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|ICOs in China und
Hongkong —

ein Bericht aus der Praxis

Von Gianna Abegg und Nathan Kaiser, Domino Burki
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ICOs sind in der Schweiz in aller Munde, doch wissen selbst Insider meist wenig iiber das
entsprechende rechtliche Umfeld in Asien. Als Teil einer Reihe gehen wir auf diverse Linder in
Asien ein und starten direkt mit China sowie dessen ,,Anhiingsel“ Hongkong. Ziel ist es, die
Rahmenbedingungen von ICOs auch aus einem kommerziellen Blickwinkel zu betrachten sowie
praktische Hinweise zu geben fiir Schweizer ICOs mit Auslandsberiihrung in Asien, zum Beispiel
was auslindische Investoren anbelangt. Zu beachten gilt, dass sich der Begriff ,,China” hierbei auf
das Festland bezieht, d.h. unter Ausschluss von Hongkong, Macao und Taiwan.

China

Die chinesische Regierung stiitzt ihre derzeitige Handhabung
von Tokens, Cryptocurrencies und ICOs grosstenteils auf zwei
sogenannte ,/2 %", d.h. ,Bekanntmachungen®, welche durch
die People’s Bank of China (,PBocC®, die Zentralbank von
China), zusammen mit einer Vielzahl von anderen fiir den
Finanzmarkt relevanten Institutionen (u.a. der Banking Re-
gulatory Commission (,BRC®), Securities Regulatory Com-
mission (,SRC®), Insurance Regulatory Commission (,IRC*),
aber auch vom Ministry of Industry and Information Techno-

logy (,MIIT*)) erlassen wurden.

Diese Bekanntmachungen stehen etwas gar pragmatisch aus-
serhalb des ordentlichen Rechtsrahmens bzw. der Gesetzge-
bungssystematik von China, welche im iibrigen derjenigen
der Schweiz mit Verfassung, Gesetzen und Ausfiihrungsver-
ordnungen sowie Zentral- und lokaler Gesetzgebung doch ei-
nigermassen vergleichbar ist. Die Notices haben entsprechend
keinen legislativen Charakter, sondern sind Administrativ-
massnahmen, welche direkt auf die Marktteilnehmer anwend-
bar sind, insbesondere und ausdriicklich an diejenigen, die
den an den Notices mitwirkenden Institutionen zur Aufsicht
unterstellt sind (z.B. Finanzinstitute etc.). Obwohl solche
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Administrativmassnahmen jederzeit angepasst, aufgehoben
oder erweitert werden kénnen, kommen ihnen aufgrund der
weitreichenden Kompetenzen der involvierten Institutionen
eine enorme Tragweite zu. Das Vorgehen in Sachen Cryp-
to-Industrie gleicht im iibrigen derjenigen betreffend Peer-
to-Peer sowie Mikro-Kredite, wo die Regierung, ebenfalls ge-
trieben von einer {iberraschend schnellen Marktentwicklung,
mittels derartiger Bekanntmachungen der Zentralbank, d.h.
durch verwaltungsrechtliche Massnahmen legiferiert, hat bzw.
sich offenbar dazu gezwungen sah .

Die erwihnten Behérden geben in beiden Bekanntmachun-
gen, wenn auch kurz gehalten, auch eine Definition von
Crypto-Tokens bzw. gehen auf deren Eigenschaften ein. In
der ersten Bekanntmachung vom 3. Dezember 2013 (,2013
Notice®) haben die Aufsichtsbehorden die Anerkennung von
Bitcoin als eine Wahrung ausdriicklich abgelehnt mit der be-
kannten Begriindung, dass Bitcoin nicht von einer staatlichen
Behorde ausgestellt sei. Eher sei es so, dass Bitcoin ,,von seiner
Natur aus als eine Art virtueller Ware betrachtet werden soll-
te, und erlaubten damit generell den Handel mit Bitcoin.
Finanzinstituten und Zahlungsinsticuten war es allerdings
bereits verboten, mit Bitcoin verbundene Geschifte durchzu-
fithren, und die PBoC forderte von allen ihrer Aufsicht unter-
stechenden Unternehmen, ,Anstrengungen zu unternchmen,
um Geldwischerisiken zu vermeiden, die sich aus Bitcoin er-
geben kénnten®.

In der am 4. September 2017 verdffentlichten zweiten Be-
kanntmachung, (,2017 Bekanntmachung®, oft auch kurz
,ICO-Bann® genannt) haben die Behérden erneut verneint,
dass Kryptowihrungen in China rechtlich anerkannte Wih-
rungen im Sinne auslindischer Devisen darstellen, und vor
allem hielten sie generell fest, dass “Crypto-Tokens im Markt
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nicht als Wihrung verwendet oder zirkuliert werden diirfen,.
Sodann werden Kryptowihrungen als ,virtuelle Wihrungen®
bezeichnet, und ICOs werden als Aktivititen angeschen, die
an ,nicht genchmigte und illegale 6ffentliche Mittelbeschaf-
fung®, ,illegale Verkdufe von Token Notes, ,illegale Wert-
papieremissionen®, ,,Finanzbetrug® und ,,Pyramidensysteme®,
grenzen und daher mit sofortiger Wirkung untersagt seien.
Alle Handelsplattformen fiir Kryptowihrungen wurden eben-
falls mit sofortiger Wirkung geschlossen.,
den die Finanz- und Zahlungsinstitute erneut daran erinnert,
dass sie keine entsprechenden Geschifte titigen diirften . Der
Bann ist also in der Tat vollumfassend, da er jeglichen Marke
bzw. die Token-Economy als solches ausdriicklich untersagt.

und schliesslich wur-

Trotz ICO-Banns geben sich die chinesischen Behérden nach
wie vor an Blockchain bzw. der darunterliegenden Techno-
logie interessiert. Erst kiirzlich zum Beispiel dusserte sich so-
gar der chinesische Staatsprisident dazu und hielt fest, dass
Artificial Intelligence, Internet of things und Blockchain die
globale Wirtschaftsstruktur neu gestalten wiirden . Die hohe
Anzahl an Patentantrigen im FinTech-Bereich zeigt zwar, dass
von 406 Blockchain-Patentantrigen im Jahre 2017 mit 225
die Mehrheit aus China stammen, — was mutmasslich aber
das Ergebnis von steuerlichen Anreizen ist, und die Frage der
Qualitit der Patente zurzeit offenlidsst,. Eine im Juni dieses
Jahres durch die China Central Television (CCTV) ausge-
strahlte Sendung tiber Blockchain soll immerhin dazu dienen,
die chinesischen Zuschauer tiber die Grundlagen, das Poten-
zial sowie die Risiken von Blockchain aufzukliren,j und dem
Publikum wird gar vermittelt, ,der Wert von Blockchain sei
zehnmal héher als derjenige des Internets® .
Trotzdem sollte man solchen Informationen mit Vorsicht
gegeniibertreten, denn gleichzeitig dusserten sich diverse
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Regierungsvertreter dahingehend, dass Blockchain zentrali-
siert werden miisse, sprich dass die Regierung die Kontrolle
iiber die Technologie an sich binden méchte , — was gerade
vor dem Hintergrund der laufenden Debatte um ,blockchain
governance wiederum breit und allgemein als unsinnig er-
achtet wird.

Auch bedeutet die verlautete Offnung gegeniiber und For-
derung von Blockchain in keiner Weise auch eine Offnung
gegeniiber Tokens oder Cryptowihrungen. Letztere bleiben
in China u.a. aus devisenrechtlichen Griinden ein rotes Tuch.
Ubrig bleiben, innerhalb von China, also nur die einigermas-
sen beschrinkten Anwendungsfille von Blockchains ohne

Token, S

Doch ist tokenrechtlich nicht alles diister, denn zwischen Chi-
na und der Schweiz gibt es mindestens drei Lichtblicke: Ers-
tens verfiigen Teams in China tiber viel Know-how, und einige
dieser Teams arbeiten eng fiir und mit schweizerischen Unter-
nehmern im Bereich Crypto, mit einer breiten Spannweite
von Mehrwert, von Coding bis zu Management und Strategie.
Zweitens fiihrt der chinesische Bann dazu, dass chinesische
Teams Thren ICO direkt in der Schweiz ICO durchfiihren
und oft auch den Aufbau einer Marktprisenz in der Schweiz
erdrtern, also ganz im Sinne der schweizerischen Standortfor-
derung. Drittens und wirtschaftlich vielleicht am relevantes-
ten: Chinesische Investoren diirfen — im Grundsatz und nach
vorwiegender Leseart — durchaus in auslindische, lies schwei-
zerische ICOs investieren, und von dieser Quelle von Funding
machen schweizerische ICOs und schweizerische Startups in

der Tat regen Gebrauch.

Hongkong

Gesetzliche Regelungen, welche Cryptocurrencies oder aber
auch ICOs regeln, gibt es keine. Zwar haben die zustindigen
Behérden, die Hongkong Securities and Futures Commissi-
on (SFC) und die Hongkong Monetary Authority (HKMA),
mehrmals Stellung genommen, jedoch stets im Rahmen der
gewohnten vagen Mitteilungen. Eine klare Stellungnahme,
oder noch besser eine echte Wegleitung wie diejenige der Eid-
gendssischen Finanzmarkeaufsicht FINMA  ,, fehlt.

Zu erwihnen ist immerhin die folgende Stellungnahme: Am
5. September 2017 hat die SFC im ,,Statement on initial coin
offerings®, , festgehalten, dass Tokens je nach Umstinden und
Sachlage eines ICO als ,securities (Wertschriften) gemiss
der Securities and Futures Ordinance (SFO) definiert werden
konnen und somit dem Wertpapierrecht unterstehen kon-
nen. Am 11. Dezember 2017 folgte ein ,,Circular to Licensed
Corporations and Registered Institutions on Bitcoin futures
contracts and cryptocurrency-related investment products®,
worin die Investoren nochmals bzgl. der Risiken von Bitcoin
gewarnt und die Finanzdienstleister auf die rechtlichen und
regulatorischen Voraussetzungen in Hongkong hingewiesen
wurden . Am 9. Februar 2018 hat die SFC erneut eine War-
nung im Hinblick auf Cryptocurrencies ausgesprochen . Am

19. Mirz 2018 verdffentlichte das SFC sodann eine Mittei-
lung, dass ein ICO der Black Cell Technology Limited (Black
Cell) aufgrund Bedenken gestoppt wurde, da diese in unau-
torisierte Werbeaktivititen sowie unlizenzierte regulatorische
Aktivititen involviert gewesen sei, .. Im April 2018 folgte dar-
authin nochmals eine Warnung zu den Gefahren von ICOs .

Die heutige Situation in Bezug auf Cryptocurrency und ICOs
in Hongkong muss aber auch im Kontext zu den weiteren
Einflussbereichen wie Wirtschaft und Finanzen gesehen wer-
den.

Hongkong ist seit Jahrzehnten bekannt als Finanzzentrum
mit einer sehr weitgehend freien Markewirtschaft, einer eben-
so ungewohnten, weil uneingeschrinkt frei konvertierbaren
Wihrung. Seit 1997 ist Hongkong als Sonderverwaltungszo-
ne in die politische Struktur von Festlandchina eingebaut und
verfiigt nach wie vor tiber einen hohen Grad an Autonomie,
wenn auch die stirkere Abhingigkeit von den Entwicklungen
in der Volksrepublik China durchaus ersichtlich ist. Diese Au-
tonomie hat Peking der Sonderverwaltungszone Hongkong in
fast allen Politikbereichen bis mindestens 2047 zugesagt, um
die besondere Rolle Hongkong’s als Welthandels- und Finanz-
zentrum nicht zu gefihrden, . Ausnahmen von dieser Rege-
lung betreffen lediglich die Aussen- und Verteidigungspolitik
Hongkong’s, . Hongkong ist sodann in wirtschaftlicher Hin-
sicht zunehmend eng mit China verbunden; knapp 54% der
497 Mrd. USD Exporte gehen nach China. Hongkong ist

zudem der wichtigste Investor in China,,.

Als Finanz- und Markeplatz hatte Hongkong bis anhin den
Ruf als wohl attraktivste Stadt in Asien. Vorteilhaft steuerliche
Rahmenbedingungen, davon insbesondere die sog. “Off-shore
Exemption” fiir Gewinne die ausserhalb von Hongkong ent-
standen sind, sowie ein unabhingiges, auf Common Law ba-
sierendes Rechtssystem, forderten diesen Ruf und zogen aus-
lindische Investoren an. In den letzten Jahren trugen sodann
die Affinitit zu FinTech, die offenen Tiiren fiir die Start-up-
Szene mit diversen Incubators sowie der ICO Ban in China
ebenfalls dazu bei, diese vermeintliche Anziehungskraft von
Hongkong fiir die Crypto-Industrie zu verstirken.

Zu beachten gilt aber — eine Entwicklung der letzten wenigen
Jahre —, dass die Attraktivitit des Finanzplatzes Hongkong
bereits wieder eingebiisst hat, vor allem weil das Eingehen
und Aufrechterhalten von Bankbeziehungen enorm erschwert
worden ist. Internationaler Druck, insbesondere seitens der
OECD, die Nihe zu China bzw. Bedenken der chinesischen
Fithrung, haben die Anforderungen an die Banken betreffend
Geldwischerei und KYC enorm erhéht,,, was zunehmend
hiufig zur Unméglichkeit einer Kontoerdffnung fiihre,,.
Grosster momentaner Stolperstein ist allerdings das faktische
und hinter vorgehaltener Hand hitzig diskutierte Verbot bei
den Banken, mit Einzelpersonen und Unternehmen Kontobe-
ziechungen zu unterhalten, wenn diese, der Bank bekannt, mit
Cryptowihrungen handelt. Uber den Hintergrund wird nur



gemunkelt — ob das Verbot von Beijing kommt oder von der
lokalen Finanzaufsichtsbehorde HKMA, ist bis heute nicht
klar. Dies macht es denn auch fiir Firmen, die in Hongkong
einen ICO planen bzw. anderweitig mit Cryptocurrency han-
deln mochten, letztlich schwierig, in Hongkong nachhaltig
Fuss zu fassen.

Genau auf die Achillesferse scheinen die ganz aktuellen An-
strengungen der Schweizer Politik zu zielen, wo die Anforde-
rungen zur Kontoerdfinung fiir Kunden mit einem ICO nun
ein fiir allemal mit allen Beteiligten am selben Tisch geklirt
werden sollen .. Sollte dieses Ansinnen in niitzlicher Frist er-
folgreich sein, wird die Schweiz zu einem noch ernsthafte-
ren Konkurrenten fir Hongkong, und unter Umstinden mit
einem Wettbewerbsvorteil, den Hongkong aus politischen
Griinden nicht mehr aufholen kann. Denn sobald die Schweiz
fur Bankverbindungen i.Z.m. ICOs Rechtssicherheit bieten
kann, wird sie betreffend Hongkong doppelt interessant: ein-
mal als Standortkonkurrent fiir den eigentlichen ICO, aber
ebenso fiir Gesellschaften in Hongkong, die durchaus in der
Schweiz das eigentliche Banking abwickeln kénnen — und
wo der schweizerische Finanzplatz mit seinem dichten Netz
von Dienstleistern wiederum brillieren kann. Also in der Tat:
Hopp Schwiiz!
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