Initial Coin Offerings

ICOs sind in der Schweiz zulass
wenn sie die Rechtsordnui
einhalten



Bei ICOs ist die Schweiz zum weltweiten Marktplatz
aufgestiegen. Diese ICOs werden die

Unternehmensfinanzierung nachhaltig verandern. ¢
sind legal, wenn die Spielregeln eingehalten werder
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Was ist ein ICO?

Nathan Kaiser: ICO steht fZr Initial Coin Offering. Man spricht a
von TGE fZr Token Generating Event. Neue Token bzw. Coins we
fZr Geld ausgeben. Eine Unternehmensfinanzierung im engerer
ist es oft nicht mehr, denn der Erl”s von ICOs fliesst nicht mehr
zwingend in ein Unternehmen oder auch nicht mehr zwingend
Vehikel, das die Token generiert.

Welche Eigenschaften haben Token?

Kaiser: Auch die Eigenschaften der Token werden immer
unterschiedlicher. Man spricht in diesem Zusammenhang gar n
mehr zwingend von Kryptowahrungen, da viele neue Token als
Werkzeug, bzw. Utility-Token ausgestaltet werden, wobei die G
Funktion in den Hintergrund rZckt.

ICO klingt ahnlich wie IPO T was sind die wichtigsten Unterschit

Kaiser: Die meisten ICOs sind keine Investition in ein Unternehr
und sie wollen den typischen Finanzierungsvorschriften auch ni
unterstellt sein. Token sollen auch kein Aktien-Ersatz sein. Sie b
weder Eigentumsverhaltnisse ab, noch verleihen sie Stimm- odk
vergleichbare Rechte.



Was hat man als Investor in der Hand, wenn man bei einem ICC
als Privatinvestor investiert?

Kaiser: Wie bereits skizziert, gibt es kaum Rechte wie bei Aktien
Neuere ICOs gehen so weit, dass sie die geldwerte Leistung des
uInvestorsk als Schenkung qualifizieren. Der Investor hat nicht v
mehr als das Vertrauen in den Coin-Emittenten.

Was fZr Firmen machen einen ICO?

Kaiser: ICOs kommen aus ganz unterschiedlichen Ecken - von
gr”sseren, bestehenden Unternehmen mit Millionen von
bestehenden Kunden bis zu den drei Jugendlichen aus der Gara



Ebenso unterschiedlich sind Ideen, Businessmodelle, Reife,
technisches Fachwissen und die Seriositat.

K”nnten das auch schweizerische KMUs machen?

Kaiser: Ja, die Schweizerische Rechtsordnung und die Schweizer
Beh“rden stellen dem grundsatzlich nichts in den Weg. Sogar d
kZrzlich publizierte Nachricht der FINMA kann meines Erachten
nicht als Stopp aufgefasst werden. Die FINMA hat gesagt, dass |
zuldssig sind, solange sie die bestehende Rechtsordnung einhal
Das ist kein Freipass, aber grZnes Licht fZr diejenigen, die sich a
Spielregeln halten.

FZr KMUs er”ffnet gerade ein ICO bei Vorliegen einer treffendel
Business-Idee einen raschen Aufbau einer Interessentenbasis ui
einen ebenso raschen und globalen Aufbau eines neuen, digital
K kosystems. Solche Skaleneffekte waren vorher in diesen
Gr”ssenordnungen fZr KMUs nicht m“glich

Warum machen das keine grossen Unternehmen anstelle eines
B“rsenganges oder einer Kapitalerh”hung?

Kaiser: Es ist nur eine Frage der Zeit, bis sich der Rechtsrahmen
konsolidiert hat, die Rahmenbedingungen klarer abgesteckt sin
der Nberschwang abgeklungen ist.



Ist ein ICO eine Alternative zum Crowdfunding?

Kaiser: Juristisch gesehen ware das eher ein Nein, faktisch aber
klares Ja. Die Gratwanderung eines regelkonformen ICOs liegt g
darin, dass die teilweise hohen HZrden im Bereich
Fremdfinanzierung, Crowdfunding und Investoren- sowie
Konsumentenschutz vermieden werden k™ nnen.

Es gab ICOs mit Summen von mehr als 200 Mio. USD. Wie seri”
solche Firmen?

Kaiser: Es gibt genau eine Handvoll Projekte mit Erl“sen von Zb:
Mio. USD. Einige davon sind juristisch von den besten Kanzleier
beraten, mit hochkomplexer, aber seri”ser Dokumentation und
ebensolchen Strukturen. Anderen, wie dem DAO als frZhestem
Beispiel, mangelte es nicht nur am rechtlichen Hintergrund, sor
auch am technischen Verstandnis. Der Rest liegt in der Mitte.

Gibt es eine Blase bei den Token-Preisen?



Kaiser: Ja. Einfach ja.

Und wie sieht die Zukunft der ICOs aus?

Kaiser: Solide und wohl um einiges langweiliger, als es zur Zeit «
Fall ist. Ich erwarte nicht, dass es einen Weg zurZck gibt.
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