungen von Dirk Nicpelt, Fiir elektronisches Zentralbankgeld. Neue
Ziircher Zeitung, 15. Mirz 2018, S. 11. Das Schweizer Stimmvolk hat die Vollgeld-Initiative am 10. Juni
2018 deutlich abgelehnt.

At 9 Abs. 1 lit. ¢ NBG.

5 Weber/ Thouvenin/ Griinewald, Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungs-
systeme, 2015, 93 (101 £).
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4. Liberierung von Gesellschaftskapital

Das Kapital einer neu zu griindenden Schweizer Gesellschaft ist in bar, mittels Sacheinlage
oder durch Verrechnung zu leisten (liberieren). Derzeit muss das Gesellschaftskapital zwin-
gend in Schweizer Franken denominiert sein.'** Das Gesellschaftskapital einer Aktiengesell-
schaft in einer Kryptowihrung vorzusehen, ist von Rechts wegen nicht moglich.

Vereinzelt ist die Einlage von Bitcoin als Sacheinlage bei der Gesellschaftsgriindung schon
durch kantonale Handelsregisterbehorden akzeptiert worden.'*” Die Sacheinlagefihigkeit
einer Kryptowihrung beurteilt sich nach den allgemeinen Voraussetzungen der Aktivier-
barkeit, freien Verfligbarkeit und der Verwertungsmoglichkeit.'*® Das Handelsregisteramt
des Kantons Zug hat dazu ein ,,Merkblatt iiber die Liberierung mit einer Kryptowihrung*
verdffentlicht.'* Allgemein stellt das Handelsregisteramt bei der Beurteilung der Sach-
einlagefihigkeit auf die Verbreitung einer Kryptowihrung ab. Ohne Weiteres akzeptiert das
Handelsregisteramt Zug derzeit Bitcoin und Ether als Sacheinlage. Im Ubrigen stellt das
Handelsregisteramt flir die Beurteilung der Sacheinlagefihigkeit auf die Auflistung auf
<www.coinmarketcap.com/> ab.

Im Griindungsbericht ist die Bewertungsmethode oftenzulegen, sodass die Handelsplatt-
form und der dort angegebene Marktwert festzuhalten sind. Da die Deckung des Gesell-
schaftskapitals sowohl im Zeitpunkt der dffentlichen Beurkundung als auch im Zeitpunkt
der Eintragung ins Handelsregister gegeben sein muss, ist aufgrund der starken Wert-
schwankungen bei der Einlage von Kryptowihrungen eine ,Sicherheitsmarge® einzube-
rechnen.

VIII. Regulierung zur Bekampfung der Geldwischerei und
der Terrorismusfinanzierung

1. Sorgfaltspflichten der Finanzdienstleister

Das Geldwischereigesetz (GwG) gilt fiir Finanzintermediire. Als Finanzintermedidre gelten
neben den bewilligungspflichtigen Finanzinstituten nach dem Bankengesetz, Kollektivanla-
gengesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz, Borsengesetz und dem Spielbankengesetz'™> samitli-
che nattirlichen und juristischen Personen, welche berufsmissig fremde Vermogenswerte
annehmen oder aufbewahren oder helfen, sie anzulegen oder zu tibertragen.'®" Derartige
Finanzintermediire miissen sich vor der Autnahme ihrer Geschiftstitigkeit entweder einer
von der FINMA anerkannten Selbstregulierungsorganisation (SRO) anschliessen oder eine
Bewilligung der FINMA als direkt unterstellter Finanzintermediir (IDUFI) beantragen.'?
Berufsmissig im Sinne des Geldwischereigesetzes handelt grundsitzlich, wer'* (i) pro
Kalenderjahr einen Bruttoerlos von mehr als CHF 50°000 erzielt; (if) pro Kalenderjahr mit
mehr als 20 Vertragsparteien Geschiftsbeziehungen aufnimmt, die sich nicht auf eine
einmalige Titigkeit beschrinken, oder pro Kalenderjahr mindestens 20 solche Beziehungen
unterhilt; (i) unbefristete Verfligungsmacht iiber fremde Vermogenswerte hat, die zu
einem beliebigen Zeitpunkt CHF 5 Millionen iiberschreiten; oder (iv) Transaktionen
durchfiihrt, deren Gesamtvolumen CHF 2 Millionen pro Kalenderjahr tiberschreitet.

0 Siche fiir die Aktiengesellschaft Art. 621 OR; fiir die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung Art. 773 OR.

147 Siehe wwiw.zg.ch/behoerden/volkswirtschaftsdircktion/handelsregisteramt/aktuell/merkblatt-liberie-
rung-mit-kryptowachrungen (letzter Abruf: 25.2.2018).

4% Siehe zum Ganzen Miiller/ Stoltz/ Kallenbach AJP 2017, 1318 (1318 ft.).

Siehe www.zg.ch/behoerden/volkswirtschaftsdirektion/handelsregisteramt/aktuell/merkblatt-liberie-

rung-mit-kryptowachrungen (letzter Abruf: 25.2.2018).

150 Art. 2 Abs. 2 GwG.

51 Art. 2 Abs. 3 GwG.

132 Art. 14 GwG.

Art. 7 der Verordnung iiber die Bekimpfung der Geldwiischerei und der Terrorismusfinanzierung (Geld-

wischereiverordnung. GwV).
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Fallen die geschiftlichen Aktivititen eines Finanzdienstleisters in den Anwendungs-
bereich des Geldwischereigesetzes, muss er die Pflichten des Gesetzes erfiillen. Dabei
handelt es sich um Sorgfaltspflichten zur Verhinderung von Geldwischerei und Terroris-
musfinanzierung sowie um Pflichten bei Geldwischereiverdacht.'>* Die Sorgfaltspflichten
betreffen insbesondere die Pflicht zur Identifizierung der Vertragspartei sowie zur Fest-
stellung der wirtschaftlich berechtigten Person, die Pflicht zur Dokumentation der getitig-
ten Transaktionen sowie die Implementierung von organisatorischen Massnahmen im
Unternehmen zur Verhinderung von Geldwischerei- und Terrorismusfinanzierung. Bei
Geldwischereiverdacht muss der Finanzintermediir der Meldestelle fiir Geldwischerei
(MROS)"> unverziiglich Meldung erstatten, sofern er weiss oder den begriindeten Ver-
dacht hat, dass die in die Geschiftsbeziehung involvierten Vermégenswerte insbesondere
im Zusammenhang mit Geldwischerei stehen, aus einem Verbrechen herrithren, der Ver-

fligungsmacht einer kriminellen Organisation unterliegen oder der Terrorismusfinanzierung
dienen.!®

2. Fintech und Geldwischereibekdmpfung
a) Bankenrechtlicher Innovationsraum

Innovation beansprucht Freiraum. Nach diesem Credo wird die grundsitzliche Unterstel-
lung von Aktivititen in der bankenrechtlichen Sandbox'*” unter die Geldwischereiregulie-
rung als administrative Last fiir Start up-Unternehmen thematisiert.!> Der Bundesrat hat
A]]exdmgs darauf hingewiesen, dass sich aus den Anforderungen des Geldwischereigesetzes
»keine Fintech-spezifische Markteintrittshtirde” ergebe. Da keine Umstinde erkennbar
seien, die fiir Fintech-Unternehmen auf ein vermindertes Geldwischereirisiko schliessen
liessen, seien Erleichterungen im Rahmen der Geldwischereiregulierung, soweit sie die
Aktivititen von Fintech-Unternehmen betreffen, nicht gerechtfertigt.'>

b) Zahlungsmittel und Zahlungsdienstleistungen

Personen, die Dienstleistungen flir den Zahlungsverkehr erbringen und insbesondere Zah-
lungsmittel ausgeben oder verwalten, gelten als Finanzintermediire, die dem Geldwische-
reigesetz unterstehen.'® Ein Coin Offering,'®" welches zur Ausgabe von Zahlungs-Token
fihrt, untersteht folglich dem Geldwischereigesetz, sofern die Token auf einer Blockchain-
Infrastruktur tibertragen werden konnen.'®?

Der Wechsel von Kryptowihrungen gegen gesetzliche Wihrungen oder gegen andere
Kryptowihrungen qualifiziert nach der Praxis der FINMA als Finanzintermediation gemiss
Geldwischereigesetz.'®* Dasselbe gilt im Falle der Ubertragung von Token, soweit der
Dienstleister Verfligungsmacht iiber den Private Key hat (sog. Custody Wallet-Anbieter). '+

34 Are. 3ff. GwG.

155 Art. 23 GwG; www.fedpol.admin.ch/fedpol/de/home/kriminalitaet/geldwaescherei.htnl (letzter Abruf:
1.4.2018).

156 Art. 9 GwG.

157 Dazu - Rn. 21 {1

158 Siche Graf/ Mayer GesKIR 2016, 470 (476); Leimgruber/ Fliickiger Jusletter 6.11.2017, Rz. 29; Manchle SZW
2017, 810 (821).

159 Eidgenéssisches Finanzdepartement EFD, Anderung des Bankengesetzes und der Bankenverordnung
(FmTeLh) Erliuternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage, 1. Febm:n 2017, Ziffer 1.1.3, S. 17; siche
auch Eidgendssisches Finanzdepartement/Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen SIE Regulie-
rungsfolgenabschitzung Anderung der Bankenverordnung (Fintech). 5. Juli 2017, Ziffer 3.2.1 am Ende.

160 Alt. 2 Abs. 3 lit. b GwG.

1ol Dazu schon - Rn. 10F.

102 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 6.

163 Art. 2 Abs. 3 GwG; FINMA-Wegleitung (Fn. 28),S. 7

104 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 7.
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Teil 3 § 25 Fintech-Regulierung in der Schweiz

Die Pflichten des Geldwischereigesetzes gelten allerdings als eingehalten, wenn die Ent-
gegennahme der Vermogenswerte durch einen in der Schweiz der Geldwischereiregulie-
rung unterstellten Finanzintermediir erfolgt und dabei die Sorgfaltspflichten erfiillt werden.
Ein eigenstindiger SRO-Anschluss oder eine Direktunterstellung unter die FINMA des
ICO-Organisators ist in dieser Hinsicht nicht erforderlich.!'®?

c) Anwendungen ausserhalb des Finanzbereichs

Keine Finanzintermediation liegt vor, falls die Ubertragung von Vermogenswerten als
akzessorische Nebenleistung zu einer Hauptvertragsleistung  hinzuerite.'® Auf dieser
Grundlage kann bei Nutzungs-Token'®” nach der Praxis der FINMA im Einzelfall eine
o fl
Unterstellungspflicht unter das Geldwischereigesetz entfallen, sofern die Ausgabe von
O bl S
Token hauptsiachlich den Zugang zur Nutzung einer Blockchain flir Zwecke ermoglicht,
o bl o he)

die ausserhalb des Finanzbereichs hegen.'¢®

3. Digitales ,,Onboarding‘ von Kunden

Aufgrund der per 1. Januar 2016 totalrevidierten GwV-FINMA kann die Aufsichtsbehorde
die Entwicklung von neuen Technologien, die eine gleichwertige Sicherheit fur die
Umsetzung der Sorgfalespflichten'®® bieten, berticksichtigen (Art. 3 Abs. 2 GwV-FINMA).
Die zunehmende Digitalisierung schafft das Bediirfnis nach der Aufnahme von Geschifts-
beziehungen iiber elektronische Kanile. Diesem Umstand hat die FINMA mit dem Rund-
schreiben 2016/7 Video- und Online-ldentifizierung Rechnung getragen.'” Dieses Rund-
schreiben konkretisiert die Sorgfaltspflichten der Geldwischereiregulierung bei der Auf-
nahme von Geschiftsbeziehungen tiber elektronische Kanile. Die Videoidentifizierung
wird unter gewissen Voraussetzungen der ldentifizierung beil persdnlicher Vorsprache
gleichgestellt (Rz 5). In Abhiingigkeit vom Risikoprofil von Finanzdienstleistungen sind
die Anforderungen im digitalen Kontext auf die gesteigerten Betrugs- und Filschungs-
ristken auszurichten. Letztlich muss be1r der Identifizierung der Vertragspartei eine ver-
gleichbare Verlisslichkeit bestehen wie bei der personlichen Vorsprache.'”! Beachtlich ist,
dass die GAFI Empfehlungen ,,Non-face-to-face business relationships or transactions® als
einen risikoerhohenden Faktor qualifizieren.!'”? Die FINMA hat in ithrem Anhorungs-
bericht mehrtach auf die Anpassung des Rundschreibens nach Massgabe des technischen
Fortschritts und der praktischen Erfahrungen hingewiesen.!”

Die Videoidentifiziernng einer natiitlichen Person als Vertragspartei muss durch geschulte
Mitarbeiter des Finanzinstituts im Rahmen eines definierten Prozesses erfolgen (Rz 8,9).
Die Angaben gemiss Art. 44 und 60 GwV-FINMA sind durch die Vertragspartei bereits
vor der audiovisuellen Identifizierung elektronisch zu erfassen und dem Finanzintermediir
zu tibermitteln. Diese Angaben sind im Rahmen des Identifizierungsgesprichs zu verifizie-
ren (Rz 11). Das gesamte Gesprich muss mittels Audioaufzeichnung festgehalten werden.
Der Prozess ist abzubrechen, sofern sich Hinweise auf erhohte Risiken ergeben. Die
Identifizierung tiber die konventionellen Kanile (personliche Vorsprache, Korrespondenz-
weg) bleibt méoglich.

165 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 7.

6 Are. 2 Abs. 2 lit. a Ziff. 3 GwV: siche dazu auch das FINMA-Rundschreiben 2011/1, Titigkeit als
Finanzintermediir nach GwG, Rz. 13t

197 Dazu bei Fn. 30).

165 FINMA-Wegleitung (Fn. 28), S. 6.

199 Dazu - Rn. 69 ff.

' Dazu schon Bertschinger SZW 2016, 620) (630 £); siche zum Ganzen auch Hochstrasser GesKR 2016, 354.

17l FINMA, Rundschreiben 2016/7 ,,Video- und Online-ldentifizierung®, Bericht iber die Anhérung

(Fn. 21), S. 8f.

The FATF Recommendations, Februar 2012, Interpretative Note zu Recommendation 10, Rz 15 lit. c.

173 Siehe unter www.finma.ch/de/news/2016/03/20160317-mm-fintech/ (letzter Abruf: 5.5.2018).
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Im Rahmen der Ounline-Identifiziernng (Rz 29 ff.) muss die Vertragspartei dem Finanzin-
termediir oder der Depotbank unter anderem Geld ab einem auf den Namen der Vertrags-
partei lautenden Konto bei einer Bank in der Schweiz tiberweisen, sofern der Finanzinter-
mediir eine elektronische Ausweiskopie selbst auf ihre Echtheit priift. Beruht die Authenti-
fizierung der Kopie des Identifizierungsdokumentes auf einer qualifizierten elektronischen
Signatur, die von einem in der Schweiz anerkannten Anbieter von Zertifizierungsdiensten
ausgestellt ist, kann die Uberweisung auch ab einem auf den Namen der Vertragspartei
lautenden Konto in einem Land mit gleichwertiger Geldwischereiregulierung und -aufsicht
erfolgen (Rz 33 und 39). Diese Differenzierung in der Herkunft der erforderlichen Uber-
weisung nach Massgabe des digitalen Identifizierungsprozesses wurde in der Vernehmlas-
sung kritisiert.’”* Die FINMA hat im Anh6rungsbericht mit Blick auf die Entwicklung der
internationalen Vorschriften, den technischen Fortschritt sowie die Erkennbarkeit von
Betrugs- und Filschungsrisiken eine Uberpriifung der Regelung in Rz 33 in Aussicht
gestellt.'”

Diesem und einigen weiteren Anliegen ist die FINMA mit einer Teilrevision des Rund-
schreibens 2016/7 Video- und Online-Identifizierung nachgekommen.'”® So soll es ins-
kiinftig auch ausreichen, dass die vorstehend erwihnte Uberweisung von einem Konto bei
einer Bank in einem Mitgliedstaat der Financial Action Task Force (FATF) erfolgt, sofern

dieser Staat im Rahmen der FATF-Linderpriifung gewisse Mindestanforderungen erfullt
(Rz 33).

IX. Regulatory Technology

Die Digitalisierung der Finanzdienstleistungen 6tfnet das Feld fiir ,,Regulatory Technolo-
ay* (Regtech). Regtech ist im Umtfeld von Fintech eine schon fast selbstverstindliche
Entwicklung, weil die zunchmende Digitalisierung die Medienbriiche reduziert, was die
Voraussetzungen fiir den Einsatz regulatorischer Technologie verbessert. Dabei sind neben
den Finanzinstituten auch die Aufsichtsbehorden angesprochen. Das Verstindnis und die
Kontrolle digitaler Datensitze stellen das finanzmarktaufsichtsrechdiche Priifwvesen und die
Finanzmarktaufsichtsbehorden vor neue Herausforderungen.'”” Ob die Ausschéptung der
Effizienzpotentiale von Regtech durch Standards und Richtlinien sowie die Zertifizierung
von Regtech-Applikationen'”® geférdert werden kann, muss die Zukunft zeigen.

Dass es der FINMA mit der Marktaufsicht ernst ist, hat sie wiederholt zum Ausdruck
gebracht. An der Jahresmedienkonferenz vom 4. April 2017 hat der FINMA-Direktor diese
Haltung bekriftigt, indem er darauf hinwies ,,,Big Data® vergisst nicht®, was der FINMA
helfe. Im gleichen Atemzug fiel das Stichwort ,,Regtech®, womit sich sehr komplexe Fille
rekonstruieren liessen.'” Die Digitalisierung erdffnet auch Chancen flir eine griffigere
Aufsicht.

™4 SwissBanking, Stellungnahme zum Rundschreiben 2016/xx Video- und Online-ldentifizierung, 15. Ja-
nuar 2016. hat fiir Rz 33 folgenden Wortlaut vorgeschlagen: ,,Er lisst sich von der Vertragsparter Geld ab
einem auf den Namen der Vertragspartei lautenden Konto bei einer Bank in der Schweiz oder in cinem

Land mit ciner angemessencn Aufsicht und Regelung in Bezug auf die Bekdampfung der Geldiwischerei und der

Terrorismusfinanzierung  dberweisen®,  www.swissbanking.org/de/medien/vernehmlassungen/20160115-
3610-all-stellungnahme_digital_onboarding_final-lwi.pdf/view (letzter Abruf: 8.5.2018).
5 FINMA-Anhérungsberiche (Fn. 21), S, 18 £
170 Sjehe  unter  www.finma.ch/de/news/2018/02/20180213-mm-rs-video-und-online-identitizierung/
(letzeer Abruf: 5.5.2018). Das teilrevidierte Rundschreiben 2016/7 ist bereits in Kraft: siche FINMA-
Medienmitteilung vom 17. Juli 2018.
177 Vgl. zum Ganzen auch Conrratto Jusletter 15.8.2016, Rz. 5 ft.
Denkbar wiren Zertifizierungen durch Branchenverbinde — in erster Linie die Schweizerische Bankier-
vereinigung (www.swissbanking.org) und die Swiss Funds & Asset Management Association (www.sfa-
ma.ch) — in Abstimmung mit der Aufsichtsbehorde.
17 FINMA, Jahresmedienkonferenz vom +. April 2017, Mark Branson. Es ist uns ernst mit der Marktauf-
siche, S. 3f.
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X. Ausblick

Die Schweiz verfiigt iiber einen international bedeutenden Finanzplatz und ist daher von
Fintech stark betroffen. Es ist denn auch kaum verwunderlich, dass bei simtlichen Akteuren
— Politik, Verwaltung, Finanzinstitute, Aufsichtsbehorde, Berater — ein hohes Aktivitits-
niveau sichtbar ist. Da sich Innovationen vor allem in regulatorischen Freiriumen ausbrei-
ten, bedarf es im Hinblick auf zukunftstrichtige Rahmenbedingungen einer fortlaufenden
Analyse und Abwigung von Spielriumen einerseits und Anleger- sowie Systemrisiken
anderseits. Dabei sind neben den Risiken auch die Chancen im Auge zu behalten: Wenn
Fintech gar einen Beitrag zur Verminderung der Vermogensungleichheit zu leisten ver-
mochte, indem die virtuellen Berater (Robo Advisors) den mittleren und unteren Ein-
kommensschichten erschwingliche Vermdgensmanagement-Dienstleistungen  ermogli-
chen,'" wire Fintech iiber den Finanzsektor hinaus von einer gesellschaftlichen Bedeu-
tung.

Die Voraussetzungen fiir Fintech erscheinen in der Schweiz als giinstig. Die Eidgendossi-
sche Finanzmarktaufsicht hat sich friih fiir eine technologieneutrale Regulierung eingesetzt
und die Politik hat den Ball aufgenommen. So stark sich die Finanzmarktaufsichtsbehdrde
bislang ,,pro Innovation gezeigt hat, so entschlossen ist sie nach eigenem Bekunden auch
,anti Finanzkriminalitit“."! Das Leitmotiv der Behorde ist auf Mirkte und Kunden
ausgerichtet. Sie sollen iiber Erfolg und Misserfolg von Innovationen m Finanzsektor
entscheiden, nicht die regulatorischen Rahmenbedingungen.'*2

w0 Siche Braunstein/ Laboure, Die digitale Revolution im Vermdgensmanagement, Neue Ziircher Zeitung,
23. Dezember 2017, S. 10.

FINMA Jahresmedienkonferenz vom 27. Mirz 2018, Mark Branson, Technologie und die Finanzbranche
— die Chancen und Risiken, S. 2, www finma.ch/de/news/2018/03/20180327-mm-jmk/ (letzter Abruf:
30.3.2018).

182 Branson (Fn. 181), S. 4.
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