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Vor 2023 konnte die SFC nur Plattformen beaufsichtigen, die mindestens einen
Security Token handelten. Dazu diente ein im November 2019 angekiindigtes Opt-
in-Regime, unter dem OSL und HashKey Lizenzen des Typs 1 und des Typs 7
erhielten. Die im Dezember 2022 verabschiedete Anti-Money Laundering and
Counter-Terrorist Financing (Amendment) Ordinance 2022 fiigte Part 5B in die
AMLO ein. Sie schuf eine Lizenzpflicht fiir jeden, der in Hongkong eine Bérse fiir
virtuelle Vermogenswerte betreibt oder eine solche aktiv beim Publikum in
Hongkong bewirbt, gleichgiiltig, ob die Token Wertpapiere sind. Das Regime trat
am 1. Juni 2023 in Kraft. Eine Plattform, die sowohl Security Token als auch andere
Token handelt, braucht die AMLO-Lizenz und die SFO-Lizenzen, die
,Doppellizenz, die die SFC gemeinsam erteilt.!

Die Ubergangsregelung gab bestehenden Plattformen eine zwolfmonatige Frist, in
der kein Verstof vorlag (non-contravention period). Eine Plattform, die vor dem 1.
Juni 2023 in Hongkong titig war, bis zum 29. Februar 2024 eine Lizenz beantragte
und die Voraussetzungen der Fiktion erfiillte, galt ab dem 1. Juni 2024 als ,lizenziert”
(deemed to be licensed) und durfte bis zur Entscheidung der SFC weiterarbeiten.
Plattformen, die keinen Antrag stellten oder ihn zuriickzogen, mussten ihr Angebot
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fiir Nutzer in Hongkong bis zum 31. Mai 2024 einstellen. Mehrere grofle
internationale Borsen zogen ihre Antrige im Friithjahr 2024 zuriick, nachdem die
SFC signalisiert hatte, sie werde die Antrige an den vollstindigen Anforderungen
messen. Dazu gehort die Abschottung der Hongkonger Gesellschaft vom globalen
Orderbuch der Gruppe.? Bis Mitte 2025 hatte die SFC rund ein Dutzend
Plattformen lizenziert, darunter OSL, HashKey, HKVAX, Accumulus, DFX Labs,
EX.IO, Bullish, PantherTrade und YAX.

Die inhaltlichen Anforderungen sind die strengsten der drei in diesem Buch
verglichenen Rechtsordnungen. Eine VATP muss eine in Hongkong gegriindete
Gesellschaft mit stindigem Geschiftssitz in Hongkong sein. Sie muss
Kundenvermdogen iiber eine verbundene Gesellschaft halten, die eine Hongkonger
Gesellschaft im Alleineigentum der Plattform ist, und zwar treuhinderisch fiir die
Kunden und zu mindestens 98 Prozent in Cold Storage. Sie muss eine
Entschidigungsregelung fiir Kundenvermdogen unterhalten, iiber eine Versicherung
oder zuriickgestellte Mittel, in Hohe von 50 Prozent der Vermogen in Cold Storage
und 100 Prozent der Vermégen in Hot Storage. Fiir den Handel mit Kleinanlegern
darf sie einen Token nur zulassen, wenn er ein ,eligible large-cap virtual asset” ist,
der in mindestens zwei anerkannten Indizes unabhingiger Anbieter enthalten ist,
und zwar nach einer Sorgfaltspriifung und einem Smart-Contract-Audit.
Kleinanleger miissen einen Kenntnistest bestehen und unterliegen von der
Plattform festgesetzten Engagementgrenzen. Eigenhandel und Market Making
durch die Plattformgruppe sind verboten. Die Plattform darf keine algorithmischen
Handelsdienste anbieten, keine Ertrige auf Kundenvermégen erzielen und keine

Derivate anbieten.?

Bei der Frage der Kleinanleger gingen Hongkong und Singapur am weitesten
auseinander. Singapur lief Kleinanleger mit Beschrinkungen bei Anreizen,
Krediten, Staking und Marketing zu und legte Priifungen des Risikobewusstseins
dariiber. Hongkong 6ffnete den Zugang fiir Kleinanleger ab Juni 2023, beschrinkte
ihn aber auf Large-Cap-Token auf lizenzierten Plattformen. Praktisch kann ein
Kleinanleger in Hongkong auf einem lizenzierten Handelsplatz Bitcoin, Ether und
eine Handvoll weiterer Token handeln, sonst nichts. Das Schweizer Recht hingegen
kennt iiberhaupt kein besonderes Regime fiir Kleinanleger bei Zahlungs-Token.
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Eine Zuger Borse, die Schweizer Kleinanleger bedient, wendet die
Geldwischereiregeln und das allgemeine Vertragsrecht an, mehr nicht. Die drei

Positionen zeigen die Bandbreite dessen, was ,same risk, same rules“ bedeuten kann.

Anmerkungen

1. AMLO Cap. 615, ss. 53ZRD bis 53ZRK (Lizenzierung von VA-Dienstleistern)
und Schedule 3B (Definition des virtuellen Vermdgenswerts). SFC, Guidelines
for Virtual Asset Trading Platform Operators, Juni 2023, in der geinderten
Fassung. Siehe auch SFC, Consultation Conclusions on the Proposed
Regulatory Requirements for Virtual Asset Trading Platform Operators, 23.
Mai 2023, <

2. SFC, Statement on the end of non-contravention period for virtual asset
trading platforms, 28. Mai 2024. Die Erkldrung fiihrt aus, dass bestehende
VATPs, die die Voraussetzungen der Fiktion erfiillen, nach dem 1. Juni 2024
als ,deemed-to-be-licensed” weiterarbeiten diirfen, dass sie nicht férmlich
lizenziert sind und dass die SFC ihre Antrige ablehnen kann. In diesem Fall

miissen sie ihr Geschiift abwickeln. <

3. SFC, Guidelines for Virtual Asset Trading Platform Operators, Juni 2023,
Kapitel 7 (Zulassung virtueller Vermégenswerte), 10 (Verwahrung von
Kundenvermégen) und 11 (Entschidigungsregelung). Die Angaben zu 98 %
Cold Storage und 50 %/100 % Entschidigung finden sich in Kapitel 10 bzw. 11.

Py

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q de.SingaporelQ.com

extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com/legal-terms
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

	Das VATP-Lizenzregime seit Juni 2023
	Anmerkungen
	Disclaimer


