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Initial Coin Offerings (nachfolgend ICO; auch Token Generating Events, Token Launch oder Token Of-
fering) sind eine Art von Crowd-Funding auf Basis von Kryptowahrungen, um Projekte bzw. Start-ups in
einer frihen Phase (seed stage) zu finanzieren. Dabei werden Coins bzw. Tokens' gegen Kryptowahrun-
gen wie z.B. Bitcoin oder Ether verkauft. Die Tokens kénnen, je nach Projekt und Ausgestaltung, Anteile an
einem Unternehmen oder Nutzungsrechte an einem Produkt darstellen. Zumeist sind die Tokens an Kryp-
towéhrungsbdrsen handelbar.

Charakteristika eines ICO
Die meisten ICO folgen einem &hnlichen Muster:

- Publikation eines White Papers, das ein Projekt oder das Produkt sowie die Finanzierung via ICO
beschreibt. Im Whitepaper ist auch der Verwendungszweck der auszugebenden Tokens beschrie-
ben. Auf Open Source-Plattformen wie Github werden Software und die technischen Spezifikatio-
nen veroffentlicht.

- Ein Smart Contract, meistens auf Basis der Ethereum-Blockchain, wird erstellt. Dieser ist fiir die
spatere Generierung und Verteilung der Tokens notwendig.

- Wabhrend einer definierten Zeitspanne werden Einzahlungen via den Smart Contract in Form von
Kryptowahrungen (meist Ether oder Bitcoin) entgegengenommen.

- Der Smart Contract generiert dann anhand des jeweiligen Public Key (einer Art digitale Konto-
nummer), mit welcher die Einzahlungen stattgefunden hat, die neuen Tokens und macht diese fir
die Investoren verfiigbar.

- Die Tokens konnen durch Dritte (Wallet Anbieter) aufbewahrt und/oder mithilfe von Kryptowéah-
rungshandelsplattformen handelbar gemacht werden.

- Wenn das finanzierte Projekt abgeschlossen ist, kann der Investor seine Tokens gegen Dienstleis-
tungen eintauschen oder diese verkaufen.

Die Teilnahme als Investor an einem ICO erfordert insofern ein gewisses technologisches Know-how, da
der Umgang mit einer Public-Key-Infrastruktur (eine Grundlage von Kryptowéhrungen) bekannt sein muss.
Zudem ist eine Teilnahme im Normallfall nur Gber Kryptowéhrungen mdglich.

Chancen und Risiken

Im Jahr 2017 haben global bereits zahlreiche ICO stattgefunden, bei denen ein Gegenwert von insgesamt
tiber USD 1 Mia. in Projekte und Start-ups investiert wurden.? Fur tech-affine Unternehmen und Investoren
hat sich so eine neuartige Mdglichkeit er6ffnet, Risikokapital zu erhalten bzw. zu investieren.

Aufgrund der frihen Entwicklungsphase, in der investiert wird, besteht ein erhebliches Risiko, hohe Verlus-
te oder sogar einen Totalausfall zu erleiden. Aktuell fehlende einheitliche Rahmenbedingungen kénnen

Die Begriffe ,Coin“ und ,Token® kdnnen zwar grundsatzlich synonym verwendet werden, flr vorliegende Zwecke ist
»1oken* jedoch als Uberbegriff zu verwenden.
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zudem dazu fiihren, dass Anbieter mit betrigerischen Absichten in den Markt drédngen. Weiter bestehen
aufgrund der digitalen Natur von ICO verschiedene technologische Risiken (bspw. durch Softwarefehler
oder Hacking-Attacken). Investoren sollten zudem beachten, dass die Tokens haufig illiquide sein kdnnen
und einer grossen Volatilitdt unterliegen kdnnen. Die Tokens stellen insofern Hochrisiko-Investments dar.

Rechtliche Rahmenbedingungen und Bewilligungspflicht

Je nach Spezifikation kénnen Tokens Finanzinstrumente darstellen, die entsprechend finanzmarktrecht-
lich erfasst sind. Darunter kénnen etwa solche Tokens fallen, die Eigenschaften von Beteiligungspapieren
aufweisen oder einen Investmentcharakter haben. Tatigkeiten in Bezug auf Finanzinstrumente unterliegen
grundsatzlich einer spezialgesetzlichen Bewilligungspflicht durch die FMA und kdnnen der Prospektpflicht
unterstehen. Ausschlaggebend sind in jedem Fall die konkrete Ausgestaltung und die faktische Funkti-
on der Tokens. Auch allfallige AML-/KYC-Pflichten sind von der jeweiligen Ausgestaltung abhangig.
Anknupfungspunkte fir die értliche Zustandigkeit der FMA bestehen u.a., wenn eine Gesellschaft ihren Sitz
bzw. eine Niederlassung in Liechtenstein hat und/oder relevante Tatigkeiten auf dem liechtensteinischen
Markt erbracht werden.

Im Zusammenhang mit einem ICO bzw. den dadurch herausgegebenen Tokens kénnen sich weiter auch
gesellschafts- und steuerrechtliche Fragen ergeben. Diesbezlglich sei auf das Amt fiur Volkswirtschaft res-
pektive die Steuerverwaltung verwiesen.

Weitere Auskiinfte

Bei der Durchfiihrung eines ICO ist in jedem Fall eine vorgangige Abklarung mit der FMA zu empfehlen, da
bei Verstoss gegen die finanzmarktrechtlichen Regularien Sanktionen drohen. Aufgrund allfalliger rechtli-
cher Implikationen rat die FMA zudem, eine kompetente Rechtsberatung beizuziehen.

Damit die FMA ein Anliegen prifen kann, sollten idealerweise folgende Dokumente bzw. Informationen
vorliegen:

- White Paper, welches insbhesondere detaillierte Angaben zum Verfahren und Ablauf sowie zur
Funktionsweise der herauszugebenden Tokens umfasst;

- Konkreter Business Plan, welcher insbesondere das Unternehmen sowie dessen Strategie, die
Geschéftsstatigkeit bzw. das Projekt und die Finanzen abdeckt.

Gerne steht die FMA unter fintech@fma-Ii.li fir weitere Auskunfte zur Verfigung.
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