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Stellungnahme zur Anpassung der Regulierung Krypto-Assets als Basiswert

Sehr geehrte Damen und Herren

Am 20. Dezember 2021 haben Sie uns eingeladen, in oben genannter Sache Stellung zu nehmen.
Diese Gelegenheit der Meinungsédusserung nehmen wir gerne wahr. economiesuisse nimmt gestttzt
auf den Input der betroffenen Mitglieder und unserer Arbeitsgruppe Finanzmarkt aus einer tbergeord-
neten, gesamtwirtschaftlichen Sicht wie folgt Stellung:

Zusammenfassung

Auf Grund der kritischen Rickmeldungen im Rahmen unserer internen Vernehmlassung erlau-
ben wir uns auf teilweise gewichtigen Anpassungsbedarf am vorgeschlagenen Regelwerk hin-
zuweisen.

— i) Definitionen und ii) Systematik zur Regulierung von Krypto-Assets als Basiswert sind zu schar-
fen (vgl. Ziff. ).

— Im Zentrum stehen dabei Anpassungen im Bereich der folgenden Artikel:

e Art. 17a Zusatzreglement Derivate («ZRD»; vgl. Ziff. 1.1.):
Insbesondere bei der Definition und der Systematik von Krypto-Assets (Abs. 1) sind Préazisie-
rungen notwendig. Der Begriff «Coins» ist zu restriktiv formuliert und der Anwendungsbereich
von «Tokens» (Abs. 2) zu eng. Schliesslich sollte Abs. 3 gestrichen werden, da dieser die
Schaffung neuer Finanzinstrumente verhindert (Abs. 3).

e Art. 12a des Zusatzreglements Exchange Traded Products («ZRETP»; vgl. Ziff. 11.2.). Auf-
grund der woértlich identischen Bestimmung gelten die unter Ziff. 1l.1. gemachten Ausflhrun-
gen auch fur Art. 12a ZRETP.
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e Richtlinie betreffend Krypto-Assets als Basiswert («RLKA»; vgl. Ziff. 11.3.):
Auf internationaler Ebene ist eine kiinftige Abstimmung mit den «Contractual Standards for
Digital Asset Derivatives» der ISDA notwendig. Auf nationaler Ebene ist eine starkere Orien-
tierung an den prinzipien- und risikobasierten Bestimmungen des FIDLEG erforderlich. Uber
die FIDLEG-Bestimmungen hinausgehende zusatzliche Anforderungen im Zusammenhang
mit der Zulassung von Krypto-Assets zum Bérsenhandel und dem Inhalt des Prospektes sind
nicht erforderlich (Art. 2 bis 4).
Durch die vorgeschlagenen Einschrankungen wird entgegen dem vom Gesetzgeber beabsich-
tigten und auch international positiv beachteten progressiven Geist der schweizerischen DLT-
Gesetzgebung die Lancierung von borsenkotierten Finanzinstrumenten mit Krypto-Assets un-
notig erschwert. Auf die Richtlinie RKLA sollte daher verzichtet werden.

l. Einfihrende Bemerkungen
Am 10. September 2018 hat das Issuers Committee das «Rundschreiben Nr. 3 — Praxis betreffend Ko-
tierung von Derivaten (RS3)» um die Anforderungen an Kryptowdhrungen als Basiswert von Derivaten
erganzt. Den veranderten Bedurfnissen des Marktes sowie den technischen Neuerungen soll durch An-
passung der geltenden Bestimmungen auf Stufe Reglemente und Richtlinie Rechnung getragen wer-
den. Bereits der Ausdruck «Kryptowahrungen» im Titel der RS3 ist dabei prazisierungsbediirftig.
«Kryptowahrungen» sind vom Begriff der «Krypto-Assets» zu unterscheiden: Kryptowdhrungen stellen
eine blosse Unterkategorie von Krypto-Assets dar. Die Begriffe und der Anwendungsbereich von
Krypto-Assets sind daher generell klarer zu regein.

Die vorgeschlagenen Anderungen betreffen i) das Zusatzreglement Derivate («ZRD», nachfolgend Ziff.
[1.1.), ii) das Zusatzreglement Exchange Traded Products («ZRETP», nachfolgend Ziff. 11.2.) sowie die
iii) neu zu erlassende Richtlinie Krypto-Assets als Basiswert («RLKA», nachfolgend Zziff. 11.3.).

. Bemerkungen zu den einzelnen Bestimmungen

1. Zusatzreglement Derivate (Art. 17a ZRD, Krypto-Assets als Basiswert)

Zu Abs. 1:

Sowohl die Begrifflichkeiten um Krypto-Assets wie auch die systematische Stellung von Krypto-Assets
sind unklar. Es ist zu insbesondere zu prazisieren, was im Endeffekt als Basiswert erfasst wird (Begriff)
und ob Krypto-Assets gemass Art. 17a eine Unterkategorie von Art. 17 darstellen oder ob ihnen eigen-
standige Bedeutung zukommen soll (Systematik).

Zu Abs. 2:

Die Definition "Krypto-Assets sind Vermdgenswerte (Coins oder Token), welche tber eine Distributed
Ledger Technologie (DLT) laufen™ ist zu eng gefasst. Es zeigt sich auch, dass der Begriff "Coins", also
Kryptowdhrungen, zu restriktiv ist. Es braucht Raum flr anderweitige "Tokens" mit anderen Inhalten,
fur welche ein Handel Sinn macht. Schliesslich sollte der Begriff Distributed Ledger Technologie (DLT)
in der Regelung selbst naher definiert bzw. qualitativ und quantitativ eingegrenzt werden. Gerade im
operativen Alltag ist es wichtig zu klaren, ob ein bestimmtes Instrument "in" oder "out of scope" ist.

Zu Abs. 3:

Abs. 3 ZRD verbietet gewisse Krypto-Assets als Basiswerte. Die Aufzéahlung nennt «Privacy Coins»,
welche private und anonyme Blockchain-Transaktionen ermdéglichen. Weiter verbietet die vorgeschla-
gene Regelung auch «Anlage-Token» sowie «hybride Anlage-Token», sofern diese in ihrer wirtschaftli-
chen Funktion ein Beteiligungsrecht reprasentieren.
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Diese Regelung fuhrt zu einem Widerspruch: Die "Tokens", fiir welche Abs. 2 einen Freiraum schaffen
will, sind typischerweise wohl gerade solche, die - einer Wertschrift ahnlich - Forderungen oder gesell-
schaftsrechtliche Mitgliedschaftsrechte wie bspw. Aktien verkdrpern. Fir solche wurde im Zuge der
Rechtsanderungen von 2021 das Instrument der Registerwertrechte geschaffen. Wenn nun solche In-
strumente in der Form von Registerwertrechten geschaffen werden, wirden diese regelmassig unter
die in Abs. 3 aufgefiihrten Kategorien der Anlage- sowie hybriden Token fallen. Obwohl rechtlich ein-
wandfrei und gultig geschaffen, wéaren solche Instrumente somit als Basiswert flir handelbare Derivate
verboten. Es ist auch nicht nachvollziehbar, weshalb der Ausschluss nur dann greifen soll, wenn die
Funktion des Tokens ein Beteiligungsrecht darstellt. Forderungsrechte missten damit gleichwohl zulas-
sig sein, obschon auch diese nach der Klassifikation der FINMA Anlagetoken darstellen. Mit der vorge-
schlagenen Regelung wirden die durch den Gesetzgeber geschaffenen Freiheiten eingeschrénkt,
ohne dass hierfur ein Grund ersichtlich ware. Hinzu kommt, dass sich der Ausschluss obgenannter De-
rivate zur Kotierung auch nicht mit der Regelung von Art. 73d FinfraG i.V.m. Art. 58f FinfraV begriinden
lasst. Damit wirden die von Abs. 3 ZRD vorgeschlagenen Ausschliisse privater und Anlage-Token fur
Blockchain-Transaktionen sinnvolle Finanzinstrumente verhindern. Dies wirde etwa fir an der SDX
gehandelte Security Token (z.B. Equity IPO) als Basiswert fir ein Strukturiertes Produkt gelten. Daher
sollte Abs. 3 der vorgeschlagenen Regelung ersatzlos gestrichen werden.

Zu Abs. 4:
Keine Bemerkungen.

Zu den weiteren Verweisen:

Hier wird nur die Wegleitung fur Unterstellungsanfragen betreffend «Initial Coin Offerings» (ICOs) er-
wahnt. Weitere existierende Anleitungen sollten aber ebenfalls referenziert werden (bspw. Stablecoin-
Wegleitung).

2. Zusatzreglement Exchange Traded Products (Art. 12a ZRETP, Krypto-Assets als Basiswert)
Der Vorschlag fur Art. 12a ZRETP dieses Zusatzreglements ist wortlich identisch mit Art. 17a des Zu-
satzreglements fir die Kotierung von Derivaten (ZRD). Die dort gemachten Ausfihrungen gelten des-
halb ohne Weitere auch fir das ZRETP.

3. Richtlinie Krypto-Assets als Basiswert (RLKA)

Auf internationaler Ebene wird eine Standardisierung im Rahmen der ISDA angestrebt. Wir erachten es
daher als zweckmassig, sich an den sich in Entwicklung befindlichen internationalen Standard-Vorga-
ben auszurichten und spater, wenn diese verfugbar sind, zu Glbernehmen.

Auf nationaler Ebene sind die Bestimmungen des konsequent prinzipien- und risikobasierten FIDLEG
massgebend.

Das FIDLEG unterscheidet sich fundamental vom streng regelbasiert strukturierten EU-Regelwerk der
MIFID Il. Entsprechend ist das FIDLEG mitsamt seiner Verordnung (FIDLEV) kiirzer und einfacher ver-
standlich als MIFID II. Wir erachten es als zielfiihrend, dass alle Beteiligten sich an diese vom Gesetz-
geber gewollte Struktur halten, nicht nur Emittenten, sondern auch Aufsichtsbehérden wie die FINMA
oder die Borse. Dementsprechend sehen wir keinen Raum fir die Bérse im Nachgang des vom
FIDLEG geschaffenen Systems lber das FIDLEG hinaus weitere zusatzliche Anforderungen an den
Inhalt von Prospekten anzuordnen.

Es finden sich im Entwurf zur RLKA aber zahlreiche zuséatzliche Anforderungen an die Zulassung von
Krypto Assets zum Borsenhandel (Art. 2 und 3) sowie an den Inhalt des Prospektes (Art. 4). Diese Re-
gelungen generieren massiven Zusatzaufwand und erschweren damit unnétigerweise die Emittierung
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von Krypto Assets. Es besteht sogar das Risiko, dass diese Vorschlage entgegen der Regulierungs-
idee generell die Lancierung von bérsenkotierten Finanzinstrumenten mit Krypto Assets verhindern.

Daher regen wir an, auf die Richtlinie RLKA zu verzichten und auf jeden Fall Art. 2 bis 4 ersatzlos zu
streichen.

Freundliche Grisse
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